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SECHSUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 11, Juni 1956

Meine Herren,

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich iiber ikr sechsundzwanzigstes Geschiftsjahr vorzulegen, das die
Zeit vom 1. April 1955 bis zum 31. Médrz 1956 umfaBt. Seine finanziellen Er-
gebnisse werden im Zusammenhang mit einem allgemeinen Riickblick auf die
Titigkeit der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom 31. Mirz
1956 in Kapitel IX ausfiihrlich behandelt.

Das Geschiftsjahr schlof8 mit einem UberschuB von 11 642 683 Goldfranken
ab; hiervon wurden 74 125 Goldfranken der Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten und 5 500 000 Goldfranken der Riickstellung fiir Unvorher-
gesehenes iiberwiesen. Der Reingewinn fiir das Jahr betrigt somit 6 068 558 Gold-
franken. Nach der Zuweisung von 5 Prozent an den Gesetzlichen Reservefonds
und unter Beriicksichtigung des Vortrags aus dem vorhergehenden Geschiifts-
jahr steht ein Betrag von 9 752 390 Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, von diesem
Betrage eine Dividende von 24,50 Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer
Franken mit 35 Franken je Aktie, zu erklidren — wofiir insgesamt 4 900 000 Gold-
franken ausgeschiittet werden miissen — und den Restbetrag von 4 852 390
Goldfranken auf neue Rechnung vorzutragen.

Das vorhergehende, am 31. Mirz 1955 abgelaufene Geschiftsjahr hatte
mit einem UberschuB von 9356 517 Goldfranken geschlossen; davon wurden
1 657 063 Goldfranken als Abschreibung auf dic Gebiude der Bank verwendet,
die nunmehr mit 1 Goldfranken zu Buch stehen; auBerdem wurden 184 295
Goldftanken der Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten und
2900000 Goldfranken der Rickstellung fiir Unvorhergesehenes iiberwiesen.
Nach der Zuweisung von 5 Prozent an den Gesetzlichen Reservefonds und unter
Beriicksichtigung des Vortrags stand ein Betrag von 8 187 260 Goldfranken
zur Verfiigung. Die in der letzten ordentlichen Generalversammlung erklirte
Dividende betrug 21 Goldfranken je Aktie, zahlbar im Betrag von 30 Schweizer
Franken, wofiir insgesamt 4 200000 Goldfranken ausgeschiittet wurden, und
der auf neue Rechnung vorgetragene Restbetrag belief sich auf 3 987 260 Gold-
franken.
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Der UberschuB fiir das jetzt abgeschlossene Geschiftsjahr ist also um fast
2 300 000 Goldfranken hoher als derjenige fiir das vorangegangene Geschifts-
jahr. Der Betrag, der an diec Bank gemiB dem Vertrag mit der Bundesrepublik
Deutschland vom 9. Januar 1953 als Zinszahlung auf die von ihr in Ausfithrung
der Haager Vereinbarungen von 1930 in Deutschland angelegten Betrige iiber-
wiesen wurde, belief sich wie im letzten Jahr auf rund 4 Millionen Goldfranken.

Die folgende Tabelle zeigt die Bewegungen der aktiven Mittel der Bank in
den letzten vier Geschiftsjahren,

Die aktiven Mittel der BIZ und ihre Verwendung

Mittel . Verwandung
Dratum Eigene Gold und Kredite und
Einlagen Mittel der Zusammen Anlagen Anlagen Zusammen
Bank* in Gold in Devisen

Millionen Goldfranken

1952 3. Marz . . . . . . 741 201 942 513 429 042
1953 ,, o e 1056 206 1262 721 541 1262
W4, .. 1230 213 1443 651 702 1 443
1956 5, e e e . 1432 218 1650 680 970 1650
1956 . . 1463 225 1688 777 211 1608

* EinschlieBWch der Rickstellungen fir kleinere Werbindlichhelten.

Wie in den vergangenen Jahren wurden alle Geschifte der Bank im Einklang
mit der Wiahrungspolitik 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.

Fir die Organisation fiir Europdische Wirtschaftliche Zusammenarbeit
war die Bank weiterhin als Agent der Europdischen Zahlungsunion titig; wie in
Kapitel VIII ausfithrlicher geschildert, hat sie sich ferner bereit erklirt, fiir die
gleiche Organisation als Agent im Zusammenhang mit dem Europiischen Wih-
rungsabkommen titig zu sein, sobald dieses Abkommen in Kraft tritt, was bei
Beendigung der Europdischen Zahlungsunion der Fall sein wird.

Fiir die Hohe Behorde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
hat die Bank, wie bereits im fiinfundzwanzigsten Jahresbericht erwihnt, gewisse
technische Funktionen im Zusammenhang mit der Ausfithrung des Anleihever-
trags iber 100 Millionen Dollar Gibernommen, den die Hohe Behérde mit der
Regierung der Vereinigten Staaten abgeschlossen hat; dhnliche Funktionen sind
auch, wie ausfithrlicher in Kapitel IX, Abschnitt 3 geschildert, im Zusammen-
hang mit gewissen weiteren Anleihen der Hohen Behérde iibernommen worden.

AuBerdem kann die Bank auch diesmal wieder auf ein Jahr der finan-
ziellen Zusammenarbeit nicht nur mit den obenerwihnten, sondern auch mit
anderen internationalen Institutionen, namentlich mit der Internationalen Bank
fir Wiederaufbau und Entwicklung und mit dem Internationalen Wihrungs-
fonds, zuriickblicken.,
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Fiir die meisten Lander der Welt war das Jahr 1955 ein jahr beacht-
licher Leistungen, wie ein Blick auf Produktion und Handel, auf die Be-
schiftigung und den Lebensstandard zeigt; hier iiberall wurden neue Rekord-
leistungen erzielt. Indessen sind unter den gegebenen Umstinden gerade aus dem
Tempo des Fortschritts Schwierigkeiten erwachsen. Mehrere Linder sahen sich
betrichtlichen Zahlungsbilanzdefiziten gegeniibergestellt, und nahezu iiberall war
man gezwungen, sich um die Dimpfung der Hochkonjunktur zu bemiihen. Was
hier getan wurde, geschah gewohnlich sehr prompt — ein Umstand, der selber
wieder zu den Errungenschaften des Jahres zu rechnen ist.

In Westeuropa belief sich die Steigerung der Gesamtproduktion an Giitern
und Dienstleistungen (ausgedriickt durch die Zunahme des Bruttosozialprodukts
zu konstanten Preisen) sowohl 1953 wie 1954 auf 5 Prozent, und 1955 erhéhte
sich die Wachstumsrate auf anndhernd 6 Prozent. In den Vereinigten Staaten
wurde die Konjunkturabschwichung, die 1953 gegen Jahresmitte eingesetzt
hatte, gegen Ende des anschlieBenden Jahres iiberwunden, so daB das Brutto-
sozialprodukt, das, zu konstanten Preisen gerechnet, 1954 um ungefihr 2 Prozent
geringer gewesen war als im Jahr zuvor, 1953 wieder um mehr als 6 Prozent
zunahm, Das iiberragende Element, das 1955 die Weltwirtschaft beeinfluBte,
war die Beschleunigung der bereits Iebhaften westeuropiischen Wirtschafis-
titigkeit infolge starker Impulse aus den Vereinigten Staaten.

Beachtlicherweise hat sich in den letzten Jahren die Industrieproduk-
tion, die im Verlauf des Konjunkturzyklus stirker schwankt als das Brutto-
sozialprodukt, in Westeuropa stetiger ausgedehnt als in den Vereinigten Staaten.
Mehrere westeuropiische Linder erhshten 1955, in einer Hochkonjunktur von
ungewohnlicher Intensitit und Reichweite, ihre Industrieproduktion um 10
Prozent und mehr. Wachstumsraten von solcher Hohe sind Ausnahmefille; es
ist unwahrscheinlich, daB8 sie {iber lingere Zeit hinweg aufrechterhalten werden

Geschitzte j8hrliche Veranderung des Brutfosozialprodukts
und der industrieproduktion

Geblete 1952 1963 1854 1955
Prozentuale Verinderung gegeniiber dam Vaorjahr
Bruttosozlalprodult (zu konstan-
ten Preisen)
Westeuropa . . . . . . .. .. + 2 + 5 + 5 + &
Verginigle Staaten . . . . . . . . + 3y + 4 -2 + &
Obrige Lander* . . . . .. .... + 3% | + 4 + 4 + 5
[nsgesamt* . . . . . + 3 + 4% + 1 + &
Industrigproduktion?
Westeuropa . . . . . ... ... + 7 + 5 + 70 + 9
Vereinigte Staaten . . . . . . . . + 3 + @8 - 7 + 11
Obrige Lander' . . . . ... ... + © + 13 + 7 + 5
Insgesamt’ . . . . . + 2 + T4 + 0 . + fo.

Y Ohne Albanien, Bulgarien, China, Deutschland (Demokratische Republik), Nordkorea, Polen, Rumidnien, die
Sowiatunion, dle Tschechosl kei und Ungarn, * Wit Berpbau, aber ohne Bau.
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kénnen. So deutete denn auch gegen Ende 1955 und Anfang 1956 einiges darauf
hin, daB sich die Expansion auf ¢in normaleres Tempo reduzierte. Das liegt zunschst
einmal daran, dafl immer mehr Linder die Grenze ihrer Reserven — vor allem
ihres Potentials an Arbeitskraft — erreichen; sie werden daher kiinftig, soweit
es ihnen nicht gelingt, ihre Produktivitit zu steigern, vom natiirlichen Zuwachs
der arbeitsfihigen Bevélkerung und weiter von der Einwanderung abhingen,
insoweit diese nun, da es diesseits und jenseits des Atlantik nur noch ganz wenige
Linder mit iiberzdhligen Arbeitskriaften gibt, nicht zum Stillstand kommt.

Es ist bemerkenswert, daB sich angesichts dieser neuen Situation am Arbeits-
markt die 6ffentliche Meinung in einer Reihe von Lindern bereits stirker fiir
den Gedanken erhdhter Freiziigigkeit fiir Arbeitskrafte erwarmt hat. Zum
Beispiel haben die nordeuropiischen Linder — Dianemark, Finnland, Norwegen
und Schweden - vercinbart, nicht nur alle PaBformalititen fiir Reisen von
cigenen Staatsangehdrigen in jedes der drei anderen Liander abzuschaffen, son-
dern auch dafiir zu sorgen, daBl Arbeitskrifte aus jedem dieser Linder ohne be-
sondere Genehmigung Zugang zu den meisten Berufszweigen erhalten. Auch in
anderen Teilen Furopas — am augenfilligsten in Belgien, in der Bundesrepublik
Deutschland und in der Schweiz — verwendet man auslindische Arbeitskrifte
in zunehmendem MaBe; in der Schweiz waren Anfang 1956 mehr als 10 Prozent
aller Erwerbstitigen Auslidnder.

Die Erweiterung der industriellen Kapazitit — in der Tat seit fast zwei-
hundert Jahren der beherrschende Faktor in der wirtschaftlichen Umgestaltung
der Welt — ist natiirlich fiir eine weitere Produktionssteigerung von grundlegender
Bedeutung. Doch leuchtet es ein, daB in einer umfassenden, ausgewogenen
Expansion die nichtindustriellen Bereiche der Wirtschaftstitigkeit (zum Beispiel
der Wohnungsbau, das Transportwesen und die Landwirtschaft) ebenfalls mit
der Entwicklung in Einklang gebracht und auch die Méglichkeiten des AuBen-
handels voll ausgeniitzt werden miissen. Der Umstand, daB trotz der cindrucks-
vollen industriellen Expansion andere Bereiche der Wirtschaftstitigkeit nicht
vernachlissigt worden sind, war ein wichtiges Charakteristikum der wirtschaft-
lichen Nachkriegsentwicklung in einer recht grofen Zahl von Lindern.

Das reale Bruttosozialprodukt der westeuropiischen Linder lag 1955 um etwa
45 Prozent iiber dem Vorkriegsniveau; die Bevolkerung ist demgegeniiber um 15
Prozent gewachsen. Der Vergleich laBt andeutungsweise die Erhéhung der
Produktion je Kopf der Bevilkerung erkennen. Die industrielle Produktion
ist im gleichen Zeitraum um annihernd 70 Prozent gestiegen. Diese Zahl
beriicksichtigt jedoch nicht das Baugewerbe, dessen Produktion nach vorliegenden
Schitzungen um 80 Prozent gewachsen ist; betrachtet man den Wohnungsbau
allein, so liegt die Zunahme niher bei 100 Prozent.

In einer Gruppe von elf westeuropiischen Lindern lag, wie die nachstehende
Tabelle zeigt, die Zahl der erstellten Wohnungen 1955 um ungefihr
50 Prozent liber jener fiir 1951, aber nur um 3 Prozent iiber der Zahl fiir 1954.
Wihrend in einigen Lindern (namentlich in Frankreich und Italien), in denen die
Zahlen vordem verhiltnismdBig niedrig gewesen waren, eine kriiftige Steigerung
erzielt wurde, LieB die Bautitigkeit in den meisten anderen Lindern deutlich nach.
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Der Wohnungshau in elf europdischen La&ndern
und in den Vereinigten Staaten

Zahl der fartlggestellten Wobnungen lo den Jahren
1"9116—50
ahres-
. 1955
Lander dureh. 1881 1952 1953 1964 | Vorlaufiges
(teilwelse Ergebnis
geschiitzt)
Tausend
Belgien . . . .. .. .. .. 27 35 33 39 45 46
Dénemark . . . . ... .., 17 22 19 21 23 24
Deutschland (BRY . . . . . . 183 410 443 518 543 541
Froankreich . . . . . . . ... a1 77 84 115 162 208
ftalien . . . ... .. .... 43 293 116 149 177 220
Niederlande . . . . . . . .. 32 85 57 63 71 61
Norwegen . . . . . . ..., 16 21 33 as 35 32
Osterrelch . . . . . ... .. 28 31 39 38 41 46
Schwgden .......... 50 40 45 B2 539 B6
Schwelz . . . .. . ... .. 22 29 28 28 36 40
Vereinlptes Kénigreich . . . . 168 202 248 327 354 324
Die eff Lander zusammen . . 629 1028 1145 1386 1845 1507
indexzahlen, 1951 = 100 . , . &f 100 112 135 152 156
Verelnigto Staaten:
begonnene Wohnungen
{auBerhalb der Land-
wirtschafty . . . . . . ... 276 1080 1125 1105 1220 1330
Indexzahlen, 1951 = 100 . . . 89 100 103 101 112 122

Die Intensitdt, mit der in den unmittelbar vorangegangenen Jahren nicht selten
gebaut worden war, hatte natiirlich die Wohnraumknappheit verringert (doch
wird diese nur allzuoft durch Vorschriften der Mietenkonirolle kiinstlich ver-
langert), so daB die Behdrden in vielen — aber nicht in allen — Fillen sich in
der Lage sahen, ihre restriktive Kreditpolitik auf den Bausektor auszudehnen,
der so hohe Anforderungen an das Arbeitskriftepotential und andere Produktions-
reserven stellt. Wollte man, in Anbetracht des hohen Niveaus, das im Woh-
nungsbau bereits erreicht worden ist, der weiteren Expansion in diesem Sektor
Einhalt gebieten, so wiirde man hierdurch in mehreren Lindern zur Harmoni-
siecrung des Wirtschaftswachstums beitragen. In Dénemark, den Niederlanden,
Norwegen, Schweden, der Schweiz und dem Vereinigten Konigreich stehen heute
im Verhiltnis zur Bevélkerungszahl mehr Wohnriume zur Verfiigung als je zu-
vor in der Geschichte dieser Linder.

In den Vereinigten Staaten, wo der vorhandene Wohnraum nicht unter
Kriegseinwirkungen gelitten hat, wurden 1955 um 9 Prozent mchr Wohnungen
erstellt als im Vorjahr; betrachtet man dagegen die Nachkriegszeit in ihrer Ge-
samtheit, so war die Expansion weniger ausgeprigt als in Westeuropa, und zu
Beginn des Jahres 1956 machte sich eine gewisse Erschlaffung in der Inangriff-
nahme neuer Wohnungsbauvorhaben bemerkbar — teils wegen der Verschiirfung
der Bedingungen des Hypothekarkredits und teils, weil in den Vereinigten Staaten
keine tbermiBig weite Liicke mehr zwischen der Zahl der benétigten Wohnungen
und dem vorhandenen Angebot klafft.
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Ein weiteres wichtiges Element der Befriedigung der Konsumnachfrage
ist ein ausreichendes Angebot an Agrarprodukten.

In Nordamerika, das heiBit vor allem in Kanada und den Vereinigten Staaten,
hat sich das Volumen der landwirtschaftlichen Erzeugung in der Nachkriegszeit
mit mehr oder minder groBer Bestindigkeit auf ecinem Niveau von etwa 40 Prozent
oberhalb des Vorkriegsstandes gehalten. In Westeuropa war die Leistung der Land-
wirtschaft in mancher Hinsicht sogar noch beachtlicher: hier liegt die Agrarer-
zeugung, die bei Kriegsende noch nicht einmal drei Viertel des Vorkriegsniveaus
erreichte, jeizt um ungefibr ein Viertel iiber jenem Niveau.

Die geschatzte jAhrliche Zunahme der Agrarproduktion

P Prozentuals
Emntejahr Gesahmt-
zunahme
Gebiste 1881/52 18652/53 1953/54 1954/85 gegenther
Prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr Vorkriegsstand
Westeuropa , . . . . . . . + 4% -] + & + 1% + 24
Nordamerika . . . . . . . . . + 3 + 8 0 — 4% + 41
Cbrige Lander* . . . . . .. + z + 4% + 2% o + 19
Zusammen®* . . . . .. + 2% + 5 + 2% - ! + 27

* Ohne Albanien, Bulgarien, China, Deutschland {(Demokratische Republik}, Mardkorea, Polen, Rumdnien, die
Sowijetunion, die Tschechoslowakei und Ungarn,

Dank modernen Verfahren konnte der Unsicherheitsfaktor in den Ernte-
ergebnissen verringert werden, so dafl der Trend der Agrarproduktion gleich-
miBiger geworden ist.

Kanada jedoch wurde 1954 von cinem der heutzutage recht seltenen Fille
ciner durch ungiinstiges Wetter verursachten MiBernte betroffen. Doch nahmen
trotz diesem Riickschlag die nordamerikanischen Vorrite an Weizen und einigen
anderen Agrarprodukien im Jahre 1955 weiter zu.

In Westeuropa und Nordamerika stechen jetzt pro Kopf der Bevilkerung
mehr Kalorien und namentlich mehr Nahrungsmittel mit hohem Proteingehalt
zur Verfiigung als je zuvor. In Westeuropa ging die Steigerung der Agrarpro-
duktion noch itber die Bevélkerungszunahme hinaus; das ist eine iiber Erwarten
gimnstige Entwicklung,

In einigen lateinamerikanischen Lindern ist die Nahrungsmittelproduktion
ebenfalls so stark gestiegen, daBl der Erndhrungsstandard der Bevélkerung gehoben
werden konnte, und das gleiche gilt fiir Australien, Neuseeland und die Siid-
afrikanische Union. Auch in eciner Reihe anderer Linder, die statistisch zur
westlichen Welt gerechnet werden (zum Beispiel Indien, Birma, Indonesien,
Agypten, die Philippinen und Japan), hat die Agrarproduktion — in einigen Fillen
ganz beachtlich — zugenommen, doch in der Regel hat die Zunahme kaum aus-
gereicht, um ein Absinken der pro Kopf der Bevolkerung verfigbaren Nahrungs-
mittelmengen unter das Vorkriegsniveau zu verhindern*.

* Fulnote siche nichste Scite.



Zwar hat sich in der Nachkriegszeit die westeuropiische Nahrungsmittel-
produktion gegeniiber dem Vorkriegsstand betrichtlich erweitert, so daBl das
westeuropéische Agrarimportvolumen zuriickging, aber dennoch spiclen Agrar-
produkte im AuBenhandel nach wie vor eine wichtige Rolle. Bei anderen
Waren und auch bei den Dienstleistungen hat sich der internationale Aus-
tausch in der Nachkriegszeit ganz betrichtlich ausgeweitet. Von grofiter Bedeu-
tung war die rasche Zunahme der Erdélverschiffungen. Aber auch bei vielen
anderen Giiterarten weitete sich der Handel aus, so dafl 1955 das AuBenhandels-
volumen der westlichen Welt um etwa 60 Prozent gréBler war als vor dem Krieg.

Die jéhrliche Zunahme des Welthandels
Exportvolumen

1
Gebiete 1953 1954 1956
Prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Voriahr
Kontinentales Weasteuropa . . . . . . . . .. + 12 + 14 + 1z
Sterlinggebiet . . . . . . . Lo 0L + 4 + 3 + 9
Nordamerika . . . . . ., .. ... . P + 3 - 3 +
Welthandel zusammen® . , , . . + & + 5 +

1 Vorlbufige Zahlen.

2 Qhne _den Aullenhandel von Atbanien, Bulgarien, China, Deutschland (Demokratische Republlk), Nordkorea,
Polfen, Rumanien, der Sowjetunion, der Tschechoslowakei und Ungarn,

Erginzend sei vermerkt, daB sich die Ausweitung des Welthandelsvolumens
auch in den Zahlen iiber den aktiven Schiffsraum der Welt widerspiegelt.

Der Dienstleistungsverkehr hat ebenfalls zugenommen. Der Fremdenverkehr
steht iiberall im Zeichen des Aufschwungs: mit steigenden Einkommen wund
zunchmender Bedeutung des bezahlten Urlaubs ist der Fremdenverkehr im
Begriff, sowohl binnenwirtschaftlich wie im Hinblick auf die Zahlungshilanz ein
wichtiger Posten des Dienstleistungsgewerbes zu werden. Im Jahre 1955 beliefen
sich die Ausgaben amerikanischer Reisender im Ausland auf iiber 1 Milliarde
Dollar, was etwa einem Zehntel des Gesamtwertes der US-amerikanischen Ein-
fuhr entspricht. Ganz allgemein gewinnen nun, mit steigendem Lebensstandard,
Dienstleistungen aller Art (mit Ausnahme der hiuslichen Dienste) an Bedeu-
tung, und in den meisten Lindern der westlichen Welt hat man auf das Angebot
an Dienstleistungen im Verlauf der letzten zehn Jahre im groBen und ganzen chen-
soviel Mithe verwendet wie auf die Produktion in anderen Wirtschaftszweigen.

FuBnote zur vorhergehenden Seite:

Die Schwierigleit, der sich die industriell unterentwickelten Lander hinsichtlich der Nahrungs-
mittelproduktion gegeniibersehen, l1egt nicht darin, dafl die Agrarerzeugung je Anbauflichen-
einheit bedenklich niedrig wire. Sie ist ganz im Gegenteil in vielen Fillen bereits schr hoch. Der
dgyptische Bauer beispielsweise ringt (wie Professor N. Koestner im Economic Bulletin der National
Bank of Egypt, Band VI, Nummer 3, 1953, darlegt) Jedem Hektar landwirtschaitlich genutzter
Fliche das Doppelte des entsprcchendcn Hektarertrags in Dinemark ab. Verglichen mit Agypten
und China indessen, wird die technisch gut entwickelte dénische Landwirtschaft nicht wirklich
durch Knappheit an land- und forstwirtschaftlicher Nutzfliche beeintréichtigt, und noch viel mehr
gilt dies offensichtlich fitr Nordamerika. Zugleich lassen sich die tberschiissigen Mengen etwa an
nordamerikanischen oder argentinischen Nahrungsmitieln schwer verkaufen, weil in den Armeren
Lindern die kaufkriftige Nachfrage fehlt, die sie brauchen wiirden, um diese Giiter zu den gel-
tenden Preisen zu erwerben, mit andern Worten, weil sie noch nicht in der Lage sind, in gentigen-
dem Umnfang preislich wetibewerbsfahige Giiter zu erzeugen, die sie im Awstausch gegen die
gewiinschten Nahrungsmitte] liefern kdnnten.
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Man kann daber zu dem SchluB gelangen, daB in den Volkswirtschaften
der westlichen Welt im Zusammenhang mit der fortschreitenden Befreiung der
Marktkrifie eine umfassende Expansion stattgefunden hat.

* *
®

Wenn das Wirtschaftsleben so gewaltig gestdrt wird, wie es
unter dem EinfluB eines Weltkrieges der Fall ist, so unterbindet
dies natiirlich eine Zeitlang die Wiederkehr eines regelmiaBigen
Konjunkturzyklus von der Art, die fiir die relativ friedliche Zeit vor dem
ersten Weltkrieg kennzeichnend war. Ein Riickblick auf die Jahre seit dem Kriegs-
ende von 1945 laBt erkennen, daB in der ersten Hilfte dieser Zeit der Wirtschafis-
trend in den meisten Lindern der westlichen Welt nicht so sehr durch die iiblichen
konjunkturzyklischen Faktoren bestimmt wurde; den Ausschlag gaben vielmehr,
als auBerordenilicher Faktor, das Werk des Wiederaufbaus — also vor allem die
Wiederherstellung der im Kriege zerstérten oder beschidigten Wohnungen, Fa-
briken und Betriebsausriistungen — und sodann ganz allgemein die starke Nachfrage
nach Giitern und Dienstleistungen, die wihrend des Krieges selber mehr oder
weniger unerreichbar gewesen waren. DaBl diese Nachfrage so stark war, ging
unter anderem auf den Umstand zuriick, daBl die Art und Weise der Kriegs-
finanzierung in vielen Lindern eine im Vergleich zum bestehenden Preisniveau
iibermiBige Liquiditit bei der Privatwirtschaft zur Folge gehabt hatte. Aber
diese Faktoren verloren allmihlich an Kraft, und um die erste Hilfte des Jahres
1950 stand ein neues Gleichgewicht in Aussicht. Dieser Normalisierungsprozel
fand indessen mit dem Ausbruch des Koreakonflikts im Sommer 1950 ein jahes
Ende. Wieder geriet der Wirtschafistrend unter den {iberwiegenden Einflul von
auBen wirkender Krifte, unter denen die Steigerung der offentlichen Ausgaben
fiir Riistungszwecke die wichtigste war. Nachdem es dann gelungen war, die
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Aufwirtsentwicklung der Preise zum Stillstand zu bringen und sogar ins Gegenteil
umzukehren — was teilweise dem Umstand zu danken war, daB man den Weg
einer elastischen Wihrungspolitik beschritten hatte —, folgte eine Periode von
vier Jahren, in deren Verlauf das allgemeine Niveau der GroBhandelspreise an
den Weltmirkten bemerkenswert stabil blieb, so dafl nun wieder die normaleren
Krifte des Wirtschaftslebens zum Zuge kommen konnten.

In der Tat scheint der Wirtschaftsaufschwung, der im Laufe des Jahres
1953 in Westeuropa und ungefihr ein Jahr spater in den Vereinigten Staaten
cinsetzte, weitgehend dem klassischen Modell einer konjunkturellen
Aufschwungsphase entsprochen zu haben, die insbesondere durch eine regere
Finanzierungstiitigkeit sowie durch eine kumulative Zunahme der Anlage-
investition und der Produktion sonstiger langlebiger Giiter gekennzeichnet war.

Die typischen Ziige des Konjunkturzyklus herauszufinden, war eines
der Hauptziele der umfassenden wirtschaftswissenschafilichen Untersuchungen,
denen die Statistiken fiir die Zeit vor 1914 und zwischen den beiden Kriegen in
einer ganzen Reihe von Lindern unterzogen wurden. In seiner fiir den Vélker-
bund verfafiten Studie ,,Prosperitit und Depression® (erstmals erschienen in
englischer Sprache 1937, deutsch 1948) gelangt Professor Gottfried Haberler zu
dem SchluB, daB jeder Konjunkturzyklus — vermutlich ohne Ausnahme — zwei
Grundziige aufweist:

1. Eine weitgehende Parallelitit von Produkiion und monetirer Nachfrage —
was beinahe selbstverstindlich ist, da ja im Aufschwung alle produzierten
Giliter ohne Schwierigkeit abgesetzt werden, wihrend im Abschwung die
Produktion bei sinkender Nachfrage zuriickzubleiben beginnt.

2. Starke Schwankungen der Produktionsrate bei Kapitalgiitern, insbesondere
bei Investitionsgiitern!. Dieses Charakteristiktum haben Gustav Cassel und
Arthur Spiethoff schon vor 1914 hervorgehoben, und die spitere Erfabhrung
hat es bestitigt. In der Aufschwungsphase des Konjunkturzyklus steigt
die Produktion nicht nur der Kapitalgiiter, sondern im allgemeinen auch
der Konsumgiiter, wenn auch in entsprechend geringerem MabBe?2,

In Ubereingtimmung mit diesen Wahrnechmungen weitete sich in den
Vereinigten Staaten das Volumen der heimischen privaten Bruttoinvestition
1955 und in den ersten Monaten des Jahres 1956 immer schneller aus. Der Woh-
nungsbau (auBerhalb der Landwirtschaft) hatte bereits im Frithjahr 1954 zuzu-
nehmen begonnen, und diese Tendenz setzte sich bis weit ins nichste Jahr hinein
fort. Der Gesamtbetrag der betrieblichen Anlageinvestitionen, der sich zusammen-
setzt aus den Aufwendungen fiir Neubauten fiir andere Zwecke als solche des
Wohnungsbaus (auBerhalb der Landwirtschaft) — also fiir die Errichtung von
Fabriken, Geschiftsgebduden usw. — und dem Wert der Herstellung von Anlagen
der Produktionsausriistung (Maschinen usw.), stieg vom vierten Quartal 1954

1 Die Produktion von bestimmien Kapitalgiitern anderer Art, vor allem von Wohnhiusern, unter-
liegt Schwankungen, di¢ nicht itnmer denen des gewéhnlichen Konjunkturzyklus entsprechen.

¢ Wenn die Aufmerksambkeit auf die typischen Ztige des Konjunkturzykius gelenkt wird, so heifit
das natiirlich nicht, dad} die vielen Besonderheiten tibersehen werden, die bislang an sclchen Zyklen
festgestellt worden sind.



bis zum vierten Quartal des darauffolgenden Jahres um nicht weniger als 15
Prozent; dagegen nahm der Gesamtbetrag des privaten Verbrauchs, obgleich
betrachtlich in seiner absoluten Hohe, im gleichen Zeitraum um 7 Prozent zu.
So entwickelte sich allmihlich jene typische Situation, in der eine Steigerung der
Nachfrage nach Investitionsgiitern erhéhte Lieferungen an Stahl, Zement usw.
und somit weitere Anlageinvestitionen vor allem zur Ausdehnung der Produktion
dieser Grundstoffe erforderlich macht,

Ein Vergleich der Zahlen fiir die beiden Jahre 1954 und 1955 (siche die
folgende Tabelle) ergibt, wenn man jedes der beiden Jahre in seiner Gesamtheit
betrachtet, fiir den Trend der Anlageinvestition zwar nicht einen solch auffal-
lenden Gegensatz wie der Vergleich der Zahlen fiir die vierten Quartale dieser
beiden Jahre, aber er ist doch in anderer Weise aufschlufireich; vor allem 1idBt
er die in den beiden letzten Jahren per Saldo zustande gekommene Riickbildung
beim Erwerb von Giitern und Dienstleistungen seitens staatlicher Stellen erkennen.

Vereinigte Staaten: Das Bruttosozialprodukt und seine Verwendung
{zu konstanten Preisen)

Prozentuale)
Posten 1952 1953 1954 1955 én:eer:ng
von 1954
Miltiarden Dollar zu Preisen von 1955 auf 1955
Ausgaben fiir den privaten Varbrauch 223.4 233,4 237,3 252,3 + 6,3
Hifentiiche Ausgaben fir den Erwerb
von Gitern und Dienstleistungen . . ar4 89,6 79,7 75,9 — 4.8
Private Brutto-Anlagaeinvestition im
Inland
Wehnungsneubauten (auBerhalb der
Landwirtschaft} . . . . ... ... .. 11,6 12,2 13,8 16.6 + 19,4
Sonstige Neubauten , . . . ., .. ... 13,8 14,5 14,7 15,8 + 7,5
Anlagen der Produkiionsausrisfung ., . 24,3 25,3 22,9 23.8 + 3
Veradnderung der betrietlichen Lager-
bhestinde (nette) . . . ... ... ... 2,6 1,2 - 31 3,2
Auslandsin\restition'en (netto) . ., .. 0.3 - 1,9 - 0,1 - Q0,4
Bruttosozialprodukt ., . . . 3575 374,3 3654 387,2 + 4,0

DaB 1955 das Bruttosozialprodukt der Vereinigten Staaten nach der Schrump-
fung von 1934 wieder gewachsen ist, war offenbar ein teilweise durch die steigende
Nachfrage einer wachseriden Bevélkerung sowie durch die schr eintrégliche Aus-
wertung technischer Neuerungen ausgeldster konjunkturzyklischer Aufschwung.
AuBerdem trat der Tendenzumschwung unter giinstigen monetiren Bedingungen
ein, die eine Expansion des Kreditvolumens erméglichten.,

Was die westeuropiischen Volkswirtschaften betrifft, so LiBt sich
zwar nicht behaupten, das Werk des Wiederaufbaus sei hier in den ersten fiinf
Jahren der Nachkriegszeit véllig zu Ende gefiihrt worden, aber er spielte von
da an unter den Bestimmungsfaktoren des Wirtschaftslebens doch nicht mehr
dic Hauptrolle. Sobald man daher erst einmal die Koreakrise iiberwunden
hatte, konnte das wirtschaftliche Geschehen einen normaleren Verlauf nehmen.
Nach dem Riickgang, der von 1951 auf 1952 ecingetreten war, machten sich um



das Jahr 1953 die ersten Anzeichen einer Entwicklung bemerkbar, die man als
zyklischen Aufschwung im Volumen der Herstellung von Anlagen der Pro-
duktionsausriistung und der Errichtung von Geschiftsgebiuden und Fabriken
bezeichnen kénnte. Dies geht aus der folgenden Tabelle hervor, die auf einer
interessanten statistischen Zusammenstellung aus dem Siebenten Bericht der
OEEC beruht.

OEEC-Lénder: Das Brutfosozialprodukt und seine Verwendung
{GlobalgrisBen, zu konstanten Preisen)

Prozentuale
1981 1952 1953 to54 1985 Ver-
Posten &nderung
Milliarden US-Deollar von 1954
zu Preisen und Wechselkursen von 1951 auf 1855
1. Privater Yerbrauch . . .. .. 102.3 1i2,0 117,86 123,2 1307 + &,
2. Offentlicher Verbrauch . . . . 23,5 26,2 26,9 27.0 21,4 + 1.5
3. Binnenwirtschaftliche Brutto-
Anlapekapitalbildung
Wohnungsban ., . . . .., . 5,4 6.1 7.0 8.0 8.3 + 3.8
Sonstige Bauten . . . . . ., T 7,0 7.6 8,0 9,0 + 125
Aniagen der Produktions-
ausrlstung . . . . .. . .. 13,8 13,5 14,3 15,5 171 + 10.3
Anlapekapital insgasamt 26,3 26,6 26,9 31,5 34,4 + 9,2
4. Zunahme der Lagerbestinde 4.8 2,1 i.8 2,3 2.9 + 3.8
5. Ausfuhr von Gitern und
Dienstleistungen, . . . . . . 24.0 24,3 26,0 29,0 31,2 + 7.6
Abziglich: Einfubr von Giitern
und Dienstleistungen . . . . . . 26,5 25,6 27,2 29,8 32,5 + 9.7
Bruttosozialprodukt zu
Marktpreisen . , ., . . . . ., 162,4 165,6 174,0 183.2 1941 + 5.9

Anmerkun%: Dis Globalzahlen fir dle binnenwirtschafiliche Brutto-Anlagekapitalbiidung in den Mitgiieds-
l4ndern der QEEC sind in deren Jahresbericht zum erstenmal verdffentlicht, In dem Bericht wird ausdn‘.’uclclici ver-
merkt, dafl durch dis DoMarumrachnung der in den Landeswdhrungen angegebenen Batrige zu den Wechsel-
kursen von 1851 das tatséichliche europdische Bruttosozlalproduit gegendber dem Sozialprodukt und geiner
Verwendung in den Vereinigten Staaten wabracheinlich erbeblich unterbewertel wird.

Im Laufe der allgemeinen Erholung von 1952 auf 1953 stieg der private
Verbrauch in den OEEC-Lindern um 5 Prozent. Die gesamte Anlagekapital-
bildung nahm dagegen um nicht weniger als 8% Prozent zu (beziehungsweise
um 7 Prozent, wenn der Wohnungsbau auBler Betracht bleibt, von dem man ja
sagen kann, er sei weitgehend von offentlichen FinanzierungsmaBnahmen ab-
hingig gewesen); diese Steigerung spiegelt nicht zuletzt die anhaltend starke
Nachfrage nach europiischen Giitern auf anderen Kontinenten wider, In der
Tat war die gesamte Nachkriegsentwicklung unter anderem dadurch gekenn-
zeichnet, daB die Nachfrage an den Weltmérkten nicht wirklich nachgelassen
hat — ein Zustand, kraft dessen die Ausfuhrlinder ihre Exportproduktion —
mit Ausnahme weniger Giiterarten, insbesondere bestimmter Agrarerzeugnisse —
miihelos unterzubringen vermochten.

Bei der Analyse der Schwankungen der Wirtschaftstétigkeit nach dem Aus-
bruch des Koreakonflikts muB der EinfluB der Wihrungspolitik voll be-
riicksichtigt werden, Fs wurde (auf Seitec 9) bereits erwihnt, daBl die straffere
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Wihrungspolitik, die von Herbst 1950 bis zur ersten Halfte 1952 verfolgt wurde,
dazu beitrug, die Preise von den RekordhShen des Frithjahrs 1951 herunter-
zubringen, so daB sie sich im Jahr darauf wieder auf einem Stand festigten, der um
etwa 10 Prozent iiber dem Niveau der Zeit vor dem Koreakonflikt lag. War die
Abwirtsentwicklung erst einmal in Gang gekommen, so konnte man die wihrungs-
politischen Ziigel wieder lockern, In einer Reihe von Lindern wurden die amtli-
chen Diskontsitze gesenkt. Die Kreditnachfrage wurde im grofien und ganzen
wieder normaler, und der Umstand, da8 in nahezu jedem westeuropéischen Land
die Gold- und Dollarreserven anwuchsen, trug in Verbindung mit der Preis-
stabilitit, die man errungen hatte, dazu bei, das Vertraven in die Wihrung zu
stirken und die Ersparnisbildung zu fordern, Dies geschah zu einer Zeit, als noch
reichliche Investitionsméglichkeiten vorhanden waren und das Tempo der wirt-
schaftlichen Expansion daher wesentlich vom Volumen der echten Ersparnisse
abhing, die jedem einzelnen Land zur Verfiigung standen. Daf die Ersparnisse
tatsichlich wuchsen, war insofern als besonders giinstig zu bewerten, als damals
gerade auch der Strom der Einnahmen aus der Marshallhilfe zum Versiegen kam.

QOEEC-L&nder: Dis Brutto- und Nettoersparnisse und das Sozialprodukt

- - Prozentualer Antell der
oner sosial Brutto- Ntto- Brutto- Netto-
Johr produkt produkt ersparnisse | ersparnisse || ersparnissa | ersparnisse
am Brutto- am Netto-
Milliarden US-Dellar, zu jewelligen Marktprelsen sozialprodukt | sozialproduld
1954 201 182 40 21 20 12
1985 218 186 45 25 21 13

Die wirtschaftliche Expansion war in den westeuropdischen Léindern so
kriftig, daB ste 1954 trotz der gleichzeitigen Konjunkturabschwichung in den
Vereinigten Staaten und in Kanada unvermindert anhielt. In cinigen europiischen
Lindern ergab sich indessen die Gefahr, daf3 die Wachstumsrate die Produktions-
reserven iiberfordern und hierdurch ein Zahlungsbil'anzdeﬁzit verursachen
wiirde. Bald tauchten Schwierigkeiten in den skandinavischen Lindern auf. Dédne-
mark war hier das erste Land, das zu Gegenmafinahmen schritt; im Sommer
1954 erhéhte es den amtlichen Diskontsatz von 414 auf 514 Prozent; Schweden
schloB sich im darauffolgenden Frithjahr mit einer Erhéhung von 234 auf 33
Prozent an. Zugleich wurden in diesen Lindern gewisse andere MaSnahmen
vorwiegend fiskalischer Natur ergriffen. Keines der von Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten betroffenen Lander beschrinkte seine MalBnahmen auf Zinssatz-
anderungen; konzentriert man sich jedoch einmal nur auf diesen Aspekt, so stellt
man fest, daf} die Bank von England ihren Diskontsatz in der Anfangszeit des Jahres
1955 in zwei Etappen, zuerst von 3 auf 3, und dann auf 41 Prozent, herauf-
setzte und daB ungefihr zur gleichen Zeit die Bank von Norwegen ihren Diskont-
satz, der seit Anfang 1946 unverindert geblicben war, von 214 auf 314 Prozent
erhdhte. Im Mai 1955 setzte die Oesterreichische Nationalbank, teilweise in Anbe-
tracht der durch die Wiederherstellung der Unabhingigkeit des Landes neuge-
schaffenen Situation, ihren Diskontsatz von 3%, auf 435 Prozent herauf (ein
Schritt, dem im November des gleichen Jahres eine weitere Erhshung auf
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5 Prozent folgte). Hauptsichlich infolge von Zahlungsbilanzschwierigkeiten erhohte
die Zentralbank der Tiirkischen Republik ihren Diskontsatz im Juni 1953 von
3 auf 41} Prozeni, nachdem sie ihn seit der im Februar 1951 vorgenommenen
Senkung von 4 auf 3 Prozent unverindert belassen hatte. Desgleichen erhdhten
in Ubersee Kanada und Neuseeland, ebenfalls unter dem Druck von Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten, den amtlichen Diskontsatz. Diese verschiedenen Diskont-
satzinderungen vermitteln insbesondere ein Bild von der zeitlichen Reihen-
folge der wiahrungspolitischen MafBnahmen in den einzelnen Léndern; in
ihrer Gesamtheit gingen diese MaBnahmen jedoch viel weiter.

Die internen Probleme dieser verschiedenen Liander kamen in einer Verringe-
rung ihrer Wihrungsreserven zum Ausdruck — ¢in Vorgang, der sich selber wieder
im Sinne des kreditpolitischen Kurses auswirkte. Denn wenn bei den Wihrungs-
behérden zum Zwecke des fiir die Bezahlung erhéhter Einfuhren erforderlichen
Devisenerwerbs Betrige in Landeswihrung eingezahlt wurden, so fiihrte dies
der Tendenz nach zu eciner Schrumpfung des Kreditvolumens, und man konnte
darauf hinarbeiten, daBl die Kreditbeengung bestehen blieb und somit die Wir-
kungen einer derartigen Kontraktion nicht durch cine ernmeute, privater oder
offentlicher Nachfrage stattgebende Kreditausweitung zunichte gemacht wurden.

In der Berichtszeit wurden Mafinahmen der Wihrungspolitik jedoch
nicht nur in den Lindern mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten ergriffen. Mit
zunehmender Intensitdt der Hochkonjunktur diesseits und jenseits des Atlan-
tik hielten es selbst jene Linder, die einen Zahlungsbilanz-
iberschuf zu verzeichnen hatten (zum Beispiel Belgien, dic Bundes-
republik Deutschland, die Niederlande und die Schweiz), fiir ratsam, sich um
die Dimpfung der Aufwirtsbewegung zu bemiihen. Auch in den Ver-
cinigien Staaten veranlaBten die zustdndigen Stellen gegen Ende des Jahres
1954 eine leichte Anderung im Ausmafl der Kreditlockerung, wéihrend in
der nachfolgenden Periode der anhaltenden Hochkonjunktur bereits die man-
nigfachsten Schritte unternommen wurden. So setzten unter anderem die

Bundesreservebanken im April 1956 den Diskontsatz — zum finften Mal in
einem Jahr -—— herauf, und zwar diesmal auf 23; Prozent.
Die amtlichen_Diskonts&tze im Vereinigten Kinigreich und in den Vereinigten Staaten
in Prozent
& b
srﬁﬁ 4:"'" 5
4 " {—-—Bank von England 4
d i s | I 3
A
4 '-l L ——"1 '_'__.I'—'_ 2
' . Bundesreservebank von New York 1
l],lliltl'llfll|IL|_||'|||||||I|_1I||Il|||_[f_.||fi|ftt{,
. 1953 1954 1955 14956

In der Bundesrepublik Deutschland wurden ungeachtet der dauernden
Zahlungsbilanziiberschiisse die Zinssiitze erhéht und andere Mafinahmen der



— 14 —

Kreditbeschrinkung ergriffen. So setzte die Bank deutscher Linder ihren Diskont-
satz im August 1955 von 3 auf 3% Prozent herauf und erh8hte zugleich die
Mindestreservesitze fiir die Geschiftsbanken und sonstigen Kreditinstitute; die
Zinssitze zogen jedoch weiterhin an, und um mit dieser Entwicklung Schritt zu
halten, erhéhte die Bank deutscher Linder ihren Diskontsatz im Mirz 1956
erneut, diesmal von 314 auf 414 Prozent, und abermals im Mai 1956 auf 51
Prozent. Im August 1955 setzte die Belgische Nationalbank, hauptsichlich als
Mahnupg zur Vorsicht und zum Zeichen der Vorbeugung, ihren Diskontsatz von
234 auf 3 Prozent herauf, und im Februar 1956 erhohie die Niederlindische Bank
ihren Satz von 234 auf 3 Prozent, um damit unter anderem vor allzu raschen
Steigerungen im Bereich der Preise, Lohne usw. zu warnen.

Zwar wechselten von Land zu Land die Verhiltnisse und auch die
darauf abgestellten MaBnahmen wihrend der Berichtszeit betrichtlich, aber
es lassen sich doch in wirtschafts- und wihrungspolitischer Hinsicht gewisse
Ziele anfithren, die der Mehrzahl der Linder gemeinsam waren:

l. Einmal waren diese Linder bestrebt, die Siabilitdt der Kaufkraft ihrer
jeweiligen Wahrung zu gewihrleisten. In einigen wenigen Lindern, in denen
die Preise 1953-54 noch immer vergleichsweise niedrig waren (in bestimmiten
Fallen infolge der Nachwirkungen der Abwertungen von 1949), lagen zwar
einige nachtrigliche PreiserhShungen withrend des Booms fast in der Natur
der Sache. Was hingegen das durchschnittliche Niveau der Weltmarktpreise
betrifft, so geht die relativ nachhaltige Wihrungsstabilitit, die in den ver-
schiedenen Indizes reagibler Warenpreise zum Ausdruck kommt, sicherlich
nicht zuletzt auf den Umstand zuriick, dafl man 1955 allgemein eine restrik-
tivere Kreditpolitik einschlug. Uberdies waren auch die in einer Reibhe von
Landern ergriffenen Mafinahmen zur Erweiterung der Auflenhandelsliberali-
sierung teilweise von der Absicht getragen, die inlindischen Erzeuger stirkerer
Auslandskonkurrenz auszusetzen und dadurch das Niveau der Inlandspreise
niedrig zu halten.

2. Sodann wollten die Behérden die Konjunktur nicht bis zu einem
Ausmafi sich uberhitzen lassen, das fiur die Folgezeit einen
scharfen Riickschlag erwarten lieff. Aus diesem Grunde wurden beson-
dere Mafinahmen ergriffen, um spekulative Auswiichse vor allem in der
Kreditinanspruchnahme™ zu verhindern, Wie in dem im Japuvar 1956 dem
Kongrefl vorgelegten Wirtschaftsbericht des Prisidenten der Vereinigten
Staaten hervorgehoben, erfordern rechizeitige und entschlossene Schritte ,zur
Zigelung iibermafliger Expansion Mut und die Bereitschaft, das Augenmerk
auf die weniger vordergriindigen und die dauerhafieren Interessen der Wirt-
schaft zu richten‘., Doch wird in dem Bericht nicht verkannt, daf wihrungs-
und finanzpolitische Beschrinkungsmafinahmen niemals widerspruchslos hin-
genommen werden:

sJedem am  Wirtschaftsprozeft Beteiligten kann eine Kreditver-
knappung als Beschneidung seiner persénlichen Mbglichkeiten erscheinen,
Aber unter den Bedingungen einer Hochkonjunktur liegt die eigentliche
Verknappung auf der Seite der materiellen Mittel und nicht auf der
Geld- oder Kreditseite, Stitnde jedermann leicht erhililicher Kredit
zu einer Zeit zur Verfiigung, in der die Wirtschaft bereits nahe der
Kapazititsgrenze arbeitet, so wire ein Wettlauf um beschrinkte



Produktionsreserven die Folge, und die Preise wiirden kumulativ hoch-
gesteigert werden. Gleichzeitige Steuersenkungen wiirden diesen inflatio-
niren ProzeS nur beschleunigen. Eine Regierung, die die Prosperitit
durch solche Mittel zu verlingern suchte, schliige einen Weg e¢in, der
allzuoft im Unheil geendet hat.”

3. Schlieflich waren die zustindigen Stellen, wie die Art ihres Vorgehens
bezeugt, durchweg bestrebt, diese beiden Ziele 2u erreichen, ohne die
dynamischen Krafte der Wirtschaft zu beeintrichtigen.

a)

b)

Im Bereich des AuBenhandels hat man nicht auf quantitative Einfuhr-
beschrinkungen zuriickgegriffen. Obwohl sich im Jahre 1955 bei mehreren
Lindern die Zahlungsbilanz erheblich verschlechterte, hat kein Mit-
gliedsland der OEEC den bereits erreichten Prozentsatz der AuBen-
handelsliberalisierung wieder preisgegeben. Ganz im Gegenteil wurde
die OEEG auf einer Sitzung ihres Ministerrates im Februar 1956
angewiesen, weiter an der Einengung des Bereichs zu arbeiten, in
dem noch Importquoten gelten. Man ist sich jetzt weitgehend klar
dariiber, dafl mit der Gefahr von VergeltungsmaBnahmen gerechnet
werden mufl und daB, was noch wichtiger ist, quantitative Einfuhr-
beschrankungen die Zahlungshilanzschwierigkeiten nicht von den Ursachen
her beseitigen. Bleibt die Inlandsnachfrage auf einem iiberhéhten Niveau,
so wird im Falle von Importbeschrinkungen die iiberschiissige Kauf-
kraft mit Sicherheit zum Erwerb von Inlandsgiitern verwendet, wodurch
sich das Angebot an Exportgiitern verringert, so daBl die Zahlungsbilanz
defizitir bleiben wird. Um aus einer Rede zu zitieren, die Sir Edward
Boyle, Staatssekretir fiir Wirtschaftsfragen beim Schatzamt, am 2I. Fe-
bruar 1956 im Unterhaus gehalten hat:

»Bei einer auf iibermaflige Gesamtnachfrage zuriickgehenden
Inflation kénnen Einfuhckontrollen niemals Mafinahmen im Innern
ersetzen. Wollte man wieder Importkontrolien einfithren, um unsere
Zahlungsbilanz zu entlasten, so wiirde die Notwendigkeit, jenen
Kontrollen zum Ausgleich kontra-inflationiire MafBlnahmen im
Innern entgegenzusetzen, wachsen und nicht sich verringern.”

Auch binnenwirtschaftlich haben die Regierungen die Wiedereinfithrung
direkter Kontrollen tunlichst vermieden und lieber Mafinahmen allge-
meiner Art ergrilfen. Die Investitionstatigkeit auf dem Verwaltungswege
wirksam zu reglementieren, ist bekanntermaflen schwierig. Man neigt
immer stirker dazu, die Wirtschaft selber planen zu lassen und die
EinfluBnahme der o6ffentlichen Stellen auf die wihrungs- und finanz-
politische Regulierung der gesamten Kreditsitnation zu beschrinken und
sie daneben npatiirlich auch ihre eigene Wirtschafts- und Finanzgebarung
bestimmen zu lassen. Im vergangenen Jahr deutete verschiedenes darauf
hin, daBl die Regierungen jetzt groflere Bereitschaft zeigen, in dieser
Weise vorzugehen, statt zu versuchen, die Privatwirtschaft unter un-
mittelbare Kontrolle zu nehmen. Eine Politik der Kreditverknappung
bereitet der Wirtschaft natiirlich ebenfalls manche Ungelegenheiten,
aber wie die Praxis der Bundesrepublik Deutschland wund einiger
anderer Linder erwiesen hat, versperren erhohte Zinssitze den Weg
zu einem hohen Investitionsniveau durchaus nicht in uniiberwind-
licher Weise. Da die Investitionstitigkeit namentlich in einer Zeit
lebhafter Wirtschaftsaktivitit wvom Volumen der verfiigbaren echten



Ersparnisse abhingt, wird eine Erhshung der Zinssitze, indem sie —
hauptsiachlich durch die Aufrechterhaltung des Vertrauens in die Wahrung
— den Strom der Ersparnisse anschwellen lifit, oft iiber eine Reihe von
Jahren die Moglichkeit schaffen, dafl mehr investiert wird als sonst.

Ein wichtiger Faktor war in diesem Zusammenhang der Umstand, daB3 den
Lindern, die nach dem Kriege als erste zu einer flexiblen Wiahrungspolitik iiber-
gingen, diese Praxis sehr zugute zu kommen schien, da sie sich nicht nur von
Engpissen und Verzerrungen zu befreien, sondern auch ihr Preisniveau verhilt-
nismiBig weitgehend zu stabilisieren vermochten. Diese Beispiele sprachen fiir
sich; sie verlichen den mehr theoretischen Gedankengingen, die einen Bruch
mit der aus der Depression der dreifliger Jahre und aus der Kriegszeit iiber-
kommenen Wihrungspolitik befiirworteten, gréBere Durchschlagskraft. Die Aus-
wirkungen einer restriktiven Wihrungs- und Finanzpolitik werden natiirlich
nicht immer angenehm sein, aber sie lassen im Ergebnis eine richtigere und har-
monischere Produktion erwarten als die hiufig auf auBerwirtschaftlichen Er-
wigungen beruhenden Alternativiethoden der Intervention. Selbst die Sektoren,
in denen deswegen die Investitionen eingeschrinkt werden miissen, diirften gerade
dank dieser Finschrinkung vor den aus einer iibermiflig einseitigen Expansion
erwachsenden Schwierigkeiten verschont bleiben, die sich hiufig ergeben haben,
wenn die Bereitstellung von Krediten nicht gebremst wurde. Die Riickkehr zur
Marktwirtschaft hat, wo immer das Gesetz von Angebot und Nachfrage zum
Zuge kommen durfte, so viele Vorteile in Gestalt von Vereinfachungen, geord-
neten Wirtschaftsbedingungen und Moglichkeiten freier Wahl gebracht, daf8 die
mafigebenden Stellen natiirlicherweise zégern, in der Liberalisierung — im
weitesten Sinne des Wortes — gewonnenes Terrain wieder preiszugeben.

Die Politik, die die verschiedenen Linder einschlagen, wird danach be-
urteilt werden, ob es ihnen gelingt, eine iiberméBige Kreditexpansion im priva-
ten wie im 6ffentlichen Sektor zu verhindern und dabei doch fiir eine ungehinderte
Entwicklung aus echten Ersparnissen finanzierter Investitionen Raum zu lassen,
In den westeuropdischen Lindern, fir die der AuBenhandel von groBler
Bedeutung ist, richtet man das Augenmerk stark auf den Umstand, daf3
zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichen Entwicklungsvorgingen ein iiber-
aus enger Zusammenhang besteht; alles, was man tut, um dem Preisaufirich
im Inland Einhalt zu gebieten, wird in der Regel auch dazu beitragen, daB
die Zahlungsbilanz ins Gleichgewicht kommt. In den Vereinigten Staaten
braucht man sich, rein binnenwirtschaftlich gesehen, iiber das Gleichgewicht
der Zahlungsbilanz nicht derart den Xopf zu zerbrechen wie in Europa.
Hingegen wird man sich in Amerika immer mehr der moglichen Riickwirkungen
der internen Entwicklung auf andere Linder bewuBt und stellt sie bei der
Festlegung des eigenen Kurses in Rechnung. AuBlerdem kénnen das Fehlen
umfassender und stabiler Auslandsmirkte und das Wiederaufleben von Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten in anderen Lindern den Vereinigten Staaten die Aufgabe
erschweren, die Lage im eigenen Lande stabil zu halten. Fir die ibrige Welt
ist es von gréBter Tragweite, inwieweit es den Vereinigten Staaten gelingt,
zyklische und andere Schwankungen im Innern zu glitten und den AuBen-
handel zu erweitern.
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Der Konjunkturriickschlag, von dem die Vereinigten Staaten 1953/54
betroffen wurden, war seiner Art nach sehr milde; eines seiner hervorstechend-
sten Merkmale war ¢in ganz erheblicher Umschwung von einer Nettozunahme
zu ciner Nettoabnahme der Lagervorrite. Wihrend die Ausgaben der Regie-
rung fur Verteidigungszwecke zuriickgingen, hielten sich die Verbrauchsaus-
gaben auf einem ansehnlichen Nivean, und die Anlageinvestition schrumpfte um
einen nur geringen Betrag. DaBl angesichts der nachlassenden Gesamtnachfrage so
viel investiert wurde, mag als partieller Beweis dafiir gelten, daBl die Wirtschafts-
unternehmungen, ohne sich durch voriibergehende ungiinstige Tendenzen auch
nur im geringsten das Vertrauen rauben zu lassen, immer mehr nach langfristigen
Plinen handelten, die auf der Erwartung eines kriftigen Wachstumstrends in
der Wirtschaft der Vereinigten Staaten beruhten. Dariiber hinaus wurde die
nachfolgende Erholung durch ein Zusammentreffen weiterer gilinstiger Um-
stinde erleichtert, wie etwa der ununterbrochenen Expansion in Westeuropa,
der anhaltend starken Wohnraumnachfrage im gesamten Gebiet der Vercinigten
Staaten und einer verspiteten Anpassung der Borsenwerte nach oben, wodurch
diese wieder stirker dem Geldwert angeglichen wurden, der bereits in einem
fritheren Stadium unter inflationdre Einfliisse geraten war.

Auch MaBinahmen der allgemeinen Politik forderten die rasche Erholung
nachhaltig. Wiéhrend in einigen Sektoren eine fortschreitende Rationali-
sierung bei praktisch gleichbleibenden Léhnen zur Verringerung der Produk-
tionskosten beitrug, wirkten sich die ,,automatischen Stabilisierungselemente’* *
und an ihrer Seite die Senkung der persdnlichen Steuern im Sinne einer
Alimentierung der Verbrauchsausgaben aus. Zugleich bewirkte die Lockerung
der Wihrungspolitik, daB Kredit leichter und billiger zu haben war, und
regte damit nicht nur die Investition — vor allem im Wohnungsbau — an,
sondern auch die Ausgaben von Kommunalbehérden und die Ausgaben von
Privatpersonen zum Erwerb langlebiger Verbrauchsgiiter, die heutzutage weit-
gehend mit Teilzahlungskredit gekauft werden.

Die Nachfrage nach langlebigen Verbrauchergiitern im weitesten
Sinne (das heiBt unter Einbeziehung nicht nur von Kraftwagen, Kiihlschrin-
ken usw., sondern auch von Wohnraum) stellte sich 1955 auf 51,9 Milliarden
Dollar; demgegeniiber machte der Gesamtbetrag der betrieblichen Brutto-An-
lageinvestition in Gestalt des Erwerbs von Anlagen der Produktionsaus-
riistung und nicht Wohnzwecken dienenden Bauten (in der Haupt-
sache Fabriken und Geschiftsgebiuden) 39,6 Milliarden Dollar aus. Die detail-
lierten Zahlen der nachstehenden Tabelle veranschaulichen die relative Bedeu-
tung dieser verschiedenen Nachfragekategorien und lassen die Verinderungen
von 1954 anf 1955 erkennen,

In allen Ausgabekategorien der folgenden Tabelle spielte 1955 die Finanzierung
durch neue Kredite eine von Fall zu Fall schwankende, aber durchweg wich-
tige Rolle. Welche Bedeutung dem Teilzahlungskredit fiir Konsumzwecke zukommt,
mag man daraus erschen, dal3 der neugewihrte Konsumkredit 1953 insgesamt
37,2 Milliarden Dollar und die Summe der Riickzahlungen 31,7 Milliarden Dollar

* Siche den flnfundzwanzigsten Jahreshericht, Seite 15-16.
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Vereinigte Staaten:
Private Bruttoausgaben fir den Erwerb von langlebigen Gitern

18954 1955 Prozentuale
Posten Verdnderung
Milliarden Dollar

Langlebiga Giter im Dienste der Verbraucher
Langlebige Verbrauchsgiter (Kraftwagen,

Kbhlschrankeusw.) . . . . . . . o v o v v v v 0 0 29.3 353 + 20,5
Wohnungsbauinvastitionen (auBerhalb der Landwirtschaft) . 13,5 16,8 + 23,0
Zusammen . . . . . . . 42,8 51,9 + 21,3

Langlebigs Giter im Dlenste der Erzguger

Anlagen der Produktlonsauerdistung . . . . . . ... .. 22,3 23,8 + 6.7
Baulnvestitionen (aulerhalb des Wohnungsbaus) . . . ., 14,3 15,8 + 10,5
Zusammen . . . . . . . 36,6 39,6 + &2
Insgesamt . . . .. .. 18,4 1.5 + 152

ausmachte; durch die daraus resultierende Nettozunahme von 5,4 Milliarden
Dollar erweiterte sich bis zum Jahresende das gesamte Konsumkreditvolumen um
24 Prozent auf 27,9 Milliarden Dollar, Was die Ausgaben fiir den Wohnungsbau
betrifft, so wurde hier der weitaus gréBte Teil 1955 durch Neugewihrung von
Krediten finanziert; das ergibt sich aus der Zunahme des Hypothekarkreditvolumens
fiir (nichtlandwirtschaftliche) Ein- bis Vierfamilien-Hauser um 12,7 Milliarden
Dollar — oder 17 Prozent — auf insgesamt 88,4 Milliarden Dollar. Bauvorhaben
auBerhalb des Wohnungsbaus pflegen dagegen nur in viel geringerem Umfang
durch Hypothekarkredite finanziert zu werden; hier spielt vielmehr die betriebliche
Eigenfinanzierung und die Kapitalaufbringung durch Wertpapieremissionen die
grofiere Rolle, Von verhiltnismiBig untergeordneter Bedeutung ist die Darlehens-
aufnahme bei Kreditinstituten auch im Rahmen der Finanzierung der Brutto-
anschaffungen von Anlagen der Produktionsausriistung; diese Aufwendungen
werden gewdhnlich groBenteils aus Abschreibungsbetrigen und aus Gewinnen
bestritten, die aus den laufenden Ertrigen einbehalten werden.

Man mufBl auch noch andere Faktoren beriicksichtigen, die den Finan-
zierungsbedarf beeinflussen kénnen. In den Vereinigten Staaten beanspruchten
die Kapitalgesellschaften, da die AuBenstinde stark zugenommen hatten und
das liquide Betriebskapital erhdht werden muBte, wihrend zugleich bei den
Lagerbestinden die Netto-Desinvestition mit einer kriftigen Bewegung in eine
Netto-Investition umgeschlagen war, 1955 zusitzlichen Neukredit in Hohe von
insgesamt 16,3 Milliarden Doilar. Dem von der Bundesreservebank von New York
erstatteten Jahresbericht fiir 1955 zufolge belief sich das Gesamtvolumen der
Kapital- und Kreditversorgung in jenem Jahr auf 37,0 Milliarden Dollar, gegeniiber
25,9 Milliarden Dollar 1954 und 27,4 Milliarden Dollar 1953 (siehe die nachstehende
Tabelle). Addiert man hierzu noch den Gesamtbetrag der von Kapitalgesellschaften
verwendeten innerbetrieblichen Mittel — 1955 machten die Abschreibungen und die
nicht verteilten Gewinne 24,0 Milliarden Dollar aus —, 5o ergibt sich eine Zahl (mehr
als 60 Milliarden Dollar), die in ganz groben Ziigen erkennen l4Bt, in welcher
GroBenordnung sich die gesamten zusdtzlichen Mittel hielten, die im Jahre 1955
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Die Kaplital- und Kreditversorgung in den Vereinipten Staaten

Posten 1983 1954 1956

Milliarden Dollar
Kredite von Geschifisbanken . . . . . . . . 3.4 a,0 12,0
Hypothekarkredit . . . . . . .« + v+ & . 8.9 12,5 16.4
Sonstige Mittel . . ., . . ... ... o 14,1 10,4 -K -]
Kapital- und Kreditversorgung zusammen 27.4 25,9 37,0

von der Wirtschaft fiir die Investition und von der Verbraucherschaft fiir den
Erwerb von langlebigen Konsumgiitern, darunter auch Hiusern, benotigt wurden *.

Aus der Tabelle ergibt sich, daB die starke Ausweitung der Kapital- und
Kreditversorgung 1955 teilweise auf die Aufblihung des Volumens der Hypo-
thekarkreditgewdhrung zuriickging — worin sich in gewissem Umfang eine
stindige Aufwirtsentwicklung des iliber Lebensversicherungsgesellschaften und
sonstige Spezialinstitutionen flieBenden Ersparnisstroms widerspiegelt —, noch
stirker jedoch auf die sehr betrichtliche Erweiterung des Volumens der Bank-
kreditgewahrung. In diesem Zusammenhang kam (in der Formulierung des
Jahresberichtes der Bundesreservebank von New York) den Wiahrungs-
behérden die Funktion zu, ,die fiir die Erholung und das Wachstum der
Wirtschaft erforderliche Kreditexpansion zu ermoglichen und zugleich einer
iibermifBigen Expansion vorzubeugen. Im Laufe des Jahres ging man all-
mihlich zu einer Verknappungspolitik iiber, die dadurch zur Geltung ge-
bracht wurde, daB man auf dem Wege entsprechend gefiihrter Offenmarkt-
operationen die Mitgliedsbanken veranlaBte, ihren Bedarf an Reservemitteln
weitgehend durch Verschuldung gegeniiber den Bundesreservebanken zu decken.
Verstirkt wurde diese Verknappungspolitik durch die schrittweise Erhéhung
der Diskontsitze der Bundesreservebanken von 114 auf 215 Prozent’.

Die Offenmarktoperationen des Bundesreservesystems wirkten — ab-
gesechen davon, daB sie saisonale oder andere zeitweilige Anspannungen oder
Auflockerungen durch abwechselnde Zufithrung und Entziehung von Reserve-
mitteln ausglichen — dahingehend, daBl die Reservehaltung der Geschifis-
banken allmihlich unter Druck geriet. Zwar lielen diese Transaktionen den
" Bestand des Systems an Staatspapieren 1955 per Saldo nur um 147 Millionen
Dollar schrumpfen, doch geht aus diesem geringen Betrag nicht véllig hervor,
von welch grundlegender Bedeutung die Rolle war, die Offenmarktoperationen
bei der Straffung der kreditpolitischen Ziigel spielten, je mehr die Wirtschaft
sich im Verlauf des Jahres den Grenzen ihrer Produktionskapazitit niherte.
Denn dieser verhaltnismiBig angespannten Reserveposition standen eine starke
Nachfrage nach neuem Bankkredit und ein vermechrter Zustrom von Stiick-
geld in den Zahlungsmittelumlauf gegeniiber, so daB sich die Banken ge-
zwungen sahen, erhebliche Mengen ihrer Wertpapierbestinde zu verkaufen

* In diesem Gesamtbetrag sind auch die von einzelstaatlichen und kornmunalen Stellen per Saldo
neubeanspruchten Mittel enthalten, die sich 1955 auf insgesamt 5,1 Milliarden $ beliefen. Der
Gesamtbetrag der Einzelstaats- und Kommunalausgaben — 1955 ungefihr 30 Milliarden $ —
ist, weitgehend infolge des dringenden Bedarks an neuen StraBen, Schulen und Krankenhiusern, in
der ganzen Nachkriegszeit kontinuierlich gestiegen.
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Vereinigte Staaten: Ausgewihlte Aktlv- und Passivposten
der Bundesreservebanken

Abltiva Passlva
|4
der i
Monats- Diskon- Aktiva ,,Ng;}as Eintagen
ande Gold- Kassen- | tlerungen | Staats- bzw. Bundes- | Reserven
zertifikate® | bestand | und Ver- | paplere Passiva reserye- er Sonstige
schiisse banken | Mitglleds-
Millionen Dollar

1953 Junl . . .| 21286 477 G4 24 746 50 243 25 a3 19 561 B3S
Dezember | 21 354 586 28 25 818 52 315 2@ 558 20 1649 1 262
1954 Juni, . .| 21239 503 37 2% 037 B0 759 25 588 18011 1798
Dezember | 21 033 G114 143 24 932 50 872 26 263 18 876 1495
1955 dunl . . .| 20994 612 128 23 807 49 &6 25 868 18 066 1202
Dezember | 21 009 685 108 24 785 52 340 26 921 15 005 1 360
1956 Mérz ., .| 21036 g681 872 23 638 50 822 26 093 18 789 15811

* Mit Tilgungsfonds fir ,notes” der Bundesreservebanken.

und ihre Verschuldung auf dem Wege des Rediskonts zu vergréBern. So
blicben zwar die Gesamtreserveguthaben der Mitgliedsbanken verhiltnismiBig
stabil, aber die sogenannten freien Reserven des Bankensystems (also die
Uberschufireserven abziiglich der Verschuldung gegeniiber den Bundesreserve-
banken), die 1954 im Durchschnitt 626 Millionen Dollar betragen hatten,
losten sich im Laufe des Jahres 1955 vollig auf; in der zweiten Jahreshalfte
iiberstieg die durchschnittliche Verschuldung die durchschnittlichen UberschuB-
reserven sogar um 246 Millionen Dollar.

Vereinigte Staaten: Die Reserveposition® der
Mitgliedsbanken des Bundesreservesystems
Monatsdurchschniite taglicher Zahlen, in Millignen Dollar
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Da die Nachfrage nach Bankkrediten zu den

In den Vereinigten Staaten
gehort es zur anerkannten Praxis
der Geschiiftsbanken, sich nicht
unausgesetzt gegeniiber dem Bun-
desreservesystem zu verschulden,
und das System selber férdert
diese Praxis, da es seine Mittel
nicht dauernd zur Finanzierung
der Kreditgeschifte einzelner
Banken verwendet sehen mochte.
Im Verein mit der aus der Offen-
marktpolitik erwachsenen Ver-
knappung lieB dieser Um-
stand den Banken, die ihr
Kreditgeschift erweitern wollten,
kaum eine andere Méglich-
keit, als Wertpapiere (vor
allem Staatspapiere) an Kapi-
talanleger aus dem Nicht-
bankensektor zu verkaufen.
verhiltnismiBig giinstigen Zins-

sitzen sehr stark war, verduBerten die Banken in der Tat grofie Mengen
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Verinderung der werbenden Anlagen und der Einlagen
bei den Geschaftshanken der Vereinigten Staaten

Kredite und Sicht+
Wertpapler- Termin-

Kredite Anlagen einlagen
Jahr anlagen zZusammen (berlchtigt) einlagen

Mililarden Doltar

1982 + 6.4 + 2,6 + 98,0 + 3,3 + 29
1953 + 34 "+ 0,6 + 4,0 + 09 + 3,0
1954 + 3,0 + 7.2 + 10,2 + 4.1 + 3.2
19585 + 12,0 - 7.0 + 5,0 + 34 + 1,5

ihrer Wertpapierbestinde; per Saldo verkaunften sie 7 Milliarden Dollar, wihrend
sie 1954 per Saldo fiir etwa 7,2 Milliarden Dollar gekauft hatten,

Dank diesen Wertpapierverkiufen erweiterte sich das Bankkreditvolumen,
ausgedriickt durch den Gesamtbetrag der Bankkredite und Wertpapieranlagen,
1955 per Saldo nur um 5 Milliarden Dollar — das ist noch nicht einmal die
Hilfte des Vorjahresbetrages -—, und der Geldumlauf, der aus (berichtigten)
Sichteinlagen zuziiglich des Bargeldes aufBlerhalb der Banken besteht, stieg
von Ende 1954 bis Ende 1955 um 3,8 Milliarden Dollar oder 2,8 Prozent, wih-
rend das Bruttosozialprodukt vom vierten Quartal 1954 bis zum vierten
Quartal 1955 um 8,2 Prozent zunahm,

Die von den Geschiftsbanken abgestoBenen Effekten wurden zum gro-
Beren Teil nicht von Finanzinstituten {Versicherungsgesellschaften, Sparkassen
usw.), sondern von anderen Kapitalanlegern des Nichtbankensektors aufge-
nommen — so in der Hauptsache von Wirtschaftsunternechmen und Einzel-
personen. Wihrend die persénliche Spartitigkeit von 1954 auf 1955 etwas nach-
lieB, haben die Kapitalgesellschaften nach vorliegenden Angaben ihren Bestand
an Staatspapieren erheblich vermehrt. Da die Kiufe nicht nur aus dem laufenden
Ertrag, sondern teilweise auch aus bereits bestehenden Guthaben finanziert
wurden, bewirkten sie in gewissem MaBe eine Reaktivierung vordem stilliegen-
der Gelder. Dies fand sich bestitigt, als sich im Laufe des Jahres das Tempo,
mit dem das Geld seine Besitzer wechselte, betrichtlich erhéhte: von 1954 auf
1955 stieg die Umlaufsgeschwindigkeit der Sichtgelder in den Stidien, die von
der Bundesreservestatistik erfaBt werden (ohne New York), um 6 Prozent.

Wenn dem Umstand, daB 1955 die Banken durch VerdauBerung von
Wertpapieren vordem stilliegende Gelder reaktivierten, gewisse Bedeutung zu-
kommt, so ist anderseits festzustellen, daB die zum Erwerb dieser Wertpapiere
verwendeten Gelder von da ab festlagen und daB auBerdem diese Verkaufe ibrer
ganzen Art nach dazu angetan waren, die Vermehrung der Geldmenge in Schranken
zu halten — ein Moment, das schon an sich wichtig ist, wenn man bedenkt,
daB der ReaktivierungsprozeB die Tendenz in sich trigt, sich selber zu
bremsen. Die Wertpapierverkiufe bewirkten nicht nur cinen Riickgang der
Kurse fiir Staatspapiere — was die weitere Verkaufsbereitschaft der Banken
schwichte —, sondern in Verbindung mit der Kreditgewidhrung fiihrten
sic auch zu einer Verringerung der Bankenliquiditit. Die Banken waren
immer stirker gezwungen, sich mit ihren Finanzicrungswiingchen an das
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Bundesreservesystem zu wenden, was dazn beitrug, daB das System das Kredit-
volumen stirker wunter seinen EinfluB bekam. Dies bedeutete, daB die
Banken, solange sie mit weiteren Wertpapierverkdufen zogerten, ihre Kredit-
gewihrung ecinschrinken muBten (siche auch Kapitel II}.

An den in den Vereinigten Staaten unternommenen Bemiihungen, die Hochkon-
junkiur zu dimpfen, waren die allgemeinen kreditpolitischen MafBinahmen entscheidend
beteiligt; doch versuchte man, auch auf anderen Wegen zum Ziele zu kommen,

I. Der Haushalt fiir das Rechnungsjahr Juli 1955 bis Juni 1956 dirfte wohl
mit einem kleinen KasseniiberschuB abschlieBen — nicht zuletzt infolge der
Zuriickstellung  hestimmter Steuersenkungen, die bereits fisr den 1, April
1935 vorgeschen waren, Was jedoch die Struktur der Sffentlichen Schuld
betraf, so inderte sich die marktfihige Schuld hinsichtlich shrer Aufgliederung
nach der Laufzeit im Kalenderjahr 1955 nicht wesentlich,

2. Die Inanspruchnahme von Kredit fir den Ankauf von Bérsenpapieren
beschrinkten die maBgebenden Stellen des Bundesreservesystems, indem sie die
Bareinschufiverpflichtungen fiir Kredite zum Erwerb solcher Papiere im
Januvar 1955 von 50 auf 60 Prozent und im darauffolgenden April weiter auf
70 Prozent erhohten.

3. Im Bereich des Wohnungsbhaukredits ergriffen die zustindigen offentlichen
Stellen 1955 mehrere Mafinahmen, die in ihrer Gesamtheit eine leichte Ver-
kiirzung der Hochstlaufzeit fir Hypothekarkredite und eine Erhéhung der er-
forderlichen Anzahlungen bewirkten, Da jedoch im Laufe des Jahres die Zahl der
in Angriff genommenen Wohnungsbauvorhaben kontinuierlich abnahm, wurden
die Kreditbedingungen Anfang 1956 wieder etwas gelockert®,

4. Schliefilich wurde in diesem Jahr das Vorratsbildungsprogramm innerhalb der
gesetzlich erlaubten Grenzen mit der Absicht geindert, eine Uberbeanspruchung
der Mirkte zu vermeiden; so disponierte man unter anderem bestimmte Mengen
an Kupfer und einigen anderen Metallen, die nach den vertraglichen Abmachungen
an den Staat zu liefern waren, fiir industrielle Verwendungszwecke um.

Auch moralische Appelle spiclten eine Rolle. Die Sparinstitute erhielten
im Jahre 1955 nicht nur umfangreiche Darlehen von den Bundeswohnkreditbanken
(Federal Home Loan Banks), sondern gingen auch immer mehr dazu iiber, ihren
Bestand an Mitteln dadurch zu erginzen, daB sie Hypotheken bei den Geschifts-
banken ,,in Kost“ gaben — eine Praxis, die, da sie kurzfristigen Kredit in das
langfristige Finanzierungsgeschaft 2zu- bringen tendierte, von den mafigebenden
Stellen des Bundesreservesystems aktiv bekdmpft wurde. Wie Herr Allan Sproul, der
Prasident der Bundesreservebank von New York, betonte, kann Geschiftshbanken-
kredit zur Zwischenfinanzierung von Wohnungsbauvorhaben und als Beitrag zum
Ausgleich saisonaler Diskrepanzen zwischen dem Hypotheken- und dem Ersparnis-
strom niitzlich sein, Zur lingerfristigen hypothekarischen Finanzierung darf er nicht
verwendet werden, es sei denn, es handle sich um die Investition von Spareinlagen.

* Bis Ende 1955 war das Hypothekarkreditvolumen auf insgesamt 130 Milliarden $ gestiegen:
hiervon entfielen nur 9,1 Milliarden 3% auf landwirtschaftlichen Grundbesiiz, wihrend 120,9
Milkiarden § auf Grundstiicke sonstiger Art bestellt wurden. Ende 1945 hatte die gesamte Hypo-
thekenschuld 35,5 Milliarden $ betragen; bis Ende 1950 war sie auf 72,8 Milliarden $ und bis Ende
1955, wie oben erwihnt, auf 130 Milliarden § gestiegen. Zum gleichen Zeitpunkt betrug die staat-
lich verbiirgte Schuld auf Ein- bis Vierfamilien-Hausern 38,9 Milliarden $. Die vertraglich be-
dingten und freiwilligen Riickzahlungen der auf solchen Hiausern ruhenden Hypotheken beliefen
sich 1955 auf insgesamt 15 Milliarden $.



Hinsichtlich des Teilzahlungskredits zu Konsumzwecken versuchte man
es ebenfalls mit moralischen Appellen. Zwar begannen hier viele Kreditgeber 1955
ihre Bedingungen zu verschirfen, aber verglichen mit den Jahren =zuvor blieben
diese, was die Abzahlungsdauer und die Anzahlungen betraf, doch sehr grofzigig.
Im Jahre 1955 hat sich das Teilzahlungskreditvolumen sehr schnell erweitert, und
nicht weniger als drei Fiinftel des gesamten Kreditbetrags scheinen mittel- oder
unmittelbar von den Geschiftshanken gekommen zu sein. Als bedenklich erachtete
man weniger die tatsdchliche Hohe, die das Niveau erreicht hat, als vielmehr die
Wirkung von Verdnderungen des Volumens dieser Kreditform, Insbesondere be-
fiirchtet man, Tempoverinderungen in der Expansion des Teilzahlungskonsumkredits
kinnten die Produktion und Beschiftigung in den Wirtschaftszweigen, die sich mit
der Herstellung langlebiger Verbrauchsgiiter befassen, stark schwanken lassen und
damit die Labilitit der Wirtschaft verschirfen, Die Vollmachten, mit denen
der Gouverneursrat des Bundesreservesystems ausgestattet gewesen war, um auf die
Konsumkreditbedingungen EinfluB nehmen zu kémnen, sind 1952 erloschen; doch
hat der Prisident im Wirtschaftsbericht von Januar 1956 dem Kongrel empfohlen,
die Frage zu priifen, ob es nicht ratsam sei, die Vollmachten der zustindigen Stellen
wicderherzustellen.

Das Konsumkreditvolumen in den Vereinigten Staaten
Manatsendzahlen, In Milllarden Dollar
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" In den Erérterungen {iber diese Frage tauchte immer wieder das Argument auf,
eine allgemeine Kreditverknappung miisse, um sich auf ein so eintrigliches und sicheres
Geschift wie die Gewiahrung von Ratenkredit auszuwirken, unter Umstinden nachdriick-
licher durchgefithrt werden, als es nétig wiire, wenn besondere Kontrollbefugnisse zur
Verfiigung stiinden. Vor allem geht ecine allgemeine Kreditverknappung unverhiltnis-
miiflig stark zu Lasten der Geschifisbanken, wihrend den auf die Konsumfinanzierung
spezialisierten Instituten ein gréfierer Spielraum fiir ungehinderte Betitigung bleibt. Die
Reglementierung des Abzahlungskredits ist gewifl keine einfache Verwaltungsaufgabe,
und sie tendiert zwangsliufig zur Diskriminierung bestimmter Arten von Ausgaben,
aber dariiber steht die Erwigung, dafl fiir eine freie Wirtschaft, die richtig funktionieren
soll, viel von der Durchschlagskrafi der Wahrungspolitik vor allem in entscheidend
wichtigen Scktoren abhingt, die, wie die Bauwirtschaft, die Boérse und die Wirtschaft
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der langlebigen Verbrauchsgiiter, mit alligemeinen Mafinahmen der Kreditkontrolie
nur schwer zu erreichen sind,

In Anbetracht des Umstands, daB derartige Reglementierungshefugnisse nicht
bestanden, nahmen 1955 die mafigebenden Stellen des Staates und des Bundes-
reservesysterns Riicksprache mit den auf dem Gebiet des Konsumkredits arbeitenden
Instituten und wiesen bei dieser Gelegenheit auf die Notwendigkeit hin, in der
gegenwiartigen Hochkonjunktur starker MaB zu halien. Wihrend es in den ersten
Monaten des Jahres 1956 einmal den Anschein hatte, als stiinde ein gewisses
Nachlassen der Geschiftstitigkeit nahe bevor, kam es im Mirz in mehreren — wenn
auch nicht in allen — Sektoren wieder zu einer Belebung. Insbesondere ergab sich
erneut eine starke Kreditnachfrage vor allem im Zusammenhang mit betrieblichen
Investitionen, und mit dieser Entwicklung ging eine Versteifung der Zinssfitze einherl,

Will man die MaBnahmen, die im vergangenen Jahr in den
Vereinigten Staaten ergriffen wurden, in ihrer Wirkung erfassen,
so ist zuallererst die Feststellung zu treffen, daBl, wie bereits erwihnt, die Aus-
weitung des Geldvolumens auf 2,8 Prozent begrenzt war, wihrend das Brutto-
sozialprodukt viel stirker amwuchs. Diese Restriktion trug unzweifelhaft dazo
bei, daB das Gesamtniveau der Warenpreise jene Stabilitit aufwies, die der
augenblicklichen Boomperiode das Gepriige gegeben hat, obwoh! sie nur das
Nettoergebnis uneinheitlicher Einzeltrends war, da einer Erhohung der Preise
fiir gewerbliche Waren zum Ausgleich ein Riickgang der Preise fiir landwirt-
schaftliche Erzeugnisse gegeniiberstand. Von Dezember 1954 bis Dezember 1955
stiegen die Preise der industriellen Produkte um wungefihr 4 Prozent; doch

entfillt die Steigerung gréBerenteils

Vereinigte Staaten: Durchschnittliche auf die zweite Hilfte des Jahres.
Arbeiter-Stundenverdlenste Diese Steigerung — in der zum

in der verarbeitenden Industrie® Ausdruck kommt, wie ausgeprigt

Ohae Beriick] die Hochkonjunktur diesseits wie

sichtigungder . . .
Monat Bruttolohn Oberstundenq  jenseits des Atlantik war — hat

arbell
Dollar * [n den Bruttostundenverdiensten ist der Lobn
fiir die Ober wvierzip Wochenstunden hinaus
1953 Junmi - . ... L L, 1,77 1,70 geleigtaten  Arbeitsstunden Inbegrlffen, fiir die
' Seplember 1.70 1,73 das Eineinhalbfache des normalen Stundenlohns
""" ' ' gezahlt wird, Um Zahlen Gber normale Stunden-
Dezember . ., . . . 1,80 1,74 Idhne zu erhalten (dle dhernd dem entspre-
chen, was in mehreren Lindern .wage rates"
1954 Miarz. . ... ... 1,79 1,75 genannt wird), sind bei den Zahlen iIn der letzten
dunl . ... L 1,81 1,76 Spalte der nebenstehenden Tabelle die UOber-
September . 181 1.76 stundenléhne — nicht hingegen sonstige Pra-
""" 4 ' mlenzablungen wle zum Beispiel salche fir Feier-
Pezember . . . . . 1,83 177 tags- und Spitarbelt und besondere, [ber-
stunden nicht betreffende S#tze — auBer Be-
1956 Marz . . . .. ., . 1,85 1,79 tracht gelassen worden; die Verinderungen bel
Juni . L. L, 0L 1,87 1,80 diesen anderen Pramienzahlengen waren Im
September 1.90 1,83 Jahre 1954 jedoch nicht so bedeutend, daB sie
Dezember . . . ' ' den allgemeinen Eindruck einer bis zum Spat-
ezember , . , . ., 1,23 1.85 herhst 1854 im wesentlichen stabllen Lohnstrukiur
1 J ’ hétten beelntrichtigen kbnnen, Im Laufe des Jahres
956 Januar. . . .. o 1.93 1,86 1955 ergab sich dann eine starke Stelgerung der
Februar . . .. .. 1,23 1,86 Lohnsitze und auch der Nebenbeziige aber Im
Marz. . o o o v .. 1.95 Winter 1985/58 scheinen slch die Lihne wleder auf
' ' eln%mb newon Niveau elnigermaBen stabilislert
zu haben,

1 Nach einem gemeinsam vom Handelsdepartement und von der Weripapier- und Borsenkommis-
sion (Securitics and Exchange Commission) vorgelegten Priifungsbericht, dessen Ergebnisse im
Mirz 1956 zuginglich gemacht wurden, wird sich der betrichliche Produktionsmittelaufwand
in dem vom Bericht erfaBiten Sektor 1956 auf 34,9 Milliarden $ belaufen; das sind um 22 Prozent
mehr zls der vorherige Rekordstand von 28,7 Milliarden $, der 1955 erreicht worden war.
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die Lebenshaltungskosten nicht beriihrt; diese sind seit Mitte 1932 bemerkens-
wert stabil geblieben.

Auflerdem scheint der durchschnittliche Stundenverdienst (ohne Beriick-
sichtiging der Uberstundenarbeit) seit der ersten Halfte 1953, als die Wirt-
schafistitigkeit ihren damaligen Gipfelpunkt erreicht hatte, nicht schneller
gestiegen zu sein als die Produktivitit je Arbeitskraft und Stunde. Ebenso-
wenig 148t sich behaupten, die wihrungs- und finanzpolitischen Beschrinkungs-
mafBlnahmen hitten das Wirtschaftswachstum behindert, denn die Industrie-
produktion stieg weiter ununterbrochen an, und erst Ende 1955 bewirkte eine
Erschlaffung der Nachifrage nach Kraftwagen eine gewisse Abflachung der
Produktionskurve. Die Belastung des Arbeitsmarktes nahm niemals solche Aus-
mafe an wie in einigen Teilen Westeuropas; die Arbeitsiosigkeit blieb zwar
gering, aber doch oberhalb des Standes, auf den sie 1933 gesunken war.
Die Bérsenkurse schlieBlich erklommen neue Rekordhéhen; Ende 1955 und
Anfang 1956 kam es zu einigen Abschwichungen, aber dann zogen die Kurse,
im allgemeinen unter dem EinfluB giinstiger Geschiftsberichte von Wirtschafts-
unternehmungen, wieder an*,

Im ersten Viertel des Jahres 1956 erhdhten sich die Gesamtkredite der
Mitgliedsbanken des Bundesreservesystems uvm etwa 1200 Millionen Dollar,
verglichen mit nur 450 Millionen Dollar im entsprechenden Vorjahresquartal.
Wiihrend der Absatz von Kraftwagen und landwirtschaftlichen Maschinen noch
zégernd vonstatten ging und man hinsichtlich des Trends der Konsumenten-
nachfrage noch einige Zweifel hegte, war man in Anbetracht der erneuten
Ausweitung des Bankkredits und der anhaltenden Erhohung der Investitions-
ausgaben der Ansicht, die Expansionstendenzen wiirden wieder stérker in
den Vordergrund treten. Am 13. April 1956 gaben die Bundesreservebanken
cin Warnsignal, das die weitere Bankkreditgewihrung einschrinken sollte:
sie erhdhten ihren Diskontsatz um 14 Prozent auf 234 Prozent.

Der Vorsitzende des Gouverncursrates des Bundesreservesystems, Herr
William McC. Martin jun.,, hat den Kurs, den das System in den letzten
Monaten verfolgte, mit den Worten beschrieben, es sei darum gegangen,
,sich gegen den Wind zu lehnen®, wobei es jedoch, wie er betonte, zuweilen
keineswegs leicht gewesen sel, zu bestimmen, woher der Wind denn nun
eigentlich wehte. Doch hat bislang das, was getan, und das, was erreicht
wurde, fraglos zur weiteren Stirkung des Vertranens in die Stabilitit der
Wirtschaft der Vereinigten Staaten beigetragen und auf diese Weise einen
festeren Grund fiir die wirtschaftliche und finanzielle Zusammenarbeit zwischen
den Vereinigten Staaten und anderen Lindern gelegt.

Die enge wirtschafiliche Verflochtenheit der kanadischen Wirtschaft mit
der Wirtschaft der Vereinigten Staaten li8t natiirlich von Zeit zu Zeit
besondere Probleme entstehen. Infolge dieses engen Verhiltnisses entspricht

* Erginzend muB erwihni werden, daf die Borsenkwse in den letzten Monaten erheblich fluk-
tuierten und im Mai 1956 ziemlich scharf zuriickgingen, so daf} sie bis Ende des Monats wieder
ungefihr das durchschnittliche Niveau von Dezember 1955 erreicht hatten.
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der Trend der wirtschaftlichen Entwicklung in Kanada gewthnlich mehr oder
minder dem der Vereinigten Staaten, und oft weist die Wirtschaftspolitik in
beiden Lindern viele gemeinsame Ziige auf. In Kanada stieg, nach dem
leichten Riickschlag von 1953/54, die Erzeugung in den meisten Sektoren
wieder bis an die Kapazititsgrenze; das Bruttosozialprodukt weitete sich vom
einen Jahr auf das andere um anndhernd 10 Prozent aus. Diese hohe Expan-
sionsrate war jedoch mit einer betrichtlichen Erhohung des Kreditvolumens
und auch mit einer Verschlechterung der Leistungsbilanz verbunden. Von
Ende Mirz 1955 bis Ende Mirz 1956 stiegen die Kredite der durch den
Staat zugelassenen Kreditbanken um iber 25 Prozent, und im zweiten Halb-
jahr 1955 ging diese Kreditausweitung, wie in den Vereinigten Staaten, mit
umfangreichen Verkaufen von Wertpapieren aus den Bestinden der Banken
einher. Das Defizit in der kanadischen Leistungsbilanz erhéhte sich von
431 Millionen kanadischen Dollar im Jahre 1954 auf 665 Millionen kana-
dische Dollar im Jahre 1955 -— hauptsiachlich deshalb, weil die Einfubr im
zweiten Halbjahr 1955 schneller zunahm als die Ausfuhr. Da jedoch
per Saldo sehr viel Kapital ins Land stromte, gingen die offiziellen Bestinde
Kanadas an Gold und US-Dollar im Jahre 1955 nur um 42 Millionen kana-
dische Dollar zuritick, nachdem sie sich im Jahre 1954 um 124 Millionen
kanadische Dollar erhsht hatten.

So vollzog sich in Kanada der Ubergang zur Politik der Kreditverknappung
insofern unter dhnlichen Umstinden wie in einigen europiischen Lindern, die den
gleichen Schritt taten, als man hier ebenfalls mit der Kreditrestriktion nicht nur die
Hochkonjunktur im Inland dampfen, sondern auch Zahlungsbilanzschwierigkeiten
iiberwinden wollte, Bereits im Februar 1955 hatte die Bank von Kanada ange-
kiindigt, sie werde ihre Diskontsatzpolitik kiinftig elastischer handhaben als bisher.
In den anschlieflenden fiinfzehn Monaten erhéhte sie dann den Satz in vier Etappen
von den anfinglichen 13 Prozent bis auf 3 Prozent im April 1956. AuBerdem
nahm die Bank von Kanada den zugelassenen Kredithanken in einer mit diesen
getroffenen Vereinbarung das Versprechen ab, von Juni 1955 an ihre liquiden Mittel
(Kassenbestinde, Tagesgeld und Schatzwechsel) im Tagesdurchschnitt moglichst
nicht weiter absinken zu lassen als bis auf 15 Prozent jhrer Einlagen. Auch er-
klirten sich die zugelassenen Kreditbanken aufl Ersuchen der Bank von Kanada
bereit, die meisten Arten ihrer befristeten Kreditgewihrung einzustellen (die zuge-
lassenen Kreditbanken hatten es sich immer mehr zur Gewohnheit gemacht, Wirt-
schaftskredite zu gewihren, die die Laufzeit normaler Kredite iiberschritten, und
auch in gewissen Umfang Wertpapiere direkt von den Ausstellern zu iibernchmen,
statt, wie im normaleren kanadischen Bankgeschiifi iiblich, offentlich begebene
Anleihen am Markt zu erwerben).

Wie in den Vereinigten Staaten jedoch war das Hauptinstrument der Wih-
rungspolitik das Offenmarkigeschaft der Zentralbank; im Gegensatz zur Praxis in
den Vereinigien Staaten freilich schliefit die Bank von Kanada nicht nur Geschifte
in Schatzwechseln ab, sondern fithrt auch Transaktionen mit markifihigen Staats-
schuldverschreibungen jeder beliebigen Laufzeit durch.

Zwar lassen sich die Auswirkungen der wihrungspolitischen Maflnahmen der
zweiten Halfte des Jahres 1955 und der Anfangszeit des Jahres 1956 noch micht
abschaizen, aber offenbar ist die Finanzierung von Wohnungsbauvorhaben tber den
Hypothekenmarkt doch schwieriger geworden, und ganz besonders betroffen wurde
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anscheinend der Konsumkredit, was zur Folge haben wird, daB bei manchen
langlebigen Verbrauchsgiitern der Markt nicht so tragfihig sein wird, wie es sonst
wohl der Fall gewesen wire. Uberdies haben auch die Gemeindeverwaltungen die
Erfahrung zu machen begonnen, dafl sie Kredit nicht mehr so leicht erhalten
kénnen. Gleichzeitig wurden im Zahlungsverkehr mit dem Ausland einige Ver-
besserungen erzielt. Wihrend es i Falle des Warenhandels verfritht wire, aus den
vorliegenden Zahlen Schliisse zu ziehen, 1ifit sich fiir die amtlichen Gold- und US-
Dollar-Reserven bereits feststellen, dafl sie in den ersten vier Monaten des Jahres
1956 um nur 36 Millionen kanadische Dollar abnahmen, gegeniiber einem Riick-
gang von 71 Millionen kanadischen Dollar in der entsprechenden Vorjahresperiode.
Die Tendenz der GroShandelspreise war weiterhin nach oben gerichtet, aber der
Index der Verbraucherpreise ist seit mehr als vier Jahren nicht mehr gestiegen.

Im Jahre 1955 importierte Kanada, bei einem Bevilkerungsstand von
151, Millionen Menschen, Waren im Werte von 3 452 Millionen kanadischen
Dollar aus den Vereinigten Staaten und Waren im Werte von 1 260 Millionen
kanadischen Dollar aus der iibrigen Welt. Im selben Jahr fijhrten die Ver-
einigten Staaten, bei einem Bevolkerungsstand von 16515 Millionen Menschen,
aus Kanada Waren im Werte von 2652 Millionen Dollar und Waren im
Werte von 8 730 Millionen Dollar aus der iibrigen Welt ein. Diese Zahlen ver-
anschaulichen in groben Umrissen die Handelsbeziehungen der beiden Linder
untereinander und zur ibrigen Weit. Doch expandiert die Wirtschaft Kanadas
schneller als die der Vereinigten Staaten, so daB sie relativ an Bedeutung gewinnt.

Wenn das Niveau der Wirtschaftstitigkeit in den Vereinigten Staaten
ansteigt, so kann man gewohnlich damit rechnen, daB daraufhin ihr AuBen-
handel zunimmt. DaB dies in der augenblicklichen Hochkonjunktur der Fall
war, erhellt aws der Zunahme der gesamten Einfuhr der Vereinigten Staaten
von 10,3 Milliarden Dollar 1954 auf 11,5 Milliarden Dollar 1955 — das sind
111, Prozent. Die kommerzielle Ausfuhr (das ist die Ausfuhr ohne die Zu-
weisungen von militirischen Lieferungen und Ausriistungen) stieg ebenfalls
um 11 3% Prozent, nimlich von 12,7 Milliarden Dollar 1854 auf 14,2 Milliarden
Dollar 1955. Demgemifl wuchs der HandelshilanzitberschuB8 der Vereinigten
Staaten ¢in wenig an (von 2,4 auf 2,7 Milliarden Dollar). Mechr als die
Hilfte der Steigerung der kommerziellen Ausfuhr ging auf das Konto erhohter
Lieferungen gewerblicher Rohstoffe (davon Kohle als wichtiger Posten) und
bestimmter Halb- und Fertigwaren {insbesondere Stahl, Erzeugnisse des
Maschinenbaus und Kraftwagen) nach Westeuropa, worin in der Hauptsache
dessen gesteigerter Bedarf nach Giitern zum Ausdruck kam, die es bendtigte,
um seine intensive Investitionskonjunktnr weiterfithren zn kénnen.

In der folgenden Darstellung der Leistungsbilanz der Vereinigten
Staaten werden private Geldiiberweisungen, Pensionszahlungen an im Aus-
land ansissige Personen usw. entsprechend den Gepflogenheiten der euro-
paischen Statistik zum Dienstleistungsverkehr gerechnet.

Wihrend die Vereinigten Staaten im Verkehr mit der gesamten iibrigen
Welt ihren Handelsbilanziiberschull um 290 Millionen Dollar vermehrten,
stieg ihr Defizit im Dienstleistungsverkehr um 160 Millionen Dollar, so dafi



Die Leistungshilanz der Vereinigten Staaten

Westeuropa mit den

Thm an :gfel}gunssenen Obrige Welt Welt Insgesamt
Postan
1854 1955 1954 1955 1954 1585

Milllonen Dollar (in runden Zahlen)

Salde der unentgeltlichen mill-
tarischen Opertragungen, denen
enisprechende Augfuhren an Gitern
und Dienstleistungen gegeniiber-
stehen (dle bei den folgenden An-

gaben weggelassen sind) . . . . . 2 310 1570 820 580 3130 2 150
Kommerzlelle Warenausfuhr. . . 3870 4810 8 740 2 370 12 710 14 180
Kommerzlelle W_areneinfuhr e 2 870 3 240 T 440 8 150 10 300 11 490

Saldo des Warenhandels . . . . | 4+ 1100 | + 1470 | + 1300 | + 1220 | + 2400 | + 2690
Dlenstleistungen (netto) ]

Transport . . . . . o v v 00w + 50 | — 1w+ 170 |+ 180 )+ 2201+ 140

Relseverkehr . . . . . . . . .. — 350 |- 410 — 70| — 80 | - 420 | — 480

Kapitalerfragnisse . . . . . . . . . + 300 |+ 310|+ 1450 |+ 1640 | + 1750 | + 1950

MilitArische Ausgaben . . . . . . . — 1560 | — 1760 | — 850 [— B10 | — 2420 | — 2570

Private Oberwslsungen,

Penslonen usw. . . . . « . .« . . -— 200 | — 310 — 200 ) — 290 ||— 380 |— 600

Sonstiges . . . . . . .. 0. .. + 100 | + 60|+ 260 |+ 270+ 360 |+ 320

Saldg der Dienstleistungen . . . | — 1750 | — 2120} + 650 |+ @80 | — 1090 | — 1250
Saldo der Leistungsbilanz .. .| — 650 | — @680 + 1960 | 4+ 2100 f + 1310 | + 1 440

sich der Aktivsaldo der gesamten Leistungsbilanz nur um 130 Millionen
Dollar erhséhte. Im Dienstleistungsverkehr nahmen die Ertrige aus ameri-
kanischen Kapitalanlagen im Ausland per Saldo um nicht weniger als 200
Millionen Dollar zu, doch wurde diese Zunahme durch erhthte Nettozahlun-
gen fiir Transportleistungen und im Reiseverkehr (zusammen ergaben diese
beiden Positionen gegeniiber dem Vorjahr eine Verinderung von 150 Millionen
Dollar) sowie fir militarische Zwecke (hier stieg der Aufwand ebenfalls um
150 Millionen Dollar) mehr als ausgeglichen.

Die Nettozahlungen der Vereinigten Staaten fiir unsichtbare Transak-
tionen ergeben sich, wie aus der cbenstehenden Tabelle ersichtlich, vorwiegend
aus dem Dienstleistungsverkehr mit Westeuropa und den ihm angeschlossenen
Gebieten. Interessanterweise hatte, den (geschitzten) Daten der Zahlungsbilanz
der Vereinigten Staaten zufolge, ,,Westeuropa mit den ihm angeschlossenen
Gebieten® in der laufenden Rechnung mit den Vereinigien Staaten 1935, wie
im Vorjahr, einen Uberschufl von ungefihr 650 Millionen Dollar zu verzeichnen.

Die militirischen Ausgaben der Vereinigten Staaten im Ausland — sie
beliefen sich 1954 auf insgesamt 2,6 Milliarden Dollar und 1955 auf insgesamt
2,8 Milliarden Dollar — umfassen den unmittelbar im Zusammenhang mit der
Stationierung amerikanischer Streitkrifte im Ausland und fiir off-shore-Kiufe
von militirischen Lieferungen und Awusriistungen geleisteten Aufwand so-
wohl fiir die eigenen Zwecke der Vereinigten Staaten wie auch zur Weiter-
leitung im Rahmen von Programmen zur militirischen Hilfe. In den Landern,
in denen Streitkrifte der Vereinigten Staaten stationiert sind oder in denen
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off-shore-Auftriige crteilt werden, fithrten die Zahlungen gewéhnlich zu zu-
sitzlichen Ausgaben vor allem fiir Verbrauchsgiiter, in gewissem Ausma$ jedech
auch fir Investitionszwecke. In jedem Fall ergibt sich aus solchen Ausgaben
in der Regel eine gewisse Steigerung der Einfuhr der betreffenden Linder sowie
— mittelbar oder unmittelbar — der Ausfuhr aus den Vereinigten Staaten. Soweit
also zwischen den Wirkungen verschiedener Kategorien von Auslandsausgaben
der Vereinigten Staaten unterschieden werden kann, diirfte wohl die Zunahme
der direkten militirischen Auslandsausgaben ihr Gegenstiick einigermaBen in
einer Steigerung der Ausfuhr — und auch des Handelsbilanziiberschusses —
der Vereinigten Staaten finden (sofern nicht die allgemeine Wirischafts-
politik der Empfingerlinder auvsdriicklich auf eine Vermehrung der Gold-
und Dollarreserven abgestellt ist). '

Es ist auch interessant zu untersuchen, in welcher Weise der inter-
nationale Uberweisungsverkehr durch Verinderungen bestimmter
Positionen der amerikanischen Kapitalbilanz beeinfluBt worden
ist, deren Saldo in den letzten Jahren die Leistungshilanziiberschiisse der
Vereinigten Staaten mehr als ausgeglichen hat.

Der Netto-AbfuB von privaten Mitteln aus den Vereinigten Staaten war
1955 um fast 700 Millionen Dollar geringer als 1954. Die stirkste Abnahme
entfiel dabei auf den AbfluB wvon kurzfristigen Mitteln. Diese Verringerung

Vereinigte Staaten: Die Bewegungen des amerikanischen Kapitals
(einschlieBlich der unentgeltlichen Lelstungen)

Westeurapa mit den )
ihm angeschlossenen Dbrige Welt Welt insgezamt

Gableten
Posten
1954 1955 1954 1955 1954 1955

Millionen Dollar {in runden Zahlen)

Staatllehe unentgeltliche

Leistungen (Wirtachaitshiife) + 1000 |+ TSSO 4+ 580 | 4 1030 [+ 1560 [ + 1830
AbfluB von
Offentlichen Mitteln
Lang- und kurzirlstipe Kredite. . + 130 |+ 2850 | 4+ 280 |4+ 4204+ 410 |+ Ti0
Abziglich: Riickzahiungen (=) — 340 [~ 260f — 1170 | = 160 — S10 | = 420
Netto-Abflué von &ffentlichen
Miteln, . .. ...... . — 210 | + 40J + 120 | + 260 | — 20 | + 290
Privaten Mitteln )
Direktinvestitionen . . ., . . . . + a0 | + 1Mo |+ 730 |+ SBO |+ 760 ]+ 690
Sonstiges . . . . . .. ... . + 170! + 108+ 820 |+ 4501+ 280+ 480
Abziglich: Tilgungen (=) . . — 10 | — 20— 110 | — 190 || — 120 | — 200

Netto-Abflul von privaten Mitteln | + 190 |+ 100 [ + 1440 | + 840 [ 4+ 1620 | + 950
+

AbfluB von Mitteln Inspesamt ~— 20 140 [+ 1580 | + 1100 | + 1530 | + 1240

Gesamtsaldo der wunentgelt!l-
c¢hen und Kapltalleistungen + @80 |+ 940 ]|+ 2130 |+ 2130+ 3110 ] + 3070

Anmetrkung: Von den langfristigen Schulden wurden den Verelnigten Staaten sowohl 1954 wie 1958 insgesamt
mehr als 600 Millionen $ zuriickgezahlt, von denen ungefihr die Hilfte aof Leistungen entfiel, dle Westeuropa
hauptsdchlich zur Rickzahlung von Schulden gegeniber der Regierung der Wereinigten Staaten bawirkte. Die
Zinsen- und Dividendeneingénge der Verelnigten Staaten erscheinen natirlich in der Leistungsbilanz. Was In
dleser Hinsicht Westeuropa anlangt, so bellefen sich die fir Schulden gegenilber der amerikanischen
Reglerung bezahlten Zinsen 1933 auf etwa 200 Milllonen $ — eine Last, die unter der Wirkung der berelts
elngegangenen veriraglichen Verpflichtungen im Laufe der nichsten zehn Jahre allmahlich steigen wird,
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erklirt sich teils aus dem Riickgang des Kreditbedarfs anderer Linder und
teils aus einer gewissen abwartenden Haltung amerikanischer Kapitalanleger
gegeniiber den Auslandsmirkten — einer Haltung, die in gewissem Umfang
wiederum auf die immer straffere Politik der Kreditheengung in den Ver
einigten Staaten zuriickging. Die Verringerung des Netto-Abflusses von pri-
vaten Mitteln ins Ausland wurde indessen fast véllig durch eine Zunahme der
staatlichen unentgeltlichen Leistungen und Kredite wettgemacht, so dal per
Saldo der Gesamtbetrag der anderen Lindern zur Verfiigung gestellten
Dollar-Kapitalien 1955 beinahe dic gleiche Hohe erreichte wie im Jahr
zuvor — namlich etwa 3,1 Milliarden Dollar. Da der Uberschu in der
amerikanischen Leistungsbilanz fir 1954 auf 1,3 Milliarden Dollar und
fiir 1955 auf 1,4 Milliarden Dollar geschitzt wurde, steliten sich die anderen
Lindern in Gestalt kurz- und langfristiger Mittel zuflieBenden Dollarbetrige
(unter Einschlull der nicht erfaBbaren Posten und statistischen Ermittlungs-
fehler) per Saldo im Jahre 1954 auf 1,8 Milliarden Dollar und 1955 auf
1,5 Milliarden Dollar. Die Betrage, die andere Lander per Saldo aus ihren
Transaktionen mit den Vereinigten Staaten erhielten (ohne Beriicksichtigung
des ziemlich beschrinkten Volumens an auslindischen langfristigen Direkt-
investitionen in den Vereinigten Staaten), fiihrten in Verbindung mit Netto-
Dollargewinnen aus anderen Quellen in diesen Landern nach Schitzungen zu
einer Erhéhung der Gold- und Dollarbestinde {unter EinschluB von Staats-
schuldverschreibungen und ,,notes* der amerikanischen Regierung) um 2,2 Milli-
arden Dollar im Jahre 1954 und um 1,8 Milliarden Dollar im Jahre 1955.

Insoweit Kapital, das aus den Vereinigten Staaten — sei es unmittelbar
oder iiber den Weg des Wertpapiererwerbs — nach anderen Liandern flieBt, in
diesen zur Investition verwendet wird, ist damit zu rechnen, daB sowohl die
Ausgaben wie die Einfuhren dieser Linder steigen werden und dafl, wie im
obenerwihnten Fall der amerikanischen Ausgaben fir militirische Zwecke, die
Verwendung dieser Mittel direkt oder indirekt auch zu einer Steigerung der
Ausfuhr der Vereinigten Staaten fithren wird. Es iberrascht daher nicht, da3
einem ganz betrichtlichen Teil der Mittel, die dergestalt aus den Vereinigten
Staaten abflicBen, ein amerikanischer Ausfuhriiberschufl gegeniibersteht.

Mit anderen Worten und nun vom Standpunkt der Empfingerkinder
aus betrachtet: wenn diese Linder mit Gegenwertmitteln aus den verschie-
denen Formen der amerikanischen Hilfe zusitzliche Ausgaben in der lau-
fenden oder der Kapitalrechnung bestreiten, werden die zur Verfiigung
gestellten Dollarbetrage wahrscheinlich in der Hauptsache zur Bezahlung zusitz-
licher Einfuhren verwendet werden und insoweit nicht zu einer Auf-
stockung der Gold- und Devisenreserven fithren. Eine solche Aufstockung setzt
voraus, daB im Empfingerland eine ausrcichende Marge zusitz-
licher Ersparnisse vorhanden ist, die als Gegenstiick zum Zuwachs
bei den Wiahrungsreserven dienen kénnen. Bereits in den zwanziger
Jahren hatte, wie man sich bei dieser Gelegenheit ins Geddchtnis zuriickrufen
moge, das Finanzkomitee des Violkerbundes in seinen Wiederaufbauplinen
vorgesehen, daB im Falle finanzieller Auslandshilfeleistungen ein Teil der Mittel



nicht fiir laufende Ausgaben oder fiir Investitionen verwendet, sondern der
Zentralbank iibergeben werden sollte, damit die Gewdhr geboten war, daB die
Gold- und Devisenreserven in dem betreffenden Land zunahmen. Man war
sich in der Tat vollig dariiber im klaren, daB die Reserven nicht aufgestockt
werden konnten, solange die Ausgaben nicht eingeschrinkt wurden, das heiBt, so-
lange man nicht effektiv Mittel sparte, die, statt fiir normale Investitionen ver-
wendet zu werden, das Gegenstiick zu jenem Zuwachs bei den Wihrungsreserven
bilden konnten, der ebenfalls eine besondere Form der Investition darstellt.

Inwiefern lassen sich nun die vorstehenden Feststellungen in Beziehung
zu der Ari und Weise setzen, in der die Gold- und Dollarreserven einer Anzahl
westeuropdischer Lander in den letzten Jahren zugenommen haben?
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withrend die Reserven
des Sterlinggebietes stark schwankten und per Saldo nur wenig zunahmen.
Trotz der beachtlichen Steigerung der kontinentaleuropiischen Bestinde wichen
jedoch die Entwicklungstrends der Reserven in den verschiedenen Lindern
stark voneinander ab (Naheres dariiber siche in Kapitel VI).

Mit dem Empfang der Wirtschaftshilfe gingen in einer Reihe von Lin-
dern Schuldenriickzahlungen einher — wenn nicht unmittelbar aus Gegen-
wertinitteln der Hilfe selber, dann aus Haushaltsiiberschiissen (in praxi ist
es schwer, diese beiden Arten von Mitteln scharf auseinanderzuhalten). In



mehreren Lindern -—— zum Beispiel in den Niederlanden und, noch jiingeren
Datums, in Frankreich (siche Kapite]l II) — bewirkte die Schuldentilgung
eine Riickzahlung von Mitteln an diec Zentralbank und trug damit direke
zur Bildung von Inlandsersparnissen bei, die das Gegenstiick zur Zunahme
der Gold- und Devisenreserven dieser Linder darstellten. Etwa der gleiche
Effekt trat iiberall da zutage, wo sich offentliche Guthaben bei der Zentral-
bank ansammelten, wie dies am auffabligsten in der Bundesrepublik Deutsch-
land, vor allem seit 1952, der Fall war.

Indessen gab es noch einen anderen Weg, auf dem Ersparnisse verfiigbar
wurden und, bis zu einem gewissen Punkt, als Gegenstiick zu Erhohungen
der Gold- und Devisenbestinde dienten. Denn bei stabilem Preisniveau kann
eine echte Ersparnishildung in Gestalt einer nichtinflationidren Zunahme der
vom Publikum gehaltenen Zahlungsmittelmenge — Noten und Sichteinlagen —
stattfinden. Eine derartige Erh6hung wird normalerweise infolge einer Erweiterung
des realen Bruttosozialprodukts zustande kommen, aber sie kann auch dann
erforderlich sein, wenn das Geldvolumen aus auBergewéhnlichen Griinden
voriibergehend unter den Stand gesunken ist, der, gemessen an den Gesamtausgaben
der Volkswirtschaft, als normal angesehen werden kann. In Frankreich zum Bei-
spiel betrug das Verhiltnis des gesamten Geldvolumens zum Bruttosozialprodukt
1952 nur 29 Prozent, gegeniiber 44 Prozent vor dem Krieg (siehe die Tabellen am
Schlufl von Kapitel VII). Als sich das Niveau der franzdsischen Warenpreise
erst einmal relativ gefestigt hatte — dies war von 1952 an der Fall — und
die Produktion in das Stadium eciner nennenswerten Expansion getreten war,
ergab sich bei der breiten Masse des Publikums (einschlieBlich der Geschifts-
welt) eine ziemlich rasche Zunahme der Notenbestinde und Sichtguthaben.
Bis 1955 war nicht nur das Bruttosozialprodukt angewachsen, sondern es war auch
das Geldvolumen auf 37 Prozent des Bruttosozialprodukis gestiegen, worin die
Riickkehr zu alten Zahlungsgewohnheiten zum Ausdruck kam; das Publikum hielt
nun groBere Mengen an Barmitteln, die somit dem Zuwachs bei den Wihrungs-
reserven als Ersparnmisse gegeniiberstanden. In der Bundesrepublik Deutschland
hat sich das Geldvolumen, das durch die Wihrungsreform von 1948 beschnitten
worden war und anschlieBend unter dem EinfluB der Abwertung von 1949
gestanden hatte, seiner absoluten Hohe nach mehr als verdoppelt, wobel nicht nur
diese Griinde, sondern auch die Steigerungen des Sozialprodukts einen erhéhten
Bargeldbedarf bedingten. In Verbindung mit den bereits erwihnten Uber-
schiissen der &ffentlichen Hand erkidrt sich aus der nichtinflationéiren Zunahme
der Barbestinde des deutschen Publikums weitgehend, wieso die Bundes-
republik Deutschland ihre Gold- und Devisenreserven von einem nur un-
bedeutenden Betrag Ende 1950 bis Anfang 1956 auf eine Summe aufstocken
konnte, die mehr als 3 Milliarden Dollar entspricht. Dem oben geschilderten
Phinomen #hnelt die freilich unter etwas anderen Verhidltnissen abgelaufene
Entwicklung in Italien, wo 1955 das Geldvolumen einem Satz von 32 Prozent
des — erhohten — Sozialprodukts entsprach, gegeniiber 28 Prozent im Jahre 1948.

Anderseits verringert sich der Betrag an nicht verbrauchten Ersparnissen,
die einem Zuwachs bei den Gold- und Devisenreserven als Riickhalt dienen
konnen, in dem MaBe, in dem die aus Leistungen der Wirtschaftshilfe, aus
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offentlichen Uberschiissen oder aus einer Erweiterung des Geldvolumens
flieBenden Mittel im Inland investiert, also etwa zur Finanzierung umfang-
reicher Wohnbauprogramme verwendet werden. Indessen sind nicht nur in
Frankreich und der Bundesrepublik Deutschland, sondern auch in einer Reihe
weiterer Lander nicht alle diese Ersparnisse fiir den Konsum oder die In-
vestition verwendet worden, so daB sie wenigstens teilweise unbeansprucht
blieben und somit zur Stirkung der Wihrungsreserven zur Verfiigung standen.

Im Vereinigten Konigreich war der Umstand, daB Gegenwert-
mittel und andere Gelder zur Schuldenriickzahlung wverwendet wurden, bei
den strengen Grundsitzen der staatlichen Budgetgestaltung einer der Faktoren,
die die Zunahme der Wihrungsreserven bis Mitte 1954 bewirkten. Das Geld-
volumen blieb indessen, wie aus den Tabellen in Kapitel VII ersichtlich, auch
nach der Abwertung recht grof; Ende 1949 hatte es nicht weniger als 41
Prozent des Bruttosozialprodukts ausgemacht (gegeniiber 28 Prozent 1938), so
daB die verantwortlichen Stellen des Vereinigten Konigreichs sich alle Miihe
geben mufBiten, um zu verhindern, daB das Geldvolumen im gleichen MaBe
wuchs wie das Bruttosozialprodukt des Landes. In dieser Hinsicht zeitigte der
Kurs, den man einschlug, beachtliche Erfolge. Bis 1955 war das Geldvolumen,
am Bruttosozialprodukt gemessen, auf 30 Prozent gesunken. So steht man
denn auch unter dem Eindruck der Tatsache, dal das Geldvolumen im
Vereinigten Kénigreich von Ende 1949 bis Ende 1955 um kaum !0 Prozent
zugenommen hat, gegeniiber einer Steigerung von mehr als 100 Prozent in
Frankreich und der Bundesrepublik Deutschland. (Freilich ist hierbei noch die
Verschiedenheit der Raten des Wirtschaftswachstums in Rechnung zu stellen.)
Nichtsdestoweniger hatte der Umstand, daB im Vereinigten Kénigreich die
Geldmenge anfangs {ibergroBB gewesen war, zur Folge, daBl hier beinahe villig
die ,,Ersparnisse* fehlten, die bestimmte andere Liander bet der Erhdhung ihres
Geldvolumens auf ein normaleres Niveau bildeten. Nicht zuletzt aus diesen
besondexren Verhiltnissen erklirt sich, warum die hritischen Gold- und
Dollarreserven in den letzten Jahren nicht im gleichen Verhiltnis gewachsen
sind wie die Bestinde einer Reihe anderer Linder.

Wenn man die verschiedenen Linder hinsichtlich ihres Kosten- und
Preisniveaus und ihres Geldvolumens fiir die Zeit unmittelbar nach dem
Kriege, in dessen Verlauf sie sich wirtschaftlich weitgehend unabhingig von-
einander entwickelt hatten, miteinander vergleicht, so stellt man fest, daB
damals die Verhiltnisse in gefdhrlicher Weise aus dem Gleichgewicht geraten
waren. Wenn auch die Abwertungen von 1949 in dieser Hinsicht eine Ver-
besserung brachten, so war diese doch in keiner Weise entscheidend. Im
internationalen Wihrungsmechanismus gibt es jedoch gewisse Ausgleichs-
kriafte, die auf dem Wege iiber Saldenbewegungen von Markt zu Markt
wirken — Bewegungen, die sich in entsprechenden Verinderungen der Wih-
rungsreserven und des Geldvolumens widerspiegein. In den letzten Jahren
sind beachtliche Bewegungen dieser Art vor sich gegangen; sie haben ganz
gewiBl zur Verbesserung des internationalen Gleichgewichts beigetragen — vor
allem bei Lindern mit einem anfinglich unterdurchschnittlich geringen
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Geldvolumen. Von diesern Anpassungsprozef sind nicht nur die Goldbestinde,
sondern auch verschiedene andere verfiighare Mittel des Zahlungsausgleichs —
zum Beispiel die Dollarmittel der US-Hilfe und das Kreditelement in der
Européischen Zahlungsunion — betroffen worden. Die Belastung, der die oft
diirftigen Goldreserven sonst ausgesetzt gewesen wiren, ist auf diese Weise
betrichtlich gemildert und der AnpassungsprozeB stark erleichtert worden*.

In Westeuropa werden die Bewegungen der Gold- und Devisen-
reserven und die daraus folgenden Verdnderungen der internen Liquiditats-
lage an den cinzelnen Mirkten nicht nur von den zustindigen Stellen,
sondern auch von der Offentlichkeit sehr aufmerksam verfolgt. In den ersten
Jahren der Nachkriegszeit war in beinahe allen curopiischen Lindern in Anbe-
tracht der schweren Gold- und Dollarverluste, die sie wihrend des Krieges und
unmitielbar danach erlitten hatten, eine VergréBerung der Wihrungsreserven
geboten. Wie aus dem Diagramm auf Seite 31 ersichtlich, sind die Wihrungs-
reserven dann auch im allgemeinen gewachsen, und heute lassen sie sich fiir eine
gewisse Anzahl von Lindern als ausreichend bezeichnen, so da8 diese Linder
sich in der Lage sehen, ihre Devisenbeschrinkungen zu lockern und ihren
Kurs im Innern mit groBerer Freiheit zu bestimmen als bisher.

Indessen ist die Bildung von Wihrungsreserven in einigen Lindern
nach wie vor ein Hauptziel. Den meisten dieser Linder gelang es 1955 — also
in einem Jahr, das im Zeichen einer derartig starken Weltnachfrage nach Giitern
und Dienstleistungen stand — nicht, ihr Exportvolumen so sehr zu steigern, daf3
neben der Beseitigung ihres Zahlungsbilanzdefizits ihre Wihrungsreserve gestirkt
wurde — ein Umstand, der ihnen AnlaB zu betrichtlicher Besorgnis gab.

Allein die Tatsache, daBl die Weltnachfrage lebhaft geblieben ist und
daBl selbst in der augenblicklichen Hochkonjunktur das allgemeine Niveau
der internationalen Warenpreise nicht stark schwankte (so daB die Austausch-
relationen im Aufienhandel sich nur geringfiigig verinderten), hat den einzelnen
Lindern mebr als alles andere vor Augen gefiihrt, daf8 die Wurzel ihrer Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten das Ungleichgewicht der wirtschafilichen und mone-
tiren Situation im eigenen Lande war und daf} sie, wenn sie diese Schwierig-
keiten iiberwinden wollen, zuallererst auf ein besseres Verhiltnis zwischen
ihren verfiigbaren materiellen Mitteln und dem fir Konsum- und Investitions-
zwecke verwendeten Betrag hinarbeiten miissen. Gewil mégen bestimmte
Lander mit besonderen Schwierigkeiten zu ringen haben, und gewil auch
mogen einige von ihnen jede Berechtigung haben, fiir Investitionszwecke
Auslandskapital aufzunehmen. Aber selbst in diesen Fillen muf} alles, was
man tut, in ein Konzept eingepaBt werden, dessen Leitsatz ist, dal im AuBen-
wert einer Wiahrung im wesentlichen zum Ausdruck kommt, inwieweit im
Lande selbst die wahrungspolitische Lage der Volkswirtschaft ins Gleichgewicht
gebracht worden ist,

* Hinsichilich der Furopiischen Zahlungsunion befiirchtete man eine Zeitlang, sie wiirde West-
europa mehr oder minder nach auBen abkapseln. Doch hat sich die QEEC, in deren Rahmen die
Union arbeitet, Schritt fiir Schritt von allem befreit, was sie zu einer nach auBen abgeschlossenen
Regionalorganisation stempelte, so daB sie jetzt auf dem Wege ist, ein integrierender Bestandteil
des Weltwirtschaftssystems zu werden.



1. Moglichkeiten und Grenzen der Wihrungspolitik

Mit wihrungspolitischen MaBnahmen eine Hochkonjunkiur zu dampfen,
ist, einem hiufig gehbrten Ausspruch zufolge, leichter, als mit wirklichem
Erfolg eine Wirtschaft anzukurbeln, die sich inmitten einer Depression befindet,
Doch sei dem wie immer: gewéhnlich sind es die unmittelbaren Aufgaben, die
sich als die schwierigsten erweisen — und die Aufgabe, die den fiir den
Konjunkturausgleich verantwortlichen Stellen gestellt ist, heiBt zur Zeit nun
einmal, den derzeitigen Boom zu dimpfen. Die Entscheidung, wann und
wie stark interveniert werden soll, ist schon an sich problematisch, und dazu
wird dann zwangsliufig die allgemeine wirtschaftliche Situation in jedem Fall
noch durch politische Faktoren und durch die mehr oder minder unvor-
hersehbaren Schwankungen kompliziert, denen das psychologische Klima in
der Geschiftswelt und bei den Verbrauchern von Zeit zu Zeit unterliegt.
Dennoch Bt sich, blickt man zuriick, bereits feststellen, daB die weitgehende
Zuhilfenahme wihrungspolitischer Mittel wahrend der augenblicklichen Hoch-
konjunktur, selbst wenn die Ergebnisse bislang nicht immer den behérdlichen
Erwartungen entsprochen haben, von heilsamem beschrinkendem Einflu3
war und mehrfach dazu beigetragen hat, daBl die Zahlungsbilanzsituation eine
Verbesserung erfuhr, die sehr vonnéten war.

Fir die Linder mit Defiziten in der Zahlungsbilanz war natiirlich ein
dulerst dringender AnlaB gegeben, sich um die Verbesserung ihrer Position
zu bemiihen. Was von den &ffentlichen Stellen hierzu beschlossen wurde, fand
im allgemeinen die Unterstitzung der offentlichen Meinung, die den Ver-
dnderungen der Wihrungsreserven neuerdings erhebliche Bedentung beimil3t
und einen Zuwachs als Zeugnis gesunder Verhiltnisse und somit als Zeichen
dafiir pimmt, dal man sich auf dem richtigen Weg befindet, wihrend sie in
einer Verringerung den Beweis fiir das Gegenteil sieht. Die Schwankungen der
offentlichen Meinung beruhen natiirlich oft auf unzureichender Unterrichtung,
doch sind sie deswegen nicht ohne Bedeutung. Zweifellos hat man in jlingster
Zeit in vielen Lindern mit wachsender Besorgnis die Teuerung verfolgt — vor
allem insoweit sie die Lebenshaltungskosten beeinflult — und man hat sich in
der Folge daher auch in zunehmendem MaBe bereit gezeigt, alle zur Bekdmp-
fung inflationdrer Tendenzen erforderlichen MaBnahmen zu akzeptieren. Diese
psychologische Sitnation hat den maBgebenden Stellen die Moaglichkeit
erdffnet, enischiedener vorzugehen als bisher; und da die Beschiftigung auch
in den Lindern, in denen die Zinssitze steil stiegen, auf einem hohen Stande
geblieben ist, lief die Befiirchtung nach, eine straffere Wahrungspolitik kénnte
zu ausgedehnter Arbeitslosigkeit fithren.

Zwar ist es wichtig, die Schritte zur MiBigung des Booms auch in
jenen Lindern zu untersuchen, deren Zahlungsbilanz kein Defizit aufzuweisen
hatte; aber zweckmiBigerweise wird man wehl dort ansetzen, wo solche Defizite
tatsichlich entstanden sind.
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In erster Linie ist hier eine etnigermafien eingehende Betrachtung der
Geschehnisse im Vereinigten Koénigreich erforderlich, denn nicht nur
waren die in den letzten Jahren dort ergriffenen MaBnahmen fiir das Land
selber von gréBter Bedeutung, sondern die Entwicklung der britischen Wirt-
schaft wurde — angesichts der weiten Verwendung des Pfundes im inter-
nationalen Zahlungsverkehr und in Anbetracht der iitberragenden Rolle, die
das Vereinigte Komnigreich im Welthandel spielt — natiirlich auch in der ganzen
Welt mit Interesse verfolgt. :

In der ersten Zeit des Jahres 1954 begann im Vereinigten Kénigreich ein
Investitionsboom von einem AusmalB, wie man es seit Kriegsende noch
nicht erlebt hatte. Infolgedessen geriet die metallverarbeitende Industrie des
Landes, die, nicht zuletzt auf Grund umfangreicher Riistungsaufirige, bereits
stark beschiftigt war, 1955 weiter ganz betriachtlich unter Druck; dies war
darauf zuriickzufithren, daff 1. die Rate der Inlandsinvestition zunahm, womit
natiirlich erhchte Auftrage fir Maschinenbau- und andere Metallerzeugnisse
einhergingen, dall 2. die Nachfrage nach langlebigen Verbrauchsgiitern
— Autos, Kithlschrinken uwsw. — sich merklich ausweitete und dafl 3. das
Exportvolumen um mehr als 7 Prozent anwuchs, von denen zwei Drittel auf
Erzeugnisse des Maschinenbaus und der metallverarbeitenden Industrie ent-
fielen.

Am stirksten expandierte und am meisten belastet war daher die metall-
schaffende und die metallverarbeitende Industrie, auf die 1955 fast zwei Drittel
des gesamten industriellen Produktionszuwachses entfielen. Die Investition in betrieb-
lichen Anlagen und Maschinen (einschliefitich Fahrzeugen und Schiffen) stieg um
14 Prozent — gegeniiber einer Wachstumsrate von iiber 7 Prozent fiir die Anlage-
investition im ganzen. Es iiberrascht daher nicht, dafi es gréBrenteils die rasche
Geschiltshelebung in  der metallverarbeitenden Industrie war, von der 1955 die
verhiltnisiaBig starke Steigerung des Wertes der Gesamteinfuhr wum 15 Prozent
herriihrte: ungefihr ein Drittel dieser Steigerung ging auf das Konte einer Erhéhung
der Einfuhr von Metallen und Metallerzeugnissen®, und weitere 16 Prozent kamen
durch gesteigerte Importe von Kohle und Ol zustande.

Es iberrascht auch nicht, daf8 die Produktion der verarbeitenden Industrie
1955 um 7 Prozent zunahm, das heifit ungefihr doppelt so schnell wie das
Bruttosozialprodukt, das nach vorliegenden Schitzungen in seinem Realwert um
315 Prozent auf einen (zu Marktpreisen gerechneten) Gesamtbetrag von 18 900
Millionen Pfund anwuchs, Wibrend die laufenden Ausgaben der offentlichen Hand
fiir Giiter und Dienstleistungen dem Realwert nach geringfiigic abnahmen, wird
die Steigerung der realen Verbrauchsausgaben fir 1955 auf etwa 3 Prozent
geschiitzt, was etwas weniger ist als die Ausweitung in den beiden Jahren zuvor.
Obwohl der Wohnungsbau uwm 7Y% Prozent zuriickging, nahmen die Anlage-
investitionen in ihrer Gesamtheit, wie oben erwihnt, um mehr als 7 Prozent zu;
das lag nicht zuletzt an der 1Zprozentigen Steigerung der Bauinvestitionen fiir
Industrie und Handel. Dazu belief sich der Zuwachs bei den Lagerbestinden und
den in Arbeit befindlichen Erzeugnissen auf fiber 200 Millionen Pfund, wihrend
im Vorjahr keine derartige Erhohung eingetreten war. Infolgedessen bildete sich

* Ddie Stahleinfubr stieg, obgleich die britische Rohstahlproduktion von 18,8 Millionen
Tonnen im Jahre 1954 auf 20,1 Millionen Tonnen im Jahre 1955 anwuchs, von 0,5 Mil-
lionen Tonnen auf insgesamt 1,9 Millionen Tonnen (sieche auch Kapitel III}.
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ein Ungleichgewicht zwischen der gesamien Inlandsproduktion und der Gesamt-
nachfrage heraus; die Einfuhr stieg stdrker als die Ausfuhr, und dies fiihrte in
Verbindung mit der Verringerung der Nettoeinnahmen aus dem Dienstleistungs-
verkehr zu einem Leistungsbilanzdefizit von 103 Millionen Pfund.

Die Leistungsbhilanz des Vereinigten Kénigreichs

Posien 1952 1953 18954 1955

Millionen Pfund Sterling

Warenhande! (fob)
Ausfuhr einschlieBlich

Wiederausfuhr . . . . . 2827 2670 2817 2061
Einfuhr, . . . ... ... 2944 2 887 3009 3413
Saldo des Warenhandels - 117 — 217 -— 192 — 352
Dienstleistungen {netto)
Schiffshrt . . . . . ... ' + 110 + 131 + 150 + 120
Zinsen, Dividenden und
Gewlnne . . . . . . ... + 81 + T3 + 713 + 58
Reisoverkehr . . . . . PR - 3 - 1 - & — 12
Staatliche Transahtmnen “ — 172 - 158 — 174 — 181
Songliges . . . .. ... + 217 + 247 + 304 + 219
Saldo der Dienstleistungen + 243 + 202 + 347 + 205
Saldo der Leistungsbilanz
Ohne Verfeidigungshiife . . + 128 4 75 + 185 — 147
Verteidigungshilfe . . . . . + 121 + 102 + 50 + 44
Mit Verteidlgungahilfe . + 247 + 177 + 208 — 103

Anmerkung: Meben der Verteidigungshilte der Versinigten Staaten, die in der obigen Tabells gesondert aus-
gewlesen ist, miissen bestimmte besondere Dollareinnabmen anderer Art erwdhnt werden. Die Ausgahen der US-
amarikanischen und kanadischen Sireitkraite im Vereinigten Kénigreich die 1954 auf 65 Millionen £ gaschétzt wur-
den und sich 1855, nach voriauﬂgen Schatxungen auf 75 Milllonen £ eliefen. sind m der Tabelle in den Dienstieistungs-
posten ,,Staatliche Transaktionen' und ,Sonstiges” entt fang ebenfalls in diegsen heiden
Pasten, zum griBten Teil jedoch fiir die beiden betreffenden dahre in der Waranausfuhr enthalten sind dig¢ off-shore-
Kaule der Regierung der Vereipigten Staaten, die sich 1935 auf 43 Milllonen £ und 1954 auf 37 Millionen £ beliefen.

Bei den Dienstleistungsposten der Zahlungsbilanz sanken die Nettoeinnahmen
aus dem Schiffsverkehr um 30 Millionen Pfund infolge einer Entwicklung, in deren
Verlauf die in Dienst gestellte nichtbritische Schiffstonnage zunahm, wihrend sich
Teile der britischen Schiffahrt — bei steigenden Tramp-Frachtraten — vom Aus-
landsgeschiaft ab- und dem Inlandsgeschift zuwendeten. Ein weiteres wichtiges
Element war der Riickgang der Nettoeinnahmen aus dem FErdolgeschift (sie sind in
der Sparte ,,Sonstiges” enthalten) — insbesondere eine Folge der besonders hohen
Abgaben und Steuern, die wegen der erhéhten Produktion und auf Grund neuer
Abkommen an einige Linder des Mitideren Ostens abzufiihren waren.

Insgesamt verschlechterte sich die Leistungsbilanz von 1954 auf 1955 um
308 Millionen Pfund, von denen 57 Millionen Pfund auf den Verkehr mit dem
Sterlinggebiet entficlen und die restlichen 251 Millionen Pfund auf den Verkehr mit
dem Nichtsterlinggebiet (da die zusitzlichen Stahl- und Kohleeinfuhren beinahe
durchweg aus Lindern aufierhalb des Sterlinggebiets, vor allem aus den Ver-
einigten Staaten, bhezogen werden muBten). Das iiberseeische Sterlinggebiet
selber hatte 1955 ein Gesamtdefizit von 78 Millionén Pfund zu verzeichnen, gegen-
iiber einem Gesamtdefizit von 108 Miilionen Pfund im Vor;ahr.

Wihrend sich bis Ende 1954 per Saldo Jahr fir Jahr erhebhche Investi-
tionen des Vereinigten Konigreichs im iibersecischen Sterlinggebiet ergeben hatten,
hoxte dies 1955 im wesentlichen auf; ein Grofiteil der langfristigen Investitionen



Die Leistungsbilanz des Sterlinggehbiets*

Posten 1953 1954 1855

Millicnen Piund Sterling

Vereinigtes Kénigreich
Salda gegeniiber

dem Gbrigen Sterlinggeblet , . ., . . . + 156 + 272 + 218
allen anderen Landesn . . . . . . ... + 21 - &7 — 318
Insgesamt . . . . .. + 177 + 205 — 103

Obriges Sterlinggebiet
Saldo gegeniiber

dem Vereinlgten Kanigreich , . . . . . . — 158 — 272 — 215

allen anderen Léndern . . . .. . ... + 290 + 164 + 137

Insgesamt . . . . . . + 134 — 104 - 78

Saldo des Sterlinggehbiets gegeniber allen
anderen Landern . . . . . 4 o v v v s + 311 + 97 — 181
* EinschlieRlch der Verteidigungshilfe.

lief zwar weiter, doch wurden sic offenbar durch einen Zuflufl von — weitgehend
kurzfristigen — Mitieln nach dem WVereinigten Kénigreich kompensiert. Da den

Lindern des iibersceischen Sterlinggebiets somit der Nettozustrom von Investitions-
geldern aus dem Vereinigten Konigreich fehlte, griffen sie, um ihre Leistungs-
bilanzdefizite zu decken, in Hohe von 74 Millionen Pfund auf ihre Sterlinggut-
haben zuriick, Die Sterlingguthaben anderer Lander {einschlieflich des Passivsaldos
des Vereinigten Konigreichs in der EZU) wurden — namlich mit 92 Millionen
Pfund — noch etwas starker in Anspruch genmommen, so dafl sich die Sterlinggut-
haben insgesamt um 166 Millionen Pfund verringerten (siche Kapitel VI}. Das Ver-
einigte Konigreich hatte fiir diesen Riickgang aufzukommen und auBerdem noch
sein eigenes Leistungshilanzdefizit von 103 Millionen Pfund zu decken. Die Ge-
samtverpflichtung von 269 Millionen Pfund wurde im Betrage von 40 Millionen
Pfund (unter Einschlu von Irrtiimern und Auslassungen) durch einen Netto-
kapitalzustrom wund hinsichtlich der restlichen 229 Millionen Pfund durch Inan-
sptuchnahme der Gold- und Deollarreserven gedeckt.

Das Leistungshilanzdefizit und die nachfolgende Verringerung der Wihrungs-
reserven waren die duBeren Zeichen der wachsenden Belastung, der das heimische
Produktionspotential ausgesetzt war. Besonders machte sich diese Belastung auf
dem Arbeitsmarkt bemerkbar; dies erhelit daraus, dafl 1935 im zivilen Bereich
die Gesamtzahl der Beschaftigten um 277 000 zunahm und die Arbeitslosenzahl
auf durchschnitilich 232 000 sank, was 1 Prozent der Beschiftigtenzahl entspricht.
Wihrend sowohl 1953 wie 1954 in der verarbeitenden Industrie der Ausstol
je Kopf und Jahr nach vorliegenden Schitzungen ungefihr genau so schnell
gewachsen ist wie der Jahresverdienst pro Beschiftigten, hat er 1955 allem Anschein
nach um 4 Prozent zugenommen, gegeniber einer Verdienststeigerung von 8 Prozent.
Die Folge war ecine betrichtliche Erhshung des auf die Erzeugungseinheit ent-
fallenden Aufwands an Arbeitsentgelten. Die Rohstoffpreise, deren Tendenz in den
beiden Jahren zuvor nach unten gerichtet gewesen war, begannen ebenfalls anzu-
zichen. Im Laufe des Jahres erhohte sich der Preisindex der Fertigwaren um durch-
schnittlich 3 Prozent; der Preisauftrieb in der Industrie entsprach somit vermutlich
ungefahr ihren Kostensteigerungen.

Die Zahlungshilanz war bereits gegen Ende des Jahres 1954 defizivar geworden.
~ In Verbindung mit dem Rickgang der Wihrungsreserven ergab sich hieraus eine



Situation, die, wie der Schatzkanzler im Februar 1955 vor dem Unterhaus er-
klarte, die mafigebenden Stellen dazm zwang, ,,Schritte zur Einschrinkung
der iibermifligen Inlandsnachfrage® zu unternehmen. Es wurden, wie im
letizten Jahresbericht (Seite 40—41) erwihnt, schon zu Anfang des Jahres 1955
verschiedene MaBnahmen ergriffen: unter anderem erhéhte man den Diskontsatz
von 3 auf 415 Prozent und beschrinkie erneut den Teilzahlungskredit.

Unter dem Druck dieser Mafinahmen schien sich die wirtschaftliche Lage im
Frithjahr zum Besseren zu wenden. Im gerade auslaufenden Rechnungsjahr 1954/55
ergab sich ,iiber dem Strich ein Uberschu8 von 433 Millionen Pfund. Im neuen
Haushaltsplan, der im April 1935 vorgelegt wurde, war der Standardsatz der Ein-
kommensteuer von 9s auf 85 6d je Pfund Sterling reduziert; es wurde geschitzt,
dafl diese ErmiBigung sowie gewisse gleichzeitig eingefithrte kleinere Steuererleich-
terungen den Fiskus im Rechnungsjahr per Saldo 134 Millionen Pfund kosten
wiirden.

Dadurch enthielt der Haushaltsplan fiir 1955/56 zwar gewisse Risiken hin-
sichtlich des fiir Ausgaben verfiigharen Betrages, aber er war eben hauptsichlich
darauf angelegt, der Produktions- und Spartitigkeit durch eine leichte Verringerung
der direkten Stenerlast einen newen Antrieb zu geben. Infolge einer Einnahmen-
steigerung und einer gewissen Ausgabenverminderung stellte sich der Uberschul
»itber dem Strich® fir 1955/56 sogar auf 397 Millionen Pfund und somit auf fast
ebensoviel wie im vorhergegangenen Rechnungsjahr; ,,unter dem Strich® stiegen per
Saldo die Ausgaben — hierher gehéren auch die Kredite der Zentralregierung an
Kommunalkérperschaften — von 501 Millionen Pfund fir 1954/55 auf 538 Millionen
Pfund fiir 1955/56. Dies bedeutete, dafi sich der gesamte Haushaltsfehibetrag, der
sich 1954/55 auf 68 Millionen Pfund belaufen hatte, 1955/566 auf 141 Millionen
Plund stellte. Die Zunahme mag an sich nicht als betrichtlich erscheinen; aber in
Verbindung mit dem Kapitalbedarf der verstaatlichten Industrien mahm in ihrer
Gesamtheit die Mittelnachfrage der offentlichen und privaten Hand dermaflen zu,
daf} der Geld- und Kapitalmarkt bald erheblich unter Druck geriet.

Welcher Art die im Laufe des Jahres im Kreditsektor auftauchenden
Schwierigkeiten waren, ergibt sich aus einer Analyse der folgenden Tabelle; sie lafit
erkennen, wie sich 1954 und 1955 die wichtigsien Aktiv- und Passivposten der
Londoner Clearingbanken entwickelt haben.

Im ersten Halbjahr 1955 war die Liquidititslage der Banken angespannt,
denn einmal stromten im ersten Quartal des Jahres umfangreiche Mittel dem
Schatzamt zu, und auflerdem bewirkten die Mafnahmen der Wahrungshehdrden,
daBi unter anderem Bankguthaben abgezogen und zum Erwerb verhiltnismifig
gut renticrender Schatzwechsel und kurzfristig falliger Staatsschuldverschreibungen
verwendet wurden. Auflerdem nahmen die Vorschiisse weiter rasch zu, wobel etwa ein
Drittel der in der ersten Jahreshilfte zustande gekommenen Steigerung auf die
verstaatlichten Industrien entfiel, die zum Diskontsatz borgen. Um sich fir diese
Steigerung Luft zu verschaffen, reduzierten die Banken ihre Wertpapieranlagen
(fast ausschlieflich in Staatsschuldverschreibungen}) um nicht weniger als 254
Millionen Pfund. Man darf nicht dbersehen, daff, wie in den Vereinigten Staaten
{siche Seite 21), die von den Kiufern dieser Wertpapiere verwendeten Mittel
vermutlich groflenteils aus Bankguihaben bestanden, die vorher verhaltnismifig
inaktiv. gewesen waren, -wihrend - mit den neuen Bankkrediten wahrscheinlich in
der Regel fast unversiglich tatsichliche Zahlungen geleistet werden sollten. An-
gesichts' der Verringerung der von den Banken angelegten Mittel fihrte die im.
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Vereinigtes Kénigreich: Verinderungen ausgewahlter Ausweispositionen
der Londoner Clearingbanken, des Geldvolumens und der Liquiditdtsquote

der Banken
1964 : 1985
Posten Erstes Zweite Erstes Zweites
Halbjahr { Halbjahr I'“sﬂesa““ Halbiahr | Hatbjahe l'"sﬁe”“‘t
Millionen Pfund Starling
Londoner Clearingbanken -
Schatzwechsel .......... - 288 + 119 — 139 — 309 + 381 + T2
bestand und tagliches Geld . - 87 + 83 + 26 - 103 + 108 + 2
Wertpapleranlagen P + 36 + 42 + Ta — 254 — B3 — 337
Zugammen . . . - 279 + 244 — 35 - G566 + 403 — 263
Vorschiiase . . . . . + ¢ & 4 0 s + 120 4+ GO + 1890 + 289 -— 335 — 46
Woechsel (ohne Schatzwechsel) . . + 11 + 24 + a5 — 8 + 23 + 15
Zusammen . , . + 14t + 84 + 225 + 281 -— 312 — at
inagesamt . . . . ., . — 138 + 328 + 190 — 385 + 91 - 244
Varinderungen der Neltoeinlagen, . — 138 4+ 324 + 188 — 3886 + B89 -— 207
Varfinderungen des Geldvolu-~
meng (gesamte Sichteinlagen
nelio wnd Stdckpeldumiaw®) . . . - 70 + 263 + 183 — 237 + 218 — 19
1553 1954 1955
Dezember Juni | Dezember Juni _* Dezember
] Prozent
Liquidititsquote® . . . . . « . .. 38,7 33,0 34,3 30,1 37.4
* Die Liquiditdtsquote ist das Verh@linig der liquiden Aktiva der Banken (i bestand, tdpliches Geld, Schatz.

wechsel und sonstige Wechsel) zu den Gesamtainlagen. Zwar gibt es keinen gme'esetzlich vorgeschriebenen Mindestsatz
doch lassen die Banken die Quote nur ungern unter 30 Prozent sinken. Bis Mitte April 1956 hatte sich die Quote au*
33,4 Prozent verringert,

ersten  Halbjahr 1955 ecingetretene Steigerung der Kredite um den beispiellos
hohen Betrag von 289 Millionen Pfund zwar nicht zu einer entsprechenden Geld-
schépfung, doch hatte sic ohne Zweifel eine Belebung der aktiven Nachfrage nach
Sachmitteln der wverschiedensten Art zur Folge. Bis Ende Juni 1955 war die
Liquidititsquote der Banken auf 30,1 Prozent gesunken, und zugleich hatten die
Gesamteinlagen und das Geldvolumen entschieden stirker abgenommen als ge-
wohnlich,

Um zu verhindern, dafi das verfiigbare Wirtschaftspotential weiter belastet
wurde, sobald die Banken wieder in der Lage waren, neue Mittel zu mobilisieren,
indem sie tber ihre Bestinde an kurefristigen Staatspapieren verfigten, ersuchte die
Regierung im Juli 1955 durch Vermittlung der Bank von England um ,.eine wirk-
liche und ins Gewicht fallende Verringerung der Bankkreditgewdhrung®. In der
zweiten Jahreshilfte sank- der Betrag der Vorschiisse um 335 Millionen Pfund, bei
denen es sich etwa zur . Hilfte um Riickzahlungen der verstaatlichten Industrien
handelte, und im gleichen Zettraum reduzierten die Banken ihre Anlagen um wei-
tere 83 Millionen Pfund: der kumulative Effekt der vorher ergriffenen Mafinahmen,
der Widerhall, den das Ersuchen vom Juli bei den Banken fand, und der Umstand,
daBl der breiten Offentlichkeit die Notwendigkeit der Kreditbeengung deutlicher ins
Bewufitsein drang, hatten ihre Wirkung nicht verfehlt. Betrachtet man das Jahr
1955 in seiner - Gesamtheit, so wurden die Vorschiisse und Wertpapieranlagen
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Vereinigtes Konigreich: .
Gesamteinlagen und ausgewiihlte Aktivposten der Londoner Clearingbanken
Monratszahlen, in Millionen Pfund Sierling
8000 - - 8000
7000 . 7660
\er/ Gesamteinlagen /1N \

6000 )\:fd'—’j 6000

L- Werlpapieranlagen -
-._-.-—_-_’-'———-—-__--‘-“\@h -

2000 e iz’ = |~ RS 2600
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q\_/ Schatzwechsel D )
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» 1952 1953 1954 1955 1956

insgesamt um fast 400 Millionen Pfund reduziert — eine nicht unbetrichtliche
Leistung. '

Diese Verringerung der Aktiva der Banken vollzog sich in einem Jahr, in dem
sich im Vereinigten Konigreich die Ausgaben von Einzelpersonen, Wirtschaftsunter-
nehmen und verstaatlichten Betrieben fiir Bruttoanlage- und fir Lagerinvestitionen
(unter Ausschaltung von Lagerweristeigerungen) um fast 600 Millionen Pfund
erhthten. Die grofte einzelne Ersparnissteigerung erzielte die Zentralregierung,
deren UberschuBB in der laufenden Rechnung wihrend des Kalenderjahres um
etwa 230 Millionen Pfund stieg. Die personlichen Ersparnisse erhéhten sich eben-
falls ein wenig — und zwar, nach vorliegenden Schitzungen, auf etwa 950 Mil-
lionen Pfund. Ihr Anteil am verfiigharen Einkommen blieb damit der gleiche wie
in den Jahren seit 1952: er betrug 7 bis 8 Prozent. Hingegen hielt die Er-
héhung der Ersparnisse der Geschiftswelt (in Form von: nicht ausgeschiitteten Ge-
winnen und Reserven fiir Steuer- und Dividendenzahlungen) nicht mit der Steige-
rung ihrer Inlandsinvestitionen Schritt. So nahmen denn die Unternehmen aunf
dem Wege der Placierung neuer Anleihen stirker als 1954 den Markt in Anspruch;
dennoch ergab sich per Saldo am Jahresende eine im Verhilinis zu den verfig-
baren Finanzierungsmitteln betrichtliche Erhshung der Investitionsausgaben und
somit eine erhebliche Abnahme der Mittel, die den Unternchmen fiir den Erwerb
finanzieller Vermégenswerte zur Verfiigung standen.

Allmihlich geriet daher der 'Kapitalmarkt unter Druck. Vom Sommer
ab wurde spiirbar, dal seine Aufnahmekraft nachiieffi: am Rentenmarkt fiel die
Unterbringung neuer Anleihen zunehmend schwerer. Bei den Kapitalanlegern
herrschte ohne Zweifel die Uberzeugung, es sei eine weitere Erhshung des Diskont-
satzes zu erwarten, Dies fithrte — im Verein mit fortwihrenden Wertpapierver-
kiufen der Banken und mit der Anlage einiger Gelder in Aktien —- schiieBlich
so weit, dafl der Markt fiir erstklassige Wertpapiere nicht mehr in der Lage war,
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auch nur einen annihernd normalen Betrag neuer Effekten aufzunehmen. Die
verstaatlichten Industrien hatten zur Deckung ihres langfristigen Finanzierungs-
bedarfs kurzfristigen Bankkredit herangezogen; aber diese Sachlage konnte offen-
sichtlich nicht von langer Dauer sein, In der Tat waren nun Fundierungsopera-
tionen zur Rickzahiung der bereits gewihrten Darlehen erforderlich. Als die ver-
staatlichten Industrien jedoch versuchten, fir diesen Zweck durch Begebung lang-
fristiger Anleihen Geld aufzunehmen, fanden die betreffenden Papiere, obgleich
mit einer staatlichen Garantie versehen, am eigentlichen Markt kaum Kiufer;
in der Hauptsache wurden sie von staatlichen Stellen iibernommen, die, um sich
die zur Finanzierung dieser Kaufe erforderlichen Mittel zu beschaffen, wiederum
Schatzwechsel abgeben muBten. Uberdies mufBiten Schatzwechsel zur teilweisen
Deckung der Ausgaben ,unter dem Sirich® ausgegeben werden, die groBenteils
auf die der Wohnungsbaufinanzierung dienende Inanspruchnahme des Public Works
Loan Board seitens kommunaler Stellen zuriickgingen; zugleich waren die Ein-
nahmen des Schatzamtes aus Steuerriicklage-Zertifikaten, Nationalen Sparzertifikaten
und Verteidigungsbonds wesentlich geringer als 1954*,

Ein wichtiger Faktor war in dieser Situation der scharfe Riickgang der
Kurse fiir Staatspapiere. Der von der Financial Times berechnete ,Index der
Rentenpapiere* (1928 = 100) fiel von 115,63 Punkten zu Jahresanfang auf 106,28
Punkte Ende Juni 1953. Ganz gewiffi wurde dieser Riickgang dadurch verschirft,
daff die Banken in groSlerem Umfang Wertpapiere abgaben. Bis Sommer 1955
jedoch waren die Kurse so tief gefallen, dafl die Banken sich weitere Verkiufe
nicht mehr leisten konnten, und da sich die Liquidititsquote ungefihr auf das
traditionelle Minimum von 30 Prozent verringert hatte, mufite die Expansion der
auf Kosten der Wertpapieranlagen gewihrten Kredite praktisch aufhoren.

Die binnenwirtschaftliche Sitnation veranlafite, abgesechen daven, daf} sie die
Zahlungsbilanz nachteilig beeinflufite, im Laufe des Sommers auch einen Ver-
trauensschwund gegenitber dem Pfund Sterling an den Devisenmirkten — eine
Entwicklung, die noch durch die Eisenbahner- und Dockarbetiersireiks sowie durch
Geriichte verschirft wurde, die mafigebenden Stellen seien einer Erweiterung des
Schwankungsspielraums des Pfundes gegeniiber anderen Wiahrungen nicht abge-
neigt. Unter diesen Umstinden lag es aul der Hand, dafl die Regierung die Situa-
tion wieder in Ordnung zu bringen versuchen mufBite. Um die Zweifel an der
staatlichen Devisenpolitik zu zerstreuen, wiederholte der Schatzkanzler, Herr R. A.
Butler, gelegentlich der im September in Istanbul abgehaltenen Jahresversammlung
des Internationalen Wihrungsfonds, was er bereits dem Unterhaus am 26, Juli
1955 erkldrt hatte: daff es niimlich im Hinblick auf den Auflenwert des Pfundes
das Ziel der Regierung gewesen sei und bleiben werde, sowohl unter den gege-
benen Umstinden wie auch im Falle einer Sterling-Konvertibilitit eine Kurs-
parttit von 2,80 Dollar aufrechtzuerhalten.

* Wiren den Wihrungsbehérden nicht auf Grund des Riickgangs der Gold- und Dollar-
reserven Sterlingeinnahmen zugeflossen, so hitten Schatzwechsel in sehr erheblichem Umfang
ausgestellt und an den Markt gebracht werden miissen. Doch obgleich der Rickgang der
Wihrungsreserven die Summé der Schatzwechsel, die sich am gesamten Markt befanden,
in Grenzen hielt, war die Wirkung des auflenwirtschaftlichen Zahlungsverkehrs auf das
Gesamtvolumen der Wechsel im Portefeuille der inlindischen Banken doch weniger grof.
Denn der Riickgang der Sterlingguthaben {der, wie in Kapitel VI erwihnt, 166 Millionen £
ausmachte) bedeutete, dal} die Besitzer dieser Guthaben — zum Beispiel Kolonialverwal-
tungen, Wihrungsbehdrden, in London titige Geschiifishanken des Commenwealth und des
Auslands — aug ihrem Bestand Schatzwechsel an das inlindische Bankensysiern abgaben.



— 43 —

Die Steringkurss in New York
Wochendurchschaitte, in US-Dollar fir das Pfund Steding
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Der Gouverneur der Bank von England, Herr C.F. Cobhold, erklirte in einer
Rede, die er anlafilich eines am 4. Oktober' 1955 vom Lord Mayor den Bankiers
und GroBkaufleuten der Londoner City gegebenen Diners hielt, es habe ,im
letzten Jahr das weiterhin hohe Niveau der Ausgaben und der Kreditaufnahme
seitens staatlicher und sonstiger dffentlicher Stellen die Durchfithrung einer straffen
Kreditpolitik in ihrer Wirksamkeit behindert™,

Im weiteren Verlauf des gleichen Monats wurde, was ganz ungewdhnlich
ist, ein Nachtragshaushalt auwfgestellt, mit dem gewisse andere Kursinderungen
einhergingen; zu diesen gehorte als wichtigste Mafinahme die Anderung der Be-
dingungen der Kreditgewihrung an kommunale Behérden. Diese wurden ersucht,
nicht nur ihre Kapitalausgaben einzuschrianken, sondern sich auch wegen der von
ihnen hbendtgten Kreditmittel an den Markt statt an das Schatzamt zu wenden.
Bei Darlehensbegehren an den Public Works Loan Board wurden die Antrag-
steller daraufhin gepriift, ob sie nicht in der Lage waren, auf eigenen Kredit
anderswo Geld aufzunehmen; fiir die weiterhin zur Kreditaufnahme beim Public
Works Loan Board zugelassenen Korperschaften wurde festgelegt, dafl sie einen
Satz zu zahlen hatten, der nicht wie bisher den Kredit des Staates, sondern
den Kredit von Kommunalbehdrden widerspiegelt, deren Name am Markt einen
guten Klang hat. Am stirksten wirkten sich diese Anderungen auf die kommunale
Wohnungshaupolitik aus, die auBerdem noch durch eine Kiirzung der allgemeinen
Zwecken dienenden Staatssubventionen fir den kommunalen Wohnungsbau be-
troffen wurde. ' :

Der Nachtragshaushalt selber war vor allem dadurch gekennzeichnet, daff
bestimmte Satze der Umsatzsteuer sowie die Steuer anf ausgeschiittete Gewinne
erthoht wurden. Der Schatzkanzler erklarte, Zweck der ersten dieser beiden Mafl-
nahmen sei nicht nur die Beschriankung der Inlandsausgaben fiir bestimmte Giiter,
sondern ilberhaupt die Beschrinkung der Verbrauchsausgaben ganz allgemein,
und zwar im Interesse e¢iner Freisetzung von Ressourcen filr zusdtzliche Ex-
porte, : - . :
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Das Pfund Sterling ist in der Regel im Herbst einem starken saisonalen Druck
ausgesetzt; teilweise deshalb bewirkie die Aufstellung des Nachtragshaushalts keine
Verinderung der psychischen Einstellung anderer Lidnder gegeniiber dem Pfund
Sterling. Auflerdem blieb man sowohl im Lande selbst wie im Ausland iiberzeugt,
es werde zur Wiederherstellung des Gleichgewichts nicht geniigen, Kreditrestriktionen
in der privaten Wirtschaft durchzusetzen, und der Staat werde dariiber hinaus
auch seine ecigenen Ausgaben kiirzen missen, Insbesondere herrschte vielfach der
Eindruck, eine Zinserhthung, die nicht von anderen staatlichen Mafinahmen
begleitet sei, wiirde wenig oder nichts ausrichten — und dies vielleicht sogar aufl
Kosten der Schirfe und der kiinftigen Brauchbarkeit des Instruments der
Wihrungspolitik.

Am 16. Februar 1956 wurde der Diskontsatz von 414 auf 534 Prozent her-
aufgesetzt, und tags darauf gab die Regierung im Unterhaus eine Reihe neuer
Maflnahmen bekannt, darunter eine weitere Verschirfung der Beschrinkungen des
Ratenkredits, den Erlafl revidierter Anweisungen an das Capital Issues Committee
und die Riickgingigmachung der 1954 eingefithrten Investitions-ErmiSigung (einer
Steuerermifigung, die der gewerblichen Wirtschaft neben den vollen jahrlichen
Absetzungen fiir die Abnutzung von Anlagen, Maschinen und neuen Betriebs-
gebduden gewidhrt worden war}. Im Nachtragshaushalt vom Herbst hatte der
Schatzkanzler die Einschrinkung der Investitionsvorhaben der verstaatlichten Indu-
strien und der Zentralregierung angekiindigt; diese reduzierten Vorhaben wurden
nun weiter gekirzt, und zwar fir die verstaatlichten Industrien uwm knapp 50
Miitionen Pfund und fir die Zentralregierung um etwas mehr als 20 Millionen
Pfund. Auch die kommunalen Vermégensbildungsvorhaben sollten weiter modifiziert
werden., Und schliefflich wurde die Brotsubvention um 18 Millionen Pfund und die
Milchsubvention um 20 Millionen Pfund gekiirzt. Im Gegensatz zu den anderen
MafBinahmen, die das Investitionsvolumen reduzieren sollten, waren diese beiden
letztgenannten dazu gedacht, unmittelbar die Verbrauchsausgaben zu beeinflussen,
Man verhehlte sich nicht, daf die Gesamtwirkung der geld- und finanzpolitischen
Mafinahmen zur Investitionsbeschrinkung wahrscheinlich emschneidend sein wiirde,
doch waren sie unerlafilich, wenn man sich die beachtliche Erweiterung der In-
vestitionen vor Augen hielt, die stattgefunden hatte und weiter anhielt und die (wie
oben erwahnt) abgesehen von fhreén allgemeinen finanziellen Folgen die metall-
verarbeitende Industrie ernstlich iiberlastete. '

In den ersten Monaten des Jahres 1956 deutete einiges darauf hin, daff die
getroffenen Mafinahmen sich auszuwirken begannen. Was die Verschuldung kom-
munaler Stellen betriffi, so erhielten diese von November 1955 bis Marz 1956
etwa 120 Millionen Pfund itber Kapitalmarktinstitute. In vielen Industrien wurden
die Vorhaben zum Ausbau der Produktionsanlagen revidiert; doch waren die bereits
in Angriff genommenen Arbeiten so umfassend und ihre Einstellung wire so kost-
spielig gewesen, daB sich firs erste bei den Investitionen eher eine Verlangsamung
der Wachstumsrate als eine tatséichliche Verringerung des Voelumens ergab. Der
Absatz an langlebigen Verbrauchsgiitern lie3 merklich nach. Von Januar bis Mitte
Mirz ging — abgesehen davon, dafl vielfach weniger " Uberstunden- geleistet
wurden — mehr als 1 Prozent der in der verarbeitenden Industrie Beschiftigten
zur Kurzarbeit iiber oder wurde als iiberzihlig entlassen. Allerdings fanden die
entlassenen Arbeitskrifte weitgehend Aufnahme in anderen Wirtschaftszweigen; zum
Beispiel stieg die Zahl der Arbeiter in den Kohlenbergwerken um nahezu 5 000.
Das durchschnittliche monatliche AuBenhandelsdefizit war im. érsten Quartal 1956
um 20 Millionen Pfund geringer als in der entsprechenden Vorjahresperiode.
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Uberdies stieg am 4. April 1956 der Kurs des transferierbaren Pfundes in New York
aul iber 2,78 Dollar, also iiber den Stiitzungspunkt fir das Plund am amtlichen
Devisenmarkt. :

Die Lage hatte sich daher etwas gebessert, als der Schaizkanzler am
17. April 1956 seinen Haushaltsvoranschlag fiir das vom 1. April 1956
bis 31, Mairz 1957 laufende Rechnungsjahr vorlegte, der ,jiiber dem
Strich* Ausgaben von 4745 Millionen Pfund, Einnahmen {auf Grund der be-
stehenden Steuersitze} von 5190 Millionen Pfund und somit einen Uberschufl
von 445 Millionen Pfund vorsah — ein Betrag, der beinahe ausreichte, um den
geschitzten Aufwand ,unter dem Strich in Hoéhe wvon 453 Millicnen Pfund
génzlich zu decken., Herr Macmillan erklirte jedoch, er sei bel seinen Vorschligen
lieber zu vorsichtig, denn jede Verstirkung des Inflationsdrucks — ja schon jeder
Verzug in dem Bestreben, ihn zu verringern — kénnte sich als unheilvoll erweisen,
withrend ein Irrtun nach der anderen Seite weitaus weniger schidlich und viel
leichter gutzumachen sei.

Der Schatzkanzler bezeichnete sein Budget als ,,Sparbudget. Er erklirte, es
wiirden Neuausgaben von Nationalen Sparzertifikaten und Verteidigungsbonds mit
hoheren Zinssitzen aufgelegt werden und auBerdem sollten von Einkommen aus
Einlagen bei der Postsparkasse oder bei den Treuhandsparbanken die ersten 15
Pfund steuerfrei sein. Génzlich neu fir das Budget war die Ankiindigung, im spiteren
Verlauf des Jahres wiirden Primienobligationen mit einem Nennwert von [ Pfund
eingefithrt werden. Diese Obligationen sollen unverzinslich sein; dafiir werden das
ganze Jahr hindurch in bestimmten Zeitabstinden Ziehungen stattfinden, und auf
die gezogenen Cbligationen entfallen Gewinne, deren Gesamthetrag pro Jahr
4 Prozent des Wertes der an der Ziehung beteiligten Obligationen entspricht.
Eine der wichtigsten Mafinahmen -—- die, den Vorausschitzungen zufolge, 1956/57
demt Fiskus 7 Millionen Pfund und in den nachifolgenden Jahren etwa 30 bis 50
Millionen Pfund weniger einbringen wird — war die Gewihrung von Einkommen-
steuer- und Surtax-Erleichterungen fiir Altersrentenpramien von selbstindig Erwer-
benden. Diese und andere Zugestindnisse wurden freilich mehr als ausgeglichen
durch Erhéhungen der Gewinn- und der Tabaksteuer und durch die Aufhebung
der Browsubvention, Per Saldo ergibt sich aus den Plinen des Schatzkanzlers nach
den Vorausschitzungen ,jiiber dem Strich* eine Zunahme des Uberschusses auf 460
Millionen Pfund und somit im Gesamthaushalt ein Uberschuffi von 7 Millionen Pfund.

Ferner gab der Schaizkanzler bekannt, daB die verstaatlichten Industrien sich
im Laufe der nichsten heiden Rechnungsjahre weder am Markt noch bei den
Banken zur Deckung ihres Kapitalbedarfs verschulden wiirden; statt dessen wiirden
sie, wie bei der Kohlenindustrie seit ihrer Verstaatlichung iblich, bis zu einem
fiir die Zweijahresperiode geltenden Héchsthbetrag von 700 Millionen Pfund un-
mittelbar beim Schatzamt Kredit aufnehmen koénnen. Unter anderem verfolgt
diese Neuregelung den Zweck, die Verwaltung der &ffenilichen Schuld insofern
zu erleichtern, als die wverstaatlichten Industrien nicht mehr dauernd Effekten-
anleihen begeben miissen. Insoweit solche Emissionen erforderlich sind, werden sie
statt dessen kiinftig staatliche Effektenausgaben sein, bei denen sich sowohl die Wahl
des Emissionszeitpunkts wie die Emissionsbedingungen besser auf die Markiver-
hilinisse abstimmen lassen. Auflerdem rechnet das Schatzamt fiir dieses Jahr mit
einer Erhshung der nicht in den Haushaltseinnahmen enthaltenen Einginge aus
dem , Kleinsparen' (Einlagen bei der Postsparkasse, Sparzertifikate, Verteidi-
gungsbonds und Primienobligationen), mit denen man den Finanzbedarf der
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Vereinigtes Konigreich: Die Staatsfinanzen und das Sozialprodukt

1952/53 | 1933/54 1954{55 1955/50 1965657

Tatsdchliche Ergebnisse Voranschiag
Milllonen Pfund Sterling

Posten

wOber dem Strich®
Ordentliche Einnahmen

Einnahinen au% direkten Steuern. . 2 4581 2 340 2 541 2539 2 600
Einnahmen aus indirekten Steyern 1784 1 764 1872 2013 2158
Sonstige Einnahmen . . . . . . .. 224 264 325 341 aso

Ordentliche Einnahmen zusammen 4 439 4 368 4738 4893 5 198

Qrdentllche Ausgaben

Ausgaben fiir zivile Zwecke . . . . 2280 2236 2204 2347 2481
Yerteidigung® . . . . . ... ... 1404 1365 1436 1405 1499
Bedienung der fundierten Schujd? 687 &74 565 744 FAL:)

Ordentliche Ausgaben zusammen 4 351 4274 4308 4 496 4738

(berschull im ordentlichen
Haushalt. . ., . ... PN + &8 + 94 + 433 + 397 + 460

WUnter dem Strieh" .
Kredite an Kommunalbehdrden (netto) a9s 278 328 297 176

Kriegsschaden . .. .. . P 58 T2 30 27 24
Sonstige Zahlungen (netto) . . . . . kAl 41 143 214 283

Nettozahlungen ,,unter dem Strich" 524 391 501 538 453?
Gesamtsaldo . . ... ...... — 438 — 297 — 68 — 14 + 7

Offentliche Schuld am Ende des
Rechinungsjahres (31. Marz) . . . . 26 051 28 583 26 934 27 Q40

1952 1953 1954 1955
Bruttosozialpredukt
(zu Markipreisen} . . . . . .. .. 15 7132 16 756 17824 18 908

! Ohne den Sterling-Gegenwert der US-Hilfe. .

* Mit Schuldentilg'unn in Hohe von 35 Millionen £ Im Jahre 1952/93, je 36 Millionan £ 1953/54 und 1954/53 sowie |e
37 Millionen £ 1955/56 und 1956/57,

* Ohne die 350 Millicnen £, mit denen das Schalzami den Kapitalbedart der verstaatiichten Industrien unmittelbar
finanzierto {siche Text).

verstaatlichten Industrien teilweise decken kénnte, so daBB man picht mehr so sehr
darauf angewiesen wire, den Markt in Anspruch zn nehmen*,

Bezieht man die Verschuldung der verstaatlichten Industrien — sie wird auf
350 Millionen Pfund geschitzt — in die Zahlen ,,unter dem Strich® ein, so stellt
sich der gesamte Fehlbetrag auf 343 Millionen Pfund. Hinwiederum ist aber auch

* Diese Regelung widerspricht nicht dem seit Herbst 1955 verfolgten Kurs, die Kommunal-
behtrden zu veranlassen, ihren Finanzhedarf weitestmiéglich am Kapitalmarkt auf Grund
ihrer eigenen Kreditfihigkeit zu decken. Denn eine derartige Kreditaufnahme seitens kom-
munaler Stellen ist nicht durch eine staatliche Garantie oder sonstwie ,,6ffentlich® gestiitzt.
Sie zieht daher — im Gegensatz zu den von den verstaatlichten Industrien beanspruchten
Krediten, die nominal am Markte aufgenommen, faktisch jedoach ,,6ffentlich® gestiitzt wurden
— nicht das Risiko nach sich, daB man am Markt Schatzwechsel verkaufen muf, um Mitiel
zut Stiitzung der betreffenden Effektenemissionen zu beschaffen, AuBerdem vergesse man
nicht, daB die komununalen Stellen unter bestimmten Bedingungen nach wie vor bheim
Public Works Loan Board Kredite aufnehmen kénnen; diese Kredite sind bei den Ausgaben
sunter dem Strich* erfalt.
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zu bedenken, daBl nicht nur die Einnahmen des Schatzamts aus dem ,,Kleinsparen®
steigen diirften, sondern da8 der Schatzkanzler auch angekiindigt hat, es sei
im Zuge einer vom Kabinett gutgeheifienen staatlichen Sparkampagne geplant,
im laufenden Fiskaljahr in der Verwaltung 100 Millionen Pfund einzusparen, die
im Budgetvoranschlag in Rechnung gestellt worden sind.

Unter Bezugnahme auf Vorschlige, das britische Bankensystem auf seine
ZweckmiBigkeit hin zu iberpriifen, bemerkte der Schatzkanzler, man miisse,
e¢he man ein System #andere, das im groBen und ganzen gut funktioniert habe,
schon sehr sicher sein, daB die Anderungen mehr Vorteile als Nachteile mit
sich brichten. ,Auf alle Fille hat das britische Bankensystem bewiesen, daB
es Tradition mit Anpassungsfihigkeit zu vereinen versteht und daB es willens
und in der Lage ist, seine Geschifte in vollem Einklang mit der Politk der
Gffentlichen Stellen zu {ithren.*

Was den Markt fiir erstklassige Wertpapiere betrifft, so ist e¢s hier eine
vordringliche Aufgabe, die Kapitalanleger davon zu iiberzeugen, dafi der
Markt sein tiefstes Niveau bereits erreicht hat. Mitte Mérz stand der von der
Financial Times berechnete ,,Index der Staatspapiere’ bei 85,43 (auf der Basis
15. Oktober 1926 = 100) und somit fast am tiefsten Punkt seit der Einfithrung
dieses Index tiberhaupt. Im April wurden in erheblichem Umfang Staatspapiere
begeben, und auch andere Anzeichen lieBen erkennen, daB die Fundierung der
schwebendent Schuld wieder aufgenommen worden ist. Aber zu einer dauer-
haften Kurserhéhung kam es bislang nicht; bis Ende Mai waren die Index-
zahlen wieder auf den Stand von Mitte Mirz gesunken.

Australien und Neuseeland, die lange Zeit hindurch ziemlich starr
am Prinzip des billigen Geldes festgehalten hatten, gingen im Laufe der letzten
zwei Jahre — und zwar zuerst Neuseeland, dann Australien — zu einer fle-
xibleren Kreditpolitik itber. Seit Anfang 1954 haben die Devisenreserven dieser
beiden Linder ziemlich schnell abgenommen. Da der Riickgang jedoch von
einer Expansion des Bankkredits begleitet war, fihrte er nicht zu einer Ver-
ringerung des Geldvolumens. Fiir beide Lidnder lautete das Grundproblem (im
Falle Neuseelands war es allerdings micht so brennend), einen Weg zu finden,

Australien und Neuseeland:
Die Verdnderungen der wichtigsten monetéren Indikatoren

Australien Neusesland
Sesamt- Gesamt-
Posten Verdnderungen im Jahre volumen Yerénderungen im Jahre volumen
Ende Ende
1954 1955 1955 1954 1955 1955
Millionen australische Pfund Milllonen neuseeldndische Pfund
Auslandsverméigen . . . . - 4 - 120 . 298 — 15 — 21 74
Geschiiftsbankenkredite ]
an die Wirtschaft ., . . + 108 + &1 1005 + 29 + 11 174
Sichteinlagen bei den.
Banken . . ...... + 25 + 17 C 1246 + 21 - 0 241
Geldvolumen . . . . . .. + 44 + 38 1620 + 28 + 0 315
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um im Interesse der Inflationsbekimpfung sowohl den Verbrauch wie die
Investition einzuschrinken.

Zwischen April 1954 und Oktober 1955 erhdhte die Zentralbank Neusee-
lands thren Diskontsatz in finf Etappen von dem sehr niedrigen Satz von 1%
Prozent, der seit Mitte 1941 gegolten hatte, auf den hohen Satz von 7 Prozent,
Ein solcher Satz macht es den Geschifishanken, die ihren Kunden nur die kon-
trollierten, durchschnittlich 5 Prozent betragenden Sitze berechnen diirfen,
praktisch unméglich, sich bei der Zentralbank zu verschulden.

Seit Anfang 1955 lie} man eine stufenweise Erhdhung der Hypotheken-
zinsen von 4% auf 5 Prozent zu, und bei den langfristigen Staatspapieren er-
hohte sich die Rendite von etwas mehr als 4 Prozent auf iiber 4% Prozent. In der
zweiten Halfte des Jahres 1955 begannen die Bankkredite zuriickzugehen; dieser
Trend hielt im ersten Quartal 1956 noch an.

Kirzlich machte eine Kénigliche Kommission die wihrungspolitische Lage
in Neuseeland zum Gegenstand einer Untersuchung, deren Ergebnisse (sie wurden
am 9. April 1956 dem Abgeordnetenhaus vorgelegt) die Feststellung enthielten, im
Interesse einer Ausgabenbeschrinkung tniisse in koordinierter Aktion die Spar-
titigkeit gefordert, die Moglichkeit der stsatzvarucrung voll genutzt und die
Budgetpolitik restriktiver gehandhabt werden,

In Australien hatte die Zentralbank die Handelshanken bereits Anfang 1955
aufgefordert, ihre Kreditgewihrung — vor allem soweit sie Teilzahlungsgeschiften
und langfristigen Investitionen als ‘Grundlage diente — einzuschrinken, Da jedoch
die aus der ungiinstigen Zahlungsbilanz resultierende Verringerung der Banken-
liquiditdt immer noch weitgehend dadurch kompensiert wurde, dafl die Zentralbank
mn Interesse der Aufrechterhaltung eines Obligationenzinssatzes von 414 Prozent
Staatsobligationen ankaufte, konnten die Banken weiterhin ijhre Kreditgewihrung
ausdehnen.

Erst im Mirz 1956 setzten die australischen Behdrden eine Politik der Kredit-
verknappung mit Hilfe entsprechender Mafinahmen durch:

1. Der von den Banken fiir Kontokorrentkredit berechnete Satz wurde mit
Wirkung vom 1. April 1956 von 5 auf durchschnittlich 51, Prozent herauf-
gesetzt. Den Banken wurde es freigestellt, fiwr Teilzahlungskredite und be-
stimmte Kredite anderer (zum Beispiel langfristiger) Art, die man nicht als
im normalen Titigkeitsbereich von Geschiftshbanken liegend ansah, bis zu
6 Prozent zu berechnen, wogegen Sitze von weniger als den durchschniit-
lichen 514 Prozent Krediten vorbehalten bleiben sollten, die im Zusammen-
hang mit Plinren zur Einsparung von Einfuhren und zur Férderung von
Ausfuhren neugewihrt wurden,

2. Zugleich zog sich die Zentralbank vom Markt fiir Staatsobligationen zuriick,
woraufhin die Rendite solcher langfristigen Obhgatlonen von 41, auf 5 Prozent
anstleg

Im ersten Quartal des Jahres 1956 wverringerten sich die Bankkredite um
einen gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal um 34 Millionen australi-
sche Pfund hoheren Betrag; die Liquidititsquote der Handelsbanken hat sich ver-
bessert, und die Warenpreise gingen leicht zuriick. Weiterhin jedoch verschlechterte
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sich die auBenwirtschaftliche Lage Australiens; es Lifit sich daher noch nicht sagen,
ob die bisherigen Mafinahinen sich als ausreichend erweisen werden oder nicht,

In den nordeuropiischen Lindern hat die Anspannung der Devisen-
position in den letzten Jahren dazu gefithrt, daB8 man im Interesse der Ein-
dimmung ibermiBiger Inlandsnachfrage entschlosseneren Gebrauch von der
Wihrungspolitik machte. Im Jahr 1955 hatte sowohl Norwegen wie Schweden
ein Leistungsbilanzdefizit; in D#nemark trat an die Stelle des vorherigen
Defizits ein kleiner UberschuB, jedoch erst nachdem diec Reserven auf einen
tiefen Stand gesunken waren (sie sind auch heute noch erginzungsbediirftig).
Finnland hatte einen groferen Leistungsbilanziiberschu8 zu verzeichnen; doch
hat dieses Land, das nicht der OEEC angehort, seine Einfuhr nicht im gleichen
MaBe liberalisiert wie die meisicn anderen westeuropiischen Linder, und es
bleiben ihm noch einige schwierige Probleme im Bereich des Handels und des
Zahlungsverkehrs mit dem Ausland zu ldsen.

Die Leistungsbilanz der nordeuroplifschen Lénder

Warenhandel o Saldo der Ehlldo der
ienstielst elatungs-
Posten ?
Einfuhr Ausfubr Saldo blianz bilanz
Milllonen Einbeiten der Landeswlhrung (In runden Zahlen)

Danemartrk (Kronen)
1883 .. ... . & 460 6 300 — 169 + 270 + 110
1954 . . .. . P 7 520 8020 — 700 + 150 —_ 580
1985* . ... .., 7 600 7 500 - 100 + 300 + 200
Flnnland (Mark)
1983 . ... . . 123 600 131 700 + 8100 + 4100 + 12 200
1984 . ... ... 150 500 156 700 + & 200 + 7 300 + 13500
1885 . . . .. .. 177 000 181 300 + 4 300 + 9700 + 14000
Norwegen {Kronen)
983 ... ... 6510 agro — 2700 + 1700 — 1000
1984 . . ., . .. T 280 4 340 ~- 2940 + 1860 — 1080
1968 . ... ... 7850 4 760 — 3090 + 2 _290 i 800
Schweden {Kronen) .
1953 . ... ... 8170 7 660 ~ 510 + B40 + 330
1984 ... ... . 2180 8 200 ~— 990 + 830 _ 180
1968 . . ..., . 10 300 8950 — 1350 + 9280 —_ 370

! £lir Danamark versteht sich der Einfuhrwert fob, fir die Gbrigen Lander cif.
z Vorlduflpe Schitzungen,

Die Anspannung, die sich im Herbst 1954 in der Devisenlage Schwedens
. bemerkbar gemacht hatte, hielt im folgenden Jahr an. Trotz den finanz- und
kreditpolitischen MaBnahmen von Frithjahr 1955 — es wurde der amtliche
Diskontsatz von 23/ auf 33; Prozent erhoht und eine 4liprozentige Staats-
anleihe aufgelegt — setzten sich die starken expansiven Tendenzen fort, was
unter anderem die nachstehenden Wirkungen zur Folge hatte:

1. Die Preisstabilitit, die drei Jahre lang aufrechterhalten worden war, wurde
im Laufe des Jahres 1955 durch eine Erhdhung der GroBhandelspreise um
etwa 7 Prozent und der Lebenshaltungskosten um 6 Prozent unterhohlt,
wobei nicht der erschwerende Umstand iibersehen werden darf, daBl nach dem
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trockenen Sommer jenes Jahres die Ernte -auBlergewéhnlich schlecht aus-
gefallen war. '

2. In der Leistungsbilanz ergab sich trotz der sehr starken Nachfrage nach
- schwedischen Ausfuhrgiitern an den Weltmirkten und trotz . ciner gewissen
Verbesserung der Austauschrelationen des Landes ein Fehlbetrag von 370
Millionen schwedischen Kronen.

Die Lohne stiegen von 1954 bis 1955 um etwa 10 Prozent, und die Lohn-
verhandlungen, die zu Beginn des Jahres 1956 stattfanden, endeten mit einer
Anhebung des fir ecuropidische Verhiltnisse ohnehin schon uniiberiroffen hohen
Lohnniveaus um weitere 4 Prozent. Mit dem spezifischen Zweck, einer allzu ein-
seitigen Erhshung der schwedischen Kosten und Preise entgegenzuwirken, wurde
die Giitereinfuhr nicht nur aus den QOEEQC-Landern, sondern auch aus dem Dollar-
raumn in betrichtlichem Umfang liberalisiert (siche Kapitel IV),

Die Anfang 1956 vorgelegten Budgetvoranschlige fiir das von Juli 1956 bis
Juni 1957 laufende Rechnungsjahr sahen einen erheblichen Gesamtiiberschuf3 vor,
der nach Beriicksichtigung einer gewissen Verringerung der direkien Steuerlast und
einer lOprozentigen ErbShung der Alterspensionen auf etwa 400 Millionen schwe-
dische Kronen geschitzt wurde. Wenn somit nicht an der Absicht der Regierung
zu zweifeln war, sich im kommenden Rechnungsjahr selbst im Rahmen der Kapital-
rechnung nicht zu verschulden, so mufiten doch zur Deckung von Ausgaben im
laufenden Rechnungsjahr noch einige Kredite aufgenommen werden, Die Regierung
begab daher im Mirz 1956 eine Anleihe; durch die ziemlich hohe Verzinsung —
sic betrug 41 Prozent — bekriiftigte sie die Ansicht, dafl zur Untersiiitzung der
Politik der Liquidititsbeschrankung die Sitze wahrscheinlich ungefihr auf diesem
Niveau gehalten werden wiirden. Man war sich klar dariiber, dafl die Wirtschaft
nur dann wieder ins Gleichgewicht gebracht werden konnte, wenn die Investitionen
der &ffentlichen wie der privaten Hand beschriankt wurden, wozu auch eine etwa
10prozentige Kirzung der Wohnungsbauvorhaben gehdrte.

Eine weitere Mafinahme zur Kreditbeschrinkung ergriffl man im April 1956,
als die Geschiifisbanken sich auf FErsuchen der Reichsbank bereit erkliarten, ihre
Kreditgewihrung, soweit sie nicht der Finanzierung des Wohnungsbaus diente,
bis Ende August 1956 aufl einen Stand zu reduzieren, der um 5 Prozent unterhalb
des Standes vom 31. Juli 1955 lag.

: In Norwegen wurde das Leistungsbilanzdefizit, das sich 1954 auf

1 080 Millionen norwegische Kronen belaufen hatte, 1955 auf etwa 800 Millio-
nen norwegische Kronen reduziert, und im Laufe des Jahres stellte sich her-
aus, dal man (zum Kauf von Schiffen usw.) an auslindischen Mirkten
Anleihen unterbringen und Kredite aufnehmen konnte, die ausreichten, um
nicht nur den Fehlbetrag auszugleichen, sondern um auch die Gold- und De-
visenreserven des Landes um rund 350 Millionen norwegische Kronen anzu-
reichern {vergleiche Kapitel IV). In ihrem ,Nationalbudget fiir 1956 rechnete
die Regierung mit einer Verringerung des Leistungsbilanzdefizits auf 320 Mil-
lionen norwegische Kronen, was, den Erklirungen zufolge, nur erreicht werden
konnte, wenn das Wachstum der Inlandsnachfrage nach Giitern und Dienst-
leistungen gemiéfBigt wurde. In ihrer urspriinglichen Form sahen die Haushalts-
voranschlige fiir das Rechnungsjahr 1955/56 einen Abschlufl mit einem Gesamt-
iberschuB auf e¢inem Niveau von 4471 Millionen norwegischen Kronen vor;
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in Wirklichkeit wird sich vielleicht ein gewisses Defizit ergeben, das jedoch, wie
man erwartet, nicht so hoch sein wird wie die 295 Millionen norwegischen Kro-
nen, die fiir die Schuldentilgung bereitgestellt sind, Die Voranschlige fiir das
Rechnungsjahr 1956/57 sind wiederum auf der Grundiage eines Gesamtiiber-
schusses aufgestellt worden, wobei der Nettobetrag fiir Schuldentilgung diesmal
328 Millionen norwegische Kronen ausmacht,

Indessen ist ein wichtiger Ausgabenposten weder im laufenden noch im Kapi-
tal-Budget enthalten, nimlich der Betrag, den die Regierung den Staatsbanken
zur Verfiigung stellt; die hieraus resultierende zusitzliche Belastung belief sich 1955
auf 735 Millionen norwegische Kronen. Auch im Rahmen der Mafinahmen zur
Kreditbeschrinkung wurden die Staatshanken gesondert behandelt. Als namlich
Anfang 1955 der amtliche Diskontsatz von 2% auf 31% Prozent heraufgesetzt und
das Zinssatzgefiige in anderen Bereichen des Kreditsystems entsprechend geiandert
wurde, traf man fir die beiden bedeutendsten Staatsbanken (sie sind auf die
Gewihrung von Hypothekarkredit fiilr Bauzwecke spezialisiert) eine Ausnahmerege-
lung: sie behielten ihre Sollzinsen unverdndert mit 213, Prozent bei und blieben
daher bei ihrer weiteren Kreditgewdhrung véllig auf die Bereitstellung staatlicher
Mittel angewiesen. Im Herbst 1955 wurden, obgleich die Regierung 1955 durch
Begebung neuer Inlandsanleithen etwa 750 Millionen norwegische Kronen aufnahm,
besondere MaBnahmen ergriffen, um die Gewihr zu haben, dal die Geschifts-
banken, Sparkassen und Lebensversicherungsgesellschaften Mittel zur Finanzierung
der Staatsbanken zur Verfiigung stellten. Zwischen der Bank von Norwegen und
den beiden Bankenorganisationen, dem Geschiftsbankenverband und dem Spar-
kassenverband, wurde vereinbart, daBl der von den Banken bereiigestellte Kredit-
betrag 1956 und 1957 den Stand von 1955 nicht iiberschreiten sollte und dafi die
Sparkassen zur Finanzierung der Staatsbanken belragen sollten, indem sie bis zu
einem Betrage, der der Hilfte der Zunahme ihrer Einlagen entsprach, Staats-
anleihen zeichneten. Ferner wurde zwischen dem Finanzminister und der Ver-
einigung norwegischer Lebensversicherungsgesellschafien vercinbart, dafl diese Gesell-
schaften bis Ende 1957 ihr gesamtes Portefeuille an staatlichen und staatlich
garantierten Schuldverschreibungen, verglichen mit dem Stand vom 1. November
1955, um mindestens 200 Millionen norwegische Kronen erweitern und in diesem
Zusammenhang neue Staatsanlethen im Betrage von 225 Millionen norwegischen
Kronen zeichnen sollten*,

Doch waren sich die mafigebenden Stellen durchaus der Gefahren bewuflt,
die der Sonderstellung der Staatsbanken anhafteten. Schon Anfang 1955 hatte
die Regierung erwogen, ob es nicht ratsam sei, die Kreditgewihrung der Staats-
banken in gewissem Umfang einzuschrinken, und im Februar 1956 empfahl die
Bank von Norwegen in einer Erklirung zum Bericht eines ecigens ernannten Staats-
bankenausschusses, Regierung und Parlament sollten in Anbetracht des Umstandes,
daB die Kreditexpansion genau in den Bereichen andauerte, die von der Kreditge-
wahrung der Staatsbanken beriihrt wurden, deren Geschiftstitigkeit kritisch tber-
priifen.

% Im Zusammenhang mit dem Abkommen, das man mit dem Sparkassenverband und
dem Geschiftsbankenverband schlof, wurde erklirt, man werde, falls die Liinftige Ent-
wicklung den vereinbarten Grundsiizen entspreche, keine Vorschlige fiir ein neues Gesetz
tber Mindesireserve-Verpflichtungen der Banken vorlegen; ebenso wurde den Versicherungs-
gesellschaften roitgeteilt, man werde, solange das von ihnen unterzeichnete Abkommen in
Kraft sei, keine Vorschlige unterbreiten, die darauf abzielen, sie durch neue gesetzliche
MaBnahmen zur Zeichnung &ffentdicher Anleihen zu zwingen.
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In Dinemark wurde der amtliche Diskontsatz im Juni 1954 von 41
auf 514 Prozent heraufgesetzt, und im Maidrz und April 1953 kamen zur
Verstirkung finanzpolitische MaBnahmen hinzu: eine Reihe von Steuern und
Abgaben wurde zwecks Steigerung des Staatsiiberschusses in der kombinierten
Finanz- und Kapitalrechnung erhght, Etwa zur gleichen Zeit wurde die
staatliche Subventionierung des Wohnungsbaus gewissen Reformen unterzogen,
die den Bauherren einen Anreiz boten, die Kosten niedrig zu halten, und
auch die Mietengesetzgebung wurde im Sinne einer Normalisierung der Ver-
hiltnmisse im Wohnungssektor neu geregelt.

Im dinischen Budgetsystem sind staatliche Kredite zur Finanzierung des
Wohnungsbaus nicht im reguliren Haushalt enthalten, sondern nur in der Sffent-
lichen Kassenrechnung ausgewiesen. Da die Regierung sowohl 1954 wie 1955
Schwierigkeiten hatte, die zu diesem Zweck erforderlichen Mittel am Kapitalmarke
aufzubringen, verschuldete sie sich unmittelbar bei der Nationalbank, von der
sie 1954 Kredite iiber 300 Millionen und 1955 diber 212 Millionen dinische Kronen
erhielt. Tatsichlich wurden 1955 mehr Wohnungen fertiggestellt als im Vorjahr,
doch nahm man weniger Wohnungsbauvorhaben in Angriff, so daBl die Zahl
der begonnenen Baueinheiten Ende 1955 um 16 Prozent geringer war als Ende
1954, Der Gesamtbetrag der Kredite, die die Regierung fiir den Wohnungshau
zur Verfugung stellie, war fur das Rechnungsjahr 1955/56 auf 350 Millionen dani-
sche Kronen beschriankt worden; im Jahr vorher hatte er 500 bis 600 Millionen
dénische Kronen betragen.

Dank dieser Verringerung und infolge der mach den MaBnahmen von Friih-
jahr 1955 eingetretenen allgemeinen Verbesserung der offendichen Finanzen ergab
sich fiir die Regierung lediglich in der ersten Hilfte des Jahres 1955 die Not-
wendigkeit, sich bei der Nationalbank zu verschulden; in der zweiten Jahreshilfte
nahm die Verschuldung der Regierung bei der Nationalbank nicht zu, obwehl
aus dem Verkauf von Staatsschuldverschreibungen am Kapitalmarkt mur 90 Mil-
lionen dinische Kronen eingingen, gegenitber 200 Millionen dénischen Kronen
in der ersten Hilfte des Jahres.

Hatten die Banken bei der Nationalbank Wechsel zu einem Sonderzinssatz
von 1 Prozent rediskontieren lassen kénnen, so setzte die Nationalbank dieser
Praxis im Mai 1955 ein Ende; von nun an mufiten alle Wechsel zum amitlichen
Satz von 5% Prozent diskondert werden. Zugleich erhielten die Geschafis-
banken und Sparkassen das Recht, bei der Nationalbank Finlagen zu unterhalten,
die zu 13 Prozent verzinst wurden, Bis Ende Februar 1956 waren 79 Millionen
dinische Kronen auf diecse Weise angelegt worden, Im Sommer 1955 forderien
die Vereinigung der Geschiftsbanken und die Vereinigung der Sparkassen ihre
Mitglieder auf, ihre Liguiditit zu verbessern und zu diesem Zweck einmal das
gesamte Kreditvolumen nicht zu erweitern und zum anderen im Rahmen des
Mboglichen ncubegebene Staatsschuldverschreibungen zu erwerben, um die Ver-
schuldung des Staates bei der Nationalbank zu verringern,

Im Laufe des Jahres 1955 erweiterte sich das Geldvolumen um iber 2 Prozent,
verglichen mit einem Riickgang von 2 Prozent im Jahr zuvor. Das Bruttosozial-
produkt erhéhte sich nicht; hingegen stiegen die Grofhandelspreise um 3,2 und die
Lebenshaltungskosten wm 4,7 Prozent. Im Frihjahr 1956 endeten Auseinander-
setzungen am Arbeitsmarkt mit ausgedehnten Streiks. Die - gegnerischen Parteien
eimgten sich jedoch nicht, so dafl das Parlament den Konflikt durch ein Gesetz
beilegte, das ecine Erhohung der Lohnsitze vorsah, Nach Schitzungen der
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Regierung ergaben sich aus dieser Erhéhung fir die gesamte Wirtschaft zusitzliche
Lohnkosten in Hohe von jahrlich etwa 150 Millionen dinischen Kronen; das sind
annihernd 2 Prozent des gesamten Lohnaufwands. Alierdings bleiben von dieser
Steigerung alle Erhéhungen unberithrt, die im Rahmen der halbjahrlichen Lohn-
berichtigung auf der Grundlage des Index der Lebenshaltungskosten vorgenommen
werden. Es wurde offiziell festgestellt, dafl die Situation, wie sie sich nun ent-
wickelt habe, noch weniger Anlafl gebe als vorher, die straffgespannten Ziigel der
Wihrungs- und Finanzpolitik zu lockern,

So gingen die drei skandinavischen Linder 1954/35 zu einer recht
elastischen Wihrungspolitik iiber, und verstirkt wurde diese Politik noch durch
MaBnahmen, die im Gesamthaushalt einen Uberschu herbeifithren sollten,
sowie durch das Bestreben, inflationdre Methoden bei der Finanzierung der
Bautitigkeit zu vermeiden — wobel eine gewisse Verringerung der Zahl der
Bauvorhaben, die neu in Angriff genommen wurden, auch im Sinne der
Absicht lag, das verfiigbare Potential an Arbeitskraft und Material zu ent-
lasten. Allerdings muB8 festgestellt werden, daB in Norwegen und Schweden
die zwischen der Zentralbank einerseits und den Geschéftsbanken und sonsti-
gen Finanzinstituten anderseits vereinbarten Mafnahmen der Kreditbeschrin-
kung sich nicht auf Kredite zur Finanzierung des Wohnungsbaus bezichen,
wihrend es in Dinemark bestimmte Arten von Agrarkredit sind, die nicht der
Kreditrestriktion unterliegen. Dennoch 148t sich sagen, daBl in diesen Lindern
Bestrebungen im Gange waren, diec Zunahme der Inlandsnachfrage abzu-
bremsen, um die Einfuhr einzuschrinken und die Ausfuhr auvsznweiten und
um die Antricbskrifte der Kosten- und Lohnerhhungen abzuschwichen.
In allen diesen Landern wurde behordlicherseits betont, es miisse ,,bet der
Aufstellung von Lohn- und Gehaltsforderungen MaB gehalten werden* {um
die Worte zu zitieren, die Herr Svend Nielsen, Gouverncur der Dinischen
Nationalbank, auf der Jahresversammlung der Bank im Mirz 1956 gebrauchte).
Nicht nur in Dinemark, sondern auch in Norwegen — und desgleichen in
Finnland — brachen explosive Arbeitskonflikte aus, deren Schlichtung erheb-
liche Zeit erforderte. DaB diese Konflikte ausbrachen und daB die Beilegung
so schwierig war, mag als Zeichen des Ubergangs zu einer stabileren Preis-
situation genommen werden, in der die jihrliche Steigerung der Arbeitsentgelte
besser auf das tatsichliche Tempo des Wirtschaftswachstums abgestimmt
werden mull — eines Wachstums, das unter anderem davon abhingt, wie
schnell die Produktion rationalisiert werden kann.

Finnland hatte 1953 ecinen LeistungsbilanziiberschuBl, der sich nach
Schitzungen auf 12,2 Milliarden finnische Mark belief, und sowchl 1954 wie
1955 wurde dieser Uberschul noch leicht iibertroffen, was per Saldo zu einer
ansehnlichen Aufstockung der Devisenbestinde des Landes fithrte. Von Dezember
1954 bis April 1956 wurden die Zinssitze der Bank von Finnland zwischen
minimal 5 und maximal 73 Prozent gehalten, und im gleichen Zeitraum
wurden zur Verstarkung der restriktiven Wihrungspolitik verschiedene andere
MaBnahmen ergriffen (weitere Einzelheiten siche in Kapitel VII). Wihrend
1955 das Bruttosozialprodukt dem Realwert nach um 5 bis 6 Prozent stieg,
expandierte das Geldvolumen um nicht weniger als 15 Prozent, was
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hauptsichlich auf die weitere Erhohung der Bankkreditgewihrung sowie darauf
zuriickzufiihren war, daB die Banken bei der Bank von Finnland in ver-
mehrtem Umfang Wechsel rediskontierten. Hingegen blieb das Defizit im
Gesamthaushalt stark hinter den urspriinglichen Schitzungen zuriick, und zwar
weitgehend deshalb, weil die Hochkonjunktur, die unvermindert anhielt, die
Einnahmen hatte steigen lassen.

Eine wirtschaftspolitische Grundsatzinderung, die zu erheblichen Auseinander-
setzungen Anlafi gab, wurde Ende 1955 vorgenommen, als die Kontrolle iber die
Preise von Inlandsgltern ginzlich abgeschafft, die Kontrolle iiber den Aufen-
handel und die Mieten gelockert und die Lohnfestsetzung der Verhandlungs-
titigkeit der Organisationen des Arheitsmarkts iiberlassen wurde, In den Anfingen
des Jahres 1936 wurden mm Gefolge einer fast alle Agrarerzeugnisse erfassenden
Teuerung héhere Lbhne gefordert; nach einem neunzehntagigen Generalstreik
einigte man sich dahin, daffi die Arbeitnehmer Lohnerhshungen von annihernd
10 Prozent zugebilligt erhiclten, wobei den Arbeitgebern ein Teilausgleich in
Gestalt einer Ermiafligung des Soziallastenanteils und der Einkommenstewer sowie
einer Erhdhung der Abschreibungs-Freibetrige zugestanden wurde. Zugleich gab
man bekannt, daf3 die Regierung die Preise bestimmiter einheimischer Erzeugnisse und
Dienstleistungen wieder unter Kontrolle nehmen wiirde, und fir den Index der
Lebenshaltungskosten, der als Grundlage einer gleitenden Lohnskala dient, wurde
ein neuer Ausgangspunkt vereinbart.

In einer Rundfunkansprache vom 19. Marz gab der Gouverneur der Bank
von Finnland zur Warnung bekannt, man werde im Interesse einer Sicherung des
Wertes der finnischen Mark vielleicht das Geld verknappen mitssen, und am
19. April wurden die Zinssiize der Bank von Finnland auf ein Niveau angehoben,
das zwischen 614 und 8 Prozent lag.

Die Liberalisierung des Auflenhandels machte im Laufe des Jahres einige
Fortschritte, so dafl bis Ende 1955 fiir etwa die Halfte der Finfuhr des Landes
die Genehmigungen automatisch ausgestellt wurden (siche Kapitel IV}, Die Er-
stellung vori landwirtschaftlichen Gebiuden und Wohnhiusern in landlichen Be-
zirken lie} nach, doch nahm dafir die Errichtung von Betriehs- und Geschifts-
gebauden um nahezu 10 Prozent und der stddtische Wohnungsbau um 5 Prozent
zu. Obgleich die Mafinahmen zur Erhaltung des Wihrungswertes hauptsichlich
darauf gerichtet gewesen waren, die Investitionen einzuschrinken, ergab sich 1955
fitr die Investitionen der privaten und der offentlichen Hand c¢in Realzuwachs von
1314 Prozent, gegeniiber einem Realzuwachs des privaten und 6ffentlichen Ver-
brauchs von 5% Prozent. Die investierten Gelder wurden, soweit es sich nicht um
betriebliche Selbstfinanzierung handelte, zum gréBeren Teil von den Geschifts-
banken, den Genossenschaftsbanken und den Sparkassen zur Verfiigung gestellt,
deren Gesamtkredite 1955 um 51,2 Milliarden finmische Mark stiegen, gegenitber
49,4 Milliarden finnischen Mark im Jahr vorher,

Die anhaltend rasche Expansion der finnischen Wirtschaft ist in erster
Linie auf die auBerhalb des Landes herrschenden Boomverhiltnisse zurtickzu-
fithren, die sich, bei giinstigen Austauschrelationen, auf den Auflenhandel
des Landes auswirkten. Wenn man auch in den letzten Jahren darangegangen
ist, dafiir zu sorgen, dafl die Banken gewisse Mindestbarguthaben unterhalten,
sowie ganz allgemein das Kreditsystem wihrungspolitisch in die Gewalt zu
bekommen, so fehlt doch auch weiterhin der Kapitalmarkt, ist die Einfuhr



alles andere als véllig liberalisiert und werden die Verbraucherpreise vielfach
noch durch Subventionen niedrig gehalten, so daB die gegen den inflationiren
Druck gerichteten MaBnahmen des Landes teils noch immer recht schwach
fundiert sind.

Der finnischen Position #hnelte in einiger Hinsicht jene Osterreichs,
doch hat Osterreich als Mitgliedsland der OEEC fiir die Liberalisierung seiner
Einfuhr mehr getan, und es war, teilweise weil seine laufende Zahlungs-
bilanz defizitir wurde, besser in der Lage, zu verhindern, daf} sein Geld-
volumen sich stark ausweitete. Wie in den meisten anderen europiischen
Lindern stieg von 1954 auf 1955 die Produktion in den Grundstoff- und
Investitionsgiiterindustrien mit 18 Prozent stirker als in den Verbrauchsgiiter-
industrien, wo die Steigerung 8 Prozent betrug. Insgesamt nahm das Brutto-
Nationalprodukt nominal um 14 Prozent zu; dies entspricht, da die Grof-
handelspreise sich um durchschnitilich 314 Prozent erhshten, einem Real-
zuwachs von iiber 10 Prozent. Fiir Osterreich ist das eine Rekordzahl.

Die Deviseneinnahmen aus dem Reiseverkehr, die sich auf 2,1 Milliarden
Schilling (= 82 Millionen Dollar) beliefen, bildeten den gréBiten Aktivposten in der
Dienstleistungsbilanz, deren Uberschu insgesamt 59 Millionen Dollar betrug.
Dies reichte jedoch nicht aus, um das 191 Millionen Dollar ausmachende Handels-
bilanzdefizit zu decken, dessen Ursache eine 36prozentige Einfuhrsteigerung bei
einer nur l4prozentigen Zunahme der Ausfuhr war (jedoch ohne Beriicksichtigung
gewisser Abldselieferungen an  die Sowjetunion), Die laufende Zahlungsbilanz
ergab daher an Stelle des 1954 erzielten Uberschusses von 68 Millionen Dollar fir
1955 ein Passivum von 132 Millionen Dollar; zur Deckung dieses Defizits wurden
in Héhe von 54 Millionen Dollar die valutarischen Reserven in Anspruch ge-
nommen, wihrend der rechnerische Rest, obwohl er statistisch nicht aufklirbar
ist, ohne Zweifel zum Teil aus repatriierten Geldern und in einigem Umfang
vielleicht auch aus Krediten des Auslandes bestanden haben mufl. Die Gold- und
Devisenbestinde blieben zwar (mit 336 Millionen Dollar bei Jahresende) aunsehnlich;
doch sah sich Osterreich infolge der stetigen Verschlechterung der Zahlungsbilanz
und vor allem auf Grund der Uberkonjunktur in den Investitionsgiiterindustrien
und im Baugewerbe sowie infolge der Preisaufiriebstendenzen (eine Entwicklung,
die durch die dem Abschlu des Staatsvertrages folgende allgemeine optimistische
Stimmung vorangetrieben wurde) gezwungen, im Laufe des Jahres 1955 MaBnahmen
zur Eindidmmung der Expansion zu ergreifen, Der amtliche Diskontsatz wurde
zweimal erhsht — im Mai von 3% auf 414 Prozent und dann wieder im November
auf 5 Prozent. Die qualitative und quantitative Kreditkontrolle wurde verscharft
und der Investitionsboom durch Zuriickhaltung &ffentlicher Auftrige zu mildern
versucht, Die Politik der Kreditverknappung wurde nachhaltig durch die restriktive
Wirkung des Zahlungshilanzpassivums und in gewissem Umfang auch dadurch
unterstiitzt, dal die Wirtschaft einen relativ gréfleren Teil der disponiblen Geld-
menge in Form von Bargeld hielt. So sahen sich die Kreditinstitute binnen kurzem
gezwungen, ihre Wertpapierkdufe und spiter auch ihre Kreditgewihrung zu redu-
zieren. Wihrend Anfang 1955 ihre Nettoguthaben bei der Nationalbank 1 764 Mil-
lionen Schilling betragen hatten, itberstieg am Jahresende die Verschuldung der
Kreditinstitute bei der Nationalbank ihre freien Giroguthaben um 648 Millionen
Schilling. Den zustindigen Stellen war es damit gelungen, eine Situation zu schaffen,
in der die Wirtschaft aufhéren mufite, Kredit als leicht erhiltlich anzusehen,
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Ferner wirkte sich die Aktion dahingehend aus, dafl die Spareinlagen weiter
anstiegen; sie erhdhten sich im Laufe des Jahres 1955 von 7,5 Milliarden auf 10
Milliarden Schilling, wogegen die Sichteinlagen (Scheckkonten) wm 598 Millionen
Schilling fielen, Infolge der divergierenden Bewegungen, die sich ergaben (Zunahme
des Bargeldumlaufs und Abnahme der Scheckeinlagen), weitete sich die Geldmenge,
die 1953 um 24 Prozent und 1954 um 25 Prozent gewachsen war, 1935 nur
noch um 1 Prozent aus, und in den ersten Monaten des Jahres 1956 war sie
tatsichlich geringer als zur gleichen Zeit des Vorjahres.

Diese Entwicklung ergab sich trotz einer Verschlechterung der Staatsfinanzen;
hier schloB der Haushalt in der Gesamtgebarung, nach Uberschitssen von 107
Millionen und 524 Millionen Schilling fir die Jahre 1953 und 1954, im Jahre
1955 it einem Defizit von itber 1000 Millionen Schilling ab, das aus Kassen-
reserven gedeckt wurde. Im Haushaltsvoranschlag fiir 1956 ist jedoch eine
Kiirzung der gesamten staatlich finanzierten Investitionen um 44 Prozent vorgeschen.

Was den Kapitalmarkt anlangt, so vermochte er nicht nur mehr Mittel zur
Verfiigung zu stellen als vorher, sondern es wurde auch seine rechtliche Struktur
durch das Inkrafitreten mehrerer neuer Gesetze verbessert {die unter anderem mit
der Hoherbewertung verschiedener Vermigenswerte und der Rekonstruktionshilfe
fiir Kreditunternehmungen zusammenhingen). Es wurde auch ein neues National-
bankgesetz verkiindet, das eine weitere Stirkung des sterreichischen Finanzwesens .
bewirkt, Die Ubernahme der USIA-Betriebe in 6&sterreichische Verwaltung brachte,
obgleich sie gewisse neue, bisher noch nicht ganz geldste Probleme stellte, einen
geringeren unmittelbaren Finanzaufwand mit sich, als anfangs erwartet worden war,
Im Bereich des Auflenhandels hatte die Wiederherstellung der volligen Unabhiangig-
keit des Landes zur Folge, dafl der asterreichische Osteuropahandel nun in seiner
Gesamtheit in die statistische Ermittlung einbezogen wurde; er macht nun nicht
mehr 9 Prozent, wie noch unmittelbar vor AbschluBl des Staatsverirages mit der
Sowjetunion, sondern etwa 12 Prozent des gesamten AuBlenhandels aus — wiederum
ohne Beriicksichtigung der Abléselieferungen, die 1955 einen Wert von 307 Millionen
Schilling in Gitern und Dienstleistungen erreichten, zuziiglich einer Barzahlung
von 2 Millionen Dollar (= 52 Millionen Schilling). Da der AuBenhandel Oster-
reichs schneller wichst als seine Imlandsproduktion, orientiert sich die Wirtschaft des
Landes alles in allem immer stirker nach auflen, Wie andere Linder, die stark
von ihren AuBlenhandelsbezichungen abhingen, wird Osterreich daher jetzt stirker als
je zuvor darauf zu achten haben, seinem Geldwesen eine feste Grundlage zu bewahren.

Auf dem &sterreichischen Binnenmarkt wurde die Arbeitslosigkeit ganz
betrichtlich unter den Stand der Inflationsperiode der Nachkriegszeit gedriickt.
Dies ist ciner der Aspekte der gegenwiirtigen Vollbeschiftigung aller verfiig-
baren Produktionsreserven. Osterreich befindet sich nun, wie eine Reihe
anderer Linder, in einem Zustand, in dem fast jede Schaffung neuer Kauf-
kraft nach aller Wahrscheinlichkeit zu einer gefihrlichen Aus-
weitung des Einfuhrvolumens fihrt. In dieser Hinsicht unterscheidet
sich die Situation eindeutig beispielsweise von der Depression der dreiffiger
Jahre, in der das Wirtschaftspotential nicht voll ausgenutzt gewesen war;
denn damals konnte man damit rechnen, daB jede zusitzliche Kaufkraft zu
erheblichen Teilen eine Erhshung der Inlandsproduktion herbeifiibren und
sich daher nur zu einem Bruchteil in erweiterten Einfuhren auswirken wiirde.
Heute ist die Grenzneigung zum Import viel gréBer als damals; man muB
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daher die Kreditpolitik doppelt vorsichtig handhaben, damit eine inflationire
Ausweitung des Geldvolumens verhindert wird.

In der Bundesrepublik Deutschiand ergab sich 1955 in der Lei-
stungsbilanz ein UberschuB von 2,9 Milliarden Deutschen Mark (= 700 Mil-
lionen Dollar), und die Gold- und Devisenreserven nahmen um 1,9 Milliarden
Deutsche Mark {= 450 Millionen Dollar} zu, so daf} in dieser Hinsicht die
Situation des Landes als vollig befriedigend bezeichnet werden konnte.

Die Zahlungshilanz der Bundesrepublik Deutschland

1953 1954 1955
Milllonen Deutsche Mark

Posten

Lelstungshllanz
Warenhandel (mit Transithandel)

Ausfubr (foby . . . . ... ... 18 780 22871 26 373
Einfubrgfon). . . . . . .. .. ... PR 15073 iBB74 22 943
Saldo des Warenhardels . . . . . .. .. + 3707 + 3997 4+ 3427

Dlenstlelstungen

Elnnabmen . . . . . . . o v v i i v s 3765 4 646 S 861
Auagaben . . . ... ... . e e 3 20% 4611 6 364
Salde der Dlenstleistungen . . . . . . . . + 470 + as — 503

Saldo des Warenhandels und der
Dionstlaistungen . . . v - « « 2 o v v & + 4177 + 4032 + 24924

Kapitalbllanz

Auslandehilfe .. ... ..... PR + 265 + 280 + 130
Sonstige unentgeltliche Lelstungen . . . — 319 — 678 - 84A5
Saldo der gesamten Kapitallelstungen . - 284 — 490 — 502
Saldo der KapHalbitanz . . . . . . . ... ~ 338 — B78 - 1317
Saldo der nicht erfaBbaren Posten und der
statlstisch Ermittiung sfehl Pr e e — 246 — 430 + 314
Saldo der Devisenbilanz . . . ... ... + 3593 + 2724 + 1921

Anmerkungen: 1. Neben den in der oblgen Tabells ausgewiesenen 130 Millionen Deutschen Mark Auslandshllfe
— e5 handelte sich hierbel fast ausschlieBiich um Lieferungen landwirtschaftlicher OberschuBprodukte, deren Gegen-
wart fir Westberlin bestimmt war — flieBen der Bundesrepublik avch noch besondere Dolareinnahmen aus Dlenst-
leistungen_und Lieferungen fir die amerikanischen Dienststellen und Truppenangehdrigen in der Bundesrepublik
zuihDil?se Dollarerlése beliefen sich 1955 auf 1,1 Milliarden Deutsche Mark; sie sind in dem Pasten ,,Dienstleistungen™
enthalten.

2. Die ,unentgeltlichen Leisturlf?en" der obigen Tabelle setzen sich zusammen aus Zahlungen an die Opfer
der Verfolgung (dlese Zahlungen bezifterten sich 195¢ auf 150 Millionen und 1955 auf 350 Millionen Deutsche Mark),
Warentleferungen und sonstigen Leistungen auf Grund des Wiedergutmachungsabkommens mit [srael {1954 in H3he
von 354 Millionen und 1955 in Hahe von Millionen Deutschen Mark) sowie Zahlungen an die Eurppdische Gemain-
schaft fir Kohle und $tahl; diese letztgenannten beliefan sich 1955 auf 177 Millionen Deutsche Mark,

Im FEinvernehmen mit der Bundesregicrung konnte die Bank deutscher
Linder die Devisenbeschrinkungen weiter abbauen, und auch in der Libera-
lisierung der Einfuhr wurden abermals Fortschritte erzielt. AuBerdem waren
auch die offentlichen Kasseniiberschiisse wieder hoch — man kénnte sogar
sagen: auBergewthnlich hoch —, da sich einesteils die Einnahmen erhthten
und anderenteils bereits beschlossene Ausgaben verzdgerten, so daB8 die gesamten
Kassenreserven der offentlichen Haushalte beim Zentralbanksystem bis Ende
Mirz 1956 den hohen Stand von 6,9 Milliarden Deutschen Mark erreichten.
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Obgleich also weder die Zahlungsbilanz noch die éffenilichen Finanzen
AnlaBl zu Besorgnis gaben, entstand im Laufe des Jahres demnoch der Eindruck,
dag die Konjunktur sich allzusehr iiberhitzte, da ste von einer starken Expansion
des Kreditvolumens und einem steilen Anstieg sowohl der Léhne wie auch ge-
wisser Preise begleitet war. Die auBerordentliche Stirke der Gesamtnachfrage ergab
sich eindeutig aus der stindigen Zunahme der Auftragseinginge, die das ganze
Jahr hindurch gréfier waren als das Wachstum der Produktion, cbwohl 1955 das
Bruttosozialprodult dem Realwert nach um 11 Prozent zunahm, gegeniiber 7 bis
8 Prozent in jedem der beiden vorhergegangenen Jahre. Daf3 die Auslandsnach-
frage immer noch stark war, ergab sich aus der weiterhin kriftigen Steigerung
der Exporte (die westdeutsche Wirtschaft war in hohem Grade wettbewerbsfihig
und vermochte die Lieferfristen in verhiltnismiBig engen Grenzen zu halten, was
unter anderem darauf zuriickzufilhren war, dal sie, im Gegensatz zu ihren Haupt-
konkurrenten in anderen Liandern, nicht durch Riistungsauftrige in Anspruch
genommen war). Noch bedeutender war indessen die Zunahme der Inlandsnach-
frage; hier wirkte sich insbesondere das grofie Volumen der Anlageinvestition aus,
die insgesamt 38,1 Milliarden Deutsche Mark betrug und somit 23,2 Prozent des
Bruttosozialprodukis ausmachte®. Am ausgepragtesten war die Investitionssteigerung
im Privatsektor, wezu die Tatsache beitrug, dafl die Finanzierungsmbglichkeiten,
teilweise infolge einer starken Belebung des XKapitalmarkts, entschieden besser
waren als in den Jahren vorher.

Die schnelle Ausweitung des Investitionsvolumens fithrte zu einer sehr starken
Nachfrage nach Arbeitskriften. Dies ersicht man daraus, daf im September 1955
in der Bundesrepublik rund 975 000 Personen mehr beschiftigt waren als im gleichen
Vorjahresmonat. Von dieser Zahl entfielen lediglich 280 000 Personen auf den na-
tiirlichen Zuwachs der arbeitsfahigen Bevdlkerung; rund 170 000 waren Personen,
die vordem nicht oder nur als ,mithelfende Familienangehérige™ berufstitie ge-
wesen waren — vor allem Frauen aus dem Kreis der bislang Berufslosen und aus
der Landwirtschaft; weitere 200 000 waren Zuwanderer, und 325000 gingen auf
das Konto der Wiedereingliederung von Arbeitslosen. Die angespannte Lage am
Arbeitsmarkt fithrte dazu, dafl sich die Lohne im Laufe des Jahres um einen Satz
erhéhten, der auf iber 7 Prozent geschitzt wird, so daBl die Gesamtverdienste der
Industricarbeiter im letzten Quartal des Jahres 1955 um ungefihr 131, Prozent
hoher waren als im entsprechenden Vorjahresquartal.

Wihrend die Produktivititssteigerung in der ersten Hilfte des Jahres 1955
mit der Aufwirtsentwicklung der Léhne: Schritt gehalten haben diirfte, wird fiir die
zweite Jahreshilfte die Erhshung der Effektiviéhne auf 7% Prozent und die
Steigerung der Produktivitis auf 5% Prozent geschiitzt. Diese Disparitit ist in-
dessen nicht sehr betrichtlich, und die Industriepreise erhéhten sich von Dezember
1954 bis Dezember 1955 durchschnitilich nur um 214 Prozent. Im gleichen Zeit-
raum stiegen dagegen die Preise fir Agrarprodukie, die ja meist durch das Spiel
der Krifte an einem zollgeschiitzten Inlandsmarkt bestimmt werden, um 8 Prozent;
die Entwicklung verlief hier somit entgegengesetzt zum Weltmarkttrend.

* Dagegen scheinen sich die Lagerbestinde nur wenig erhdht zu haben; dem Geschifts-
bericht der Bank deutscher Linder fiir 1955 zulolge fanden Voreindeckungen, wie sie iiblich
sind, wenn die Wirtschaft mit stirkeren Preisverinderungen rechnet, kaum statt; sie hitten
sich, da die bisherigen Preissteigerungen pgeringer waren als die Kosten einer erhshten
Lagerhaltung, in der Regel nicht rentiert, zumal sich die Diskrepanz durch die Zinssatz-
ethihungen der letzien Zeit noch verstirkte,
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Bundesrepublik Deutschiand: Bruttostundenverdlenste der Industriearbeiter

und Lebenshaltungskosten
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Die Lohn- und Preiserhéhung bedingte in Verbindung mit der Produktions-
steigerung eine Ausweitung des Volumens an Zahlungsmitteln; die Geldmenge
stieg um 10 Prozent, wobei der Bargeldumlauf schneller zunahm als die Sichtein-
lagen (weitere Einzelheiten siehe in Kapitel VII},

Um diese Zeit tauchten Befiirchtungen auf, dafl die Lohne sich unter dem
EinfluB der starken expansiven Krifte stirker erhéhen kénnten, als durch die
Verbesserung der Produktivitit gerechtfertigt war, und dafl sich eine gefahiliche
Inflationsspirale entwickeln wiwde, wenn die Geldversorgung der allgemeinen Nach-
fragesteigerung ohne weiteres statigibe.

Um solchen Tendenzen entgegenzuwirken, ging die Bank deutscher Lander
im Sommer 1955 zu einer restriktiveren Kreditpolitik iiber. Anfangs geschah dies
in Gestalt kontraktiver Offenmarktoperationen, doch erhdhte sie anschlieflend,
nimlich am 4. August, auch den amtlichen Diskontsatz von 3 auf 31 Prozent
und die Mindestreservesitze der Kreditinstitute auBlerhalb des Zentralbanksystems
um | Prozent. Der Bargeldumlauf nahm jedoch weiterhin zu; Ende Dezember
1955 war er um 1 Milliarde Deutsche Mark grofler als Ende August. Die ersten
beiden Monate des Jahres 1956 brachten dann den iiblichen saisonalen Riickgang,
doch bereits im Mirz hatte der Bargeldumlauf den Stand von Ende Dezember wieder
erreicht, Am 7, Méarz 1956 wurde daher der amiliche Diskontsatz abermals erhéht,
und zwar diesmal auf 41 Prozent. Die Kreditexpansion hielt jedoch weiterhin
an; im Marz erhéhten sich die kurzfristigen Kredite an Wirtschaftsunternehmen
und Private um 466 Millionen Deutsche Mark, gegeniiber einer Erhéhung um
340 Millionen Deutsche Mark im Mirz 1955. Und binnen kurzem, nimlich am
19. Mai 1956, wurde der amtliche Diskontsatz erneut, und zwar auf 514 Prozent,
heraufgesetzt.

In ihrem Geschiftsbericht fiilr das Jahr 1955 erklirt die Bank deutscher
Lander, sie sei sich durchaus der Méglichkeit nachteiliger Fernwirkungen am
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Kapitalmarkt bewuBt gewesen, als sie zu einer restriktiveren Kreditpolitik iiber-
ging und damit die extreme Geldfliissigkeit zu eliminieren begann, von der
die Auflockerung des Kapitalmarkts sichtlich gefordert worden sei. Doch die
Bank setzt hinzu, kapitalmarktpolitische Ricksichten diirften sie nicht von dem
Weg abhalten, den sie im Interesse der Wahrung des Landes eingeschlagen
habe. Mehrfach weist sie in ihrem Bericht auch darauf hin, daB man einen
Weg finden miisse, damit nicht plotzlich von der Seite der &ffentlichen
Finanzen her der Inflationsdruck verschirft werde, nachdem die Kasseniiber-
schiisse der letzten Jahre sich in der entgegengesetzten Richtung ausgewirkt
hitten,

Die Niederlande boten 19553 das Bild einer Wirtschaft, die mmitten
eines weltweiten Booms einzigartig bestindig und ausgeglichen geblieben ist.
Die Lohne stiegen im Laufe des Jahres im Rahmen der Tarifvereinbarungen,
in denen sie festgelegt werden, um noch nicht einmal 1 Prozent. Die Lebens-
haltungskosten verdnderten sich fast iiberhaupt nicht, und die GroShandels-
preise waren am Jahresende nur um einen Bruchteil hoher als Ende 1954.

Die Leistungsbilanz wies einen Uberschu8 von 285 Millionen Gulden
auf, der fast giénzlich als Gegenwert zur zusitzlichen freiwilligen Verringerung
der offentlichen Auslandsschuld sowie zur ErhShung der kurzfristigen Bank-
kredite an das Ausland diente, so daB zur Aufstockung der Gold- und
Devisenreserven nur ein relativ geringer Betrag librigblieb,

Was die Staatsfinanzen betrifft, so verschuldete sich die Zentralregierung
am Kapitalmarkt etwas héher, als es zur Finanzierung ihrer Investitions-
vorhaben nétig gewesen wire, doch wurde der leicht deflatorische Effekt, mit
dem man in der Folge ecigentlich hitte rechnen konnen, wahrscheinlich da-
durch neutralisiert, dafl gleichzeitig die kurzfristige Verschuldung kommunaler
Stellen zunahm.

Unter diesen Umstinden hatte die Niederlindische Bank nichts dagegen
einzuwenden, dafl die Geschifisbanken ihre Auslandskredite und -anlagen um mehr
als 170 Millionen Gulden ausweiteten, denn der geldschdpfende Effekt des Zahlungs-
bilanzliberschusses wurde hierdurch entsprechend verringert. Dafi die Geschifis-
banken ihre Kreditgewihrung und ihre Kapitalanlagen im Inland um 460 Millionen
Gulden ausdehnten, wirkte sich natiirlich in der entgegengesetzten Richtung aus,
Im Inland erweiterte sich die Geldmenge wihrend des Jahres um 760 Millionen
Gulden und somit um 8,6 Prozent, doch weist die Niederlindische Bank in ihrem
Jahresbericht fiir 1953 darauf hin, daB ein gewisses Mafl an Geldschdpfung uner-
lafllich war, wenn man dem mit der Einkommensteigerung einhergehenden Bedarf
an zusitzlichen liquiden Mitteln gerecht werden wollte; da das reale Volkseinkom-
men sich 1955 um 6 Prozent erhohte, 1aBt sich die zusitzlich erforderliche Geld-
menge auf 400 bis 500 Millionen Gulden schitzen. Da der Geldumlauf zu mehr als
40 Prozent aus dem Bankensystemm stammt, ist es nur natirlich, daf dieses einen
wesentlichen Teil der Neugeldversorgung bestreitet. Wollte man dies verhindern —
angenommen, es sei iberhaupt méglich —, so wirde man die Wirtschaft hierdurch
cinem gewissen deflationdren Druck aussetzen. Um einer allzu ausgeprigten Kredit-
expansion vorzubeugen, setzte die Niederlindische Bank das ganze Jahr hindurch
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ihre "Offenmarktoperationen fort, und ehenfalls hiely sie die Kreditinstitute weiterhin
an, gewisse Bedingungen zu befolgen, zu deren Erfiilllung sie sich in einem 1954
geschlossenen Gentleman’s Agreement tiber die Stillegung von Kassenreserven ver-
pflichtet hatten. AuBlerdem wurden die Geschiftsbanken aufgefordert, ihre Kredit-
gewihrung mit gréfter Aufimerksamkeit im Auge zu behalten und alles zu tun, was
in jhren Kréften stand, um iibermiBlige Forderungen des Handels und der Industrie
in ihre Schranken zu weisen, wobei besonders nachdriicklich betont wurde, wie
wichtig es sei, die Expansion der Kredite zur Finanzierung von Teilzahlungs-
verkiufen und die Gewihrung von Anleihen fiir Zwecke der Vermégensbildung
(darunter auch die Kreditgewdhrung zur Deckung des stindigen Bedarfs an Be-
iriebskapital) zu ddmpfen. Die Banken bemiihten sich, dieser Aufforderung nachzu-
kommen. Dennoch nahm die Kreditnachfrage gegen Jahresende und in der ersten
Zeit des Jahres 1956 betrichtlich zu, so daBl die Niederlandische Bank am 7. Februar
1956 ihren Diskontsatz von 2% auf 3 Prozent erhshte.

Im Jahre 1955 kam es trotz der offensichtlichen Stabilitit der Wirtschaft zu
Anspannungen, die in den ersten Monaten des Jahres 1956 deutlicher hervortraten.
Wenn oben gesagt wurde, daB die Tariflshne 1955 so stabil blieben, so gilt dies im
Hinblick auf das Niveau, das in den Vereinbarungen von Oktober 1954 fest-
gelegt worden war; vergleicht man dagegen die industriellen Durchschnitisver-
dienste von 1955 mit denen wvon 1934, so ergibt sich eine Steigerung von
ungefihr 7 Prozent.

Nach der in den Niederlanden geltenden Regelung werden Lohninderungen,
zumindest hinsichilich der allgemeinen Prinzipien, zentral ausgehandelt. Im Winter
1955/56 mufte nach Lage der Dinge eine neue Vereinbarung getroffen werden. Die
Regierung hatte bereits im September 1955 ihre Zustimmung zu MaBnahmen
gegeben, die darauf abzielten, im Jahre 1956 die in den Niederlanden so genannten
akzessorischen Arbeitsbedingungen (bezahlter Urlaub usw.) in einem MaBe zu ver-
bessern, das einem Wert von 3 Prozent der geltenden Lohne entsprach. Im Mirz
1956 wurde nach langwierigen Verhandlungen ein allgemeines Abkommen ge-
schlossen, auf Grund dessen sowohl der durchschnittliche Gesamtlohn je Arbeiter
wie auch das gesamte Fohnniveau, verglichen mit 1955, bis Ende 1956 woh! um
8 bis 9 Prozent steigen diirfte. In ihrem Jahresbericht fiir 1955 stellt die Nieder-
landische Bank fest, dafi — angenommen, das reale Volkseinkommen je Beschiftigten
werde sich 1956 infolge der Steigerung der Produktivitit in gleichem Umfang
erhohen wie 1955, das heifit um 4 bis 5 Prozent, und das Preisniveau bleibe das
gleiche — die Hilfte des zusitzlichen Lohnaufwands auf dem Wege einer Ver-
ringerung des Unternehmeranteils am Volkseinkommen aufgebracht werden muB.
Doch Bt sich die kiinftige Entwicklung der Produktivitit und anderer wichtiger
Wirtschaftsfaktoren schwer voraussagen; im Jahresbericht wird weiter darauf hin.
gewiesen, dafl die Niederlande ,,in Anbetracht ihres hohen Bevélkerungszuwachses
ihre Stellung auch gegeniiber der stirksten Konkurrenz halten mitissen. Das bedeutet,
daBl wir zumindest unsere Arbeitskosten je Produktionseinheit stabil halten miissen,
und vielleicht ist das noch nicht einmal genug. Indessen gingen die Lohnerhshungen
in unserem Lande in den beiden letzten Jahren weit iiber das Mafl hinaus, das
durch die Verbesserung der Arbeitsproduktivitit gerechtfertigt gewesen wire. Wahi-
scheinlich war eine ausreichende Rechtfertipung der relative Produktionskostenvorteil,
dessen sich die Niederlande auch 1953 noch erfreute. Dennoch sollte ein Vergleich
unserer jetzigen Situation mit den Verhiltnissen im Ausland keinen Zweifel daran
lassen, wie gefihrlich es wire, wollten wir 1956 den gleichen Weg weiter be-
schreiten®’,
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Die Wirtschaft Belgiens war, im Gegensatz zu jener der Niederlande,
in der Nachkriegszeit durch relativ hohe Kosten und Preise gekennzeichnet.
Unter anderen Umstinden wire dies wohl eine schwere Behinderung gewesen;
da jedoch die beiden Linder der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion
in erheblichen Mengen Stahl- und Metallerzeugnisse ausfithren, konnten sie
von der lebhaften Nachfrage nach Investitionsgiitern profiticren, die mit nur
kurzen Unterbrechungen die ganzen letzten zehn Jahre hindurch anhielt. Im
Jahr 1955 war die Nachfrage nach solchen Giitern besonders stark. Wihrend
die Textilindustrie unter einem gewissen Auftragsmangel litt und der Binnen-
markt im groBen und ganzen nur miBig aktiv war, trieb die wachsende Aus-
landsnachfrage die Wirtschaft kriftig voran. Die Ausfuhr erhshte sich dem Wert
nach um 21 Prozent, wihrend die Emfuhr nur um 12 Prozent stieg, so daf
sich das Handelsbilanzdefizit, das sich 1954 auf 12 Milliarden belgische Franken
belaufen hatte, 1955 auf 3 Milliarden belgische Franken verringerte. Da sich
auch die Nettoeinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr erhéhten, schloB die
Leistungsbilanz an Stelle des 1954 zustande gekommenen Defizits von 3,6 Mil-
liarden belgischen Franken im letzten Jahr mit einem UberschuB von 10,5 Mil-
liarden belgischen Franken ab.

Der Zahlungsbilanziiberschuf3 von 1955 fithrte zusammen mit der Tatsache,
daBl die belgische Regierung mehrere Auslandsanleihen begab (siehe Kapitel VII),
zu einer Vermehrung der Wihrungsreserven um 6,4 Milliarden belgische Franken,
so daBl die Reserven am Jahresende 54,7 Milliarden belgische Franken ausmachten,
Diese Zunahme — in einem Jahr, in dem sich das Sozialprodukt um 7 Prozent erhohte
— war die Hauptursache der S5prozentigen Erweiterung des Geldvolumens, das
im Verlauf des Jahres um 9,1 Milliarden belgische Franken auf 192,7 Milliarden
belgische Franken stieg. Dank der Expansion des Geldvolumens war der Geldmarkt
relativ entspannt; vor allem um vor spekulativen Ubertreibungen zu warnen, wurde
der amtliche Diskontsatz im August 1955 von 23%; auf 3 Prozent heraufgesetzt,
Weiterhin mit einiger Besorgnis betrachtete man indessen das Gesamidefizit im

Der Staatshaushalt und das Sozialprodukt Belgiens

Kalenderjahr
1952 | 1983 | 1954 | 1855 | 19se
Posten v
or=
Tatséichliche Ergebnisse anschlag
Milliarden belgische Franken
Oridentliche Ausgaben . . .. ... .. .. T7.8 77.3 79,1 8t 84.0
Ordentliche Einnahmen . . . . . .. . .., 78.6 74.6 78,1 81,9 84,0
Saldo .. ... ... + 0.9 - 2.7 - 1,1 + 0,8 —
AuBerordentliche Ausgaben (netto) . . . . . 16.8 15,1 13,8 15,0 12,0
Gesamtsalde . . . . . — 15,9 —17.8 - 14,9 — 14,2 - 12,0
Utfentliche Schuld (Stand vom 31, Dezember) . 2686,0 281,9 2979 alz
Bruttosozialprodukt (zu Marktpreisen}* . . . 429 433 449 480 .

* Nichtamtliche Schatzung.

Anmerkung: Die Zahlen Hir die verschiedenen Jahre sind nicht leicht miteinander zu vergleichen, da zwischen dem
ordentlichen und dem auBerordentlichen Haushalt bestimmte Umgruppierungen vorgenommen wurden, AuBerdem
enthilt der auBerordentliche Haushalt 1956 nicht mehr die Ausgaben, die vom Straflenfonds aus dem Erds einer im
Oktober 1955 begebenen Sonderanlelhe bestritten werden sollen, Man wird daher erst am Jahresende feststellan
kinnen, ob die 1955 eingetretane Verlangsamung des Anwachsens der Sffentlichen Schuld auch weiter anhilt,
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Staatshaushalt, das insofern vorhanden ist, als praktisch simtliche aullerordentlichen
Ausgaben durch Kredite finanziert werden miissen.

Die offentliche Schuld wuchs somit von Ende 1952 bis Ende 1955 um
45,3 Milliarden belgische Franken oder um durchschnittlich 15 Milliarden
belgische Franken im Jahr. Die Nationalbank, die in jhrem Jahresbericht fiir
1955 die Frage erértert, ob es ratsam sei, unter bestimmten Umstinden von
Offenmarktoperationen Gebrauch zu machen, setzt auseinander, sie sei
nsniemals in der Lage gewesen, einen Teil ihrer Bestinde an 6ffentlichen
Wertpapieren am Markte abzugeben, denn der Staat und andere offentliche
Stellen haben dessen Méiglichkeiten vorher selbst ausgeschopft. Der Bank ist
somit ein wichtiges Aktionselement entzogen worden®.

Auch auf die Schweiz wirkte sich die Hochkonjunktur auws, die die
ganze Welt ergriffen hat; doch kam es hier — mechr als beispielsweise in
Belgien — zugleich zu einer binnenwirtschaftlichen Expansion, die 1955,
wie im Vorjahr, am ausgeprigtesten in der Bauwirtschaft zutage trat. Einer
der Hauptgriinde fiir diese lebhafte Wirtschafistitigkeit war neben der Be-
schiftigung auslindischer Arbeitskrifte der reichliche ZufluB von Spargeldern
an den Kapitalmarkt in Verbindung mit dem Umstand, daB Gelder zu
giinstigen Bedingungen zur Verfitgung standen — worin bis zu cinem gewissen
Grade der Uberschuf in der Zahlungsbilanz zum Ausdruck kam. Der Bund
hatte 1955 im Gesamthaushalt wieder einen Uberschufi von etwas iiber
200 Millionen Schweizer Franken; das ist mehr als die gesamte Netto-
verschuldung der Kantone. Vom Ausgleichsfonds der Alters- und Hinter-
lassenenversicherung standen fiir Investitionszwecke per Saldo 509 Millionen
Schweizer Franken zur Verfigung. Unter diesen Umstinden war es eine der
vordringlichen Aufgaben des Bundes und der Nationalbank, zu verhindern,
daB die reichliche Versorgung mit Zahlungsmitteln zu einer Uberhitzung der
inkindischen Wirtschaftstitigkeit fiihrte.

Zur Verringerung der Kapitalmarktfillle wurden nicht nur in den ersten
neun Monaten des Jahres 1955 Goldmiinzen im Werte von 75 Millionen Schweizer
Franken an das Publikum abgegeben, sondern es wurde auch unter anderem im
Frithjahr 1955 ein Gentleman’s Agreement mit den Banken geschlossen, wonach
diese sich verpflichteten, gegen den Zuflufi fremder Gelder weiterhin bestimmte
Magnahmen anzuwenden (zum Beispiel bei der Entgegennahme und Zahlung von
Zinsen fur Auslandsgelder Mafi zu halten). AuBerdem erklirten sich neunund-
achizig Banken damit einverstanden, bei der Nationalbank gewisse Mindestguthaben
im Betrage von zusammen etwa 250 Millionen Schweizer Franken zu unterhalten.
Eine Reihe von privaten Versicherungsunternehmen und Sozialversicherungsinsti-
tutionen, so auch der Ausgleichfonds der Alters- und Hinterlassenenversicherung,
verpflichtete sich ebenfalls, mit der Nationalbank in gleicher Weise zusammenzu-
arbeiten, so dafl im FErgebnis insgesamnt ein Betrag von itber 300 Millionen Schwei-
zer Franken bei der Nationalbank gebunden worden ist. Im Frihjahr und Sommer
1955 wurde die Zunahme der Liquiditit auf dem Binnenmarkt weiter dadurch
gebremst, dafl andere Lander fortwihrend und in recht erheblichem Umfang
langfristigen Kredit aufnahmen, und im Friihherbst war der Markt tatsichlich
ein wenig angespannter geworden.
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Es war angeregt worden, den amtlichen Diskontsatz, der seit November
1936 unverindert het 114 Prozent stand, zu erhéhen. Doch beschloff man, vorder-
hand nichts dergleichen zu unternehmen, da man der Ansicht war, ein hoherer
Satz wiirde sich auf eine Reithe kontroilierter Preise (insbesondere auf die Preise
landwirtschaftlicher Erzeugnisse und die Mieten) ungiinstig auswirken und vielleicht
auch eine Ausweitung des Angebots an Zahlungsmitteln bewirken. Indessen war die
leichte Verknappung des Marktes dank einem gewissen weiteren Zustrom von
Geldern aus dem Ausland bis zwm Jahresende bereits wieder verschwunden.

Unter dem EinfluB der binnenwirtschaftlichen Hochkonjunktur stiegen die
Importe etwas stirker als die Exporte, so daf3 sich der Uberschufl in der Ertrags-
bilanz von den 1063 Millionen Schweizer Franken, die er 1954 ausgemacht hatte,
1955 auf rund 700 Millionen Schweizer Franken verringerte. Diese Tendenz setzte
sich in den ersten vier Monaten des Jahres 1956 fort; hier iberstieg die Einfuhr
die Auwsfuhr uwm 388 Millicnen Schweizer Franken, gegeniiber 303 Millionen
Schweizer Franken in der gleichen Zeit des Vorjahres,

In Ttalien wurde der amtliche Diskontsatz ebenfalls in letzter Zeit nicht
geiindert; er liegt seit April 1950 bei 4 Prozent. Hingegen stiegen die Kapital-
zinssitze: die Durchschnittsrendite fiir Staatspapiere erhéhte sich 1955 von
6,23 auf 6,60 Prozent, und die Rendite privater Schuldverschreibungen lag bei
fast 7 Prozent, Dieses verhiltnismiBig hohe Zinsniveau war nicht etwa das
Spiegelbild einer niedrigen Sparrate — die laufenden Nettoersparnisse sind
nach vorliegenden Schitzungen 1955 sogar auf 1314 Prozent des Nettosozial-
produkts gestiegen; in ihm kommt vielmehr eine Rate des Wirtschaftswachstums
zum Ausdruck, wie sie Italien in der Zwischenkriegszeit niemals auch nur
annihernd erreicht hat.

Im Vanoni-Plan, der die aligemeinen Bedingungen fiir die Anhebung des
Beschiftigungsstandes und des Volkseinkommens skizziert, wurde fiir die ersten
Jahre seiner Durchfiithrung mit einer gewissen Verschlechterung der Leistungshilanz
gerechnet und deshalb auf die Notwendigkeit einer stirkeren Heranziehung von
Auslandskapital hingewiesen. In Wirklichkeit jedoch ging das Defizit in der Lei-
stungshilanz (ohne Beriicksichtigung der Auslandshilfe} 1955 leicht zuriick; teils
lag dies daran, dafl die im Plan vorgesehenen Mafinahmen entgegen dem Programm
in mancher Hinsicht noch nicht voll zur Wirkung kamen, und teils auch an dem
weltweiten Boom, der eine Ausweitung der Exporte {besonders von Erzeugnissen des
Maschinenbaus) ermoglichte, wihrend zugleich auch die Einnahmen aus dem
Fremdenverkehr stiegen.

An Auslandskapital stréomte 1955 per Saldo. der Gegenwert von 131 Millionen
Dollar ins Land, gegeniiber 67 Millionen Dollar im Vorjahr. Infolgedessen erhéhten
sich die Gold- und Devisenbestinde des Landes um den Gegenwert von 109
Millionen Dollar — das heifit um fast doppelt so viel wie 1954,

.Der Anstieg der Gold- und Devisenreserven war einer der Griinde (siche
Kapitel VII) fur die Ausweitung der Geldmenge; diese nahm 1935 um 11 Prozent zu,
wihrend das Bruttosozialprodukt (zu jeweiligen Preisen) um 9,2 Prozent wuchs.
Dem Realwert nach stieg das Sozialprodukt, nicht zuletzt wegen der Erholung
der Agrarerzeugung nach der schlechten Ernte wvon 1954, nach vorliegenden
Schatzungen um 7,2 Prozent; aber selbst bei normaler Entwicklung der Agrar-
erzeagung hatte sich der Realzuwachs des Volkseinkommens immer noch auf fast
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Die Zahlungsbifanz {taliens

Posten 1852 1963 1954 1955
Millionen US-Dollar
Warenhandel
Einfuhr (eif) . . . . . . . .. .. 208% 2118 2221 2818
Ausfubr {fob) . . . . .. ... .. 1357 1394 1 606 1 B57
Saldo des Warenhandels ., . - 128 — 724 — 515 — 661

Disnstleistungen (netto)

Fremdenvertkehe . . . . . . . . .. + 77 + 131 + 139 + 180
Transport . . . . . - . . .- ... + 166 + 134 + 135 + 187
Dherweisunpen von Auswanderern . + 102 + 118 + 114 + 125
Sonstige unsichtbare Posten . . . . +~ 100 + 182 + i1 + o6
Di tleistungen insg it + 445 + 545 + 499 + 878

Saldo der Leistungsbilanz
COhne US-Hilfe . . ... ... .. — 283 — 178 — 118 — 83
US-Hilfe , . . . . ... ...... + 218 + 133 + 104 + a1
Mit US-Hitfe . . . . . . ... ... - B —_ 45 -_ 12 — 42
KapitalzufluB oder -abfluB (netto) — 28 - 12 + &7 + 151

Yerinderung der Devlsen-
bestdnde . .., L L. L. ... - 93 _— 57 + 55 + 109

Anmerkung: Die aff-shore-Kéufe der Vereinigten Staaten in Malien sind in der obigen Tahelle im Warenbandel
enthalten; 1955 waren diese Kéufe mit 128,8 Millionen & fast ebenso hoch wie 1954, als sie sich auf 132,5 Mlllionen $
beliefen. AuBerdem umfaBt die Position ,,Sonstige unslchibare Posten' einen welteran besonderen Dollareinnabime-
posten, der in der italienischen Zahlungsbilanz ais ,,Sonstige Transaktionen milltirlecher Art" erschelnt und der
noch zur direkten Verteidigungs- und Wirischaftshilfe der Vereinigten Staaten, die in dieser Tabelle gesondert aus-
ewiesen [st, hinzukommt, Dieser Pasten, der anscheinend den Devisenerlds aus den Ausgaben der Vereinigten
gfaaien fir gemeinsame miltirische Einrichtungen sowle dlg Deviseneinnahmen enthill, die jm Zusammenhang
mig dﬁhgtationifrunq US-amerikanischer Truppen in Itallen anfallen, stellte sich 1253 auf 32,7 Millionen $ und 1954 auf
3 onen 8.

6 Prozent gestellt. Die Zunahme des Privatverbrauchs wird ihrem Realwert nach
auf 4,4 und jene des auf &ffentliche Stellen entfallenden Verbrauchs auf 1,3 Pro-
zent geschitzt, wihrend sich das Investitionsvolumen um nicht weniger als 15%
Prozent ausweitete,

Die iiber den Staatshaushalt finanzierten Investitionen -— sie werden fir
das Rechnungsjahr 1954/55 auf etwa 500 Milliarden Lire geschidtzt — waren
erheblich hoher als der gesamte Haushaltsfehlbetrag,

Der Staatshaushalt ltaliens

Rechnungslahr bis 30. Juni

Posten 1953 [ 1054 i 1985 1086
Tats#éichliche Ergebnlsse Voranschiag
Milllarden Lire
Ausgaben . . . ... . . . 23090,6 2 325,2 2618.% 2725.8
Einnahmen . . . . . . . . . 1 804,2 2 000,3 2311,8 2 4487
Haushaltadefizit . . . ~— 505,49 — 324.9 — 3086.9 — 280,1
Defizit der Staatskasse . . — 3779 — 2%6,5 — 236,5

Wie man siebt, ist das Kassendefizit gewohnlich geringer, als im Haushalts-
voranschlag (der auf Verpflichtungen basiert) vorgesehen -— eine Tendenz, die
sich aller Wahrscheinlichkeit nach auch 1956 forisetzen wird.



Diec Steigerung der budgetierten Staatsausgaben fiir 1956 geht in erster
Linie darauf zuriick, dafl sich das Durchschnittsniveau der Lohne und
Gehilter fir Staatsbedienstete um 12,8 Prozent erhshte, gegeniiber eciner
4- bis 5prozentigen Zunahme im privaten Sektor. Wihrend die Zahl der im
Staatsdienst Beschiftigten in letzter Zeit e¢in wenig zuriickging, erhshte sich
sonst die Beschiftigung ziemlich rasch; in der Tat stieg in den drei Jahren
1953-55 die Gesamtzahl der nicht in der Landwirtschaft Beschiftigten um
etwa 850000. Dieser Zuwachs hat es dem Land in Verbindung mit der
Auswanderung ermoglicht, den natiirlichen Zuwachs der im arbeitsfihigen
Alter stehenden Bevdlkerung zu absorbieren und zugleich die Arbeitslosenzahl
um etwa 450 000 zn senken, wobei eine Abnahme von fast 200 000 allein auf das
Jahr 1955 entfiel. In Italien nimmt, nach Schitzungen, die Zahl der in
das arbeitsfahige Alter eintretenden Personen von Jahr zu Jahr ab, und zugleich
waren die Moglichkeiten, eine Beschiftigung im Ausland zu finden, in letzter
Zeit reichlicher, Im Jahre 1955, fiir das der natiirliche Zuwachs der erwerbs-
titigen Bevolkerung auf ungefihr 330 000 Personen geschitzt wird, wanderten
etwa 175 000 Personen aus; bis 1967 wird, den Erwartungen zufolge, der natiir-
liche Zuwachs der arbeiisfihigen Bevolkerung wegen des steilen Absinkens der
.Geburtenziffer im Verlaufe und nach Beendigung des zweiten Weltkriegs auf
nur 80 000 Personen abgesunken sein,

In Frankreich war die Nachkriegszeit in vieler Hinsicht eine Periode
fast ununterbrochener Expansion, und zwar nicht nur im Bereich der Wirt-
schaft, sondern auch im Hinblick auf die Wachstumsrate der Bevélkerung. Ab
1946 ergab sich mehrere Jahre hindurch ein Geburtentiberschu3 von jahrlich
300 000 Personen; das ist seit 1816 die hdochste registrierte Zahl. Obgleich
das Wachstum sich in den allerletzten Jahren ¢in wenig verlangsamte, lag 1955
die Geburtenziffer immer noch bei 1815 pro Tausend und somit hoher als in
der Bundesrepublik Deutschland und im Vereinigien Kénigreich und ungefihr
gleich hoch wie in Italien. Wenn auch der Ausbau des Systems der sozialen
Sicherheit (einschlieBlich der Familienzuschiisse) den Anstieg der Geburtenziffer
mithewirkt haben mag, so ist doch festzuhalten, daB dieser Anstieg in einer Zeit
intensiver wirtschaftlicher Expansion stattfand ; beispielsweise wurde das Bruttosozial-
produkt von 1949 bis 1955 dem Realwert nach um 30 Prozent groBer, Die Warenpreise
sind seit Mitte 1952 praktisch stabil geblieben, so daB in den letzten vier Jahren
die Erh6hung der Geldlshne mit einer Steigerung der Reallshne gleichbedeutend
war; diese haben denn auch um nicht weniger als 22 Prozent zugenommen *.

* Die in Frankreich seit Mitte 1952 eingetretenen Steigerungen der Nominallohne wurden
auBlerhalb des mit Gesetz vom 18. Juli 1952 eingefihrten Gleitklavsel-Systems gewihrt, Der
diesem System zugrunde liegende Index der Lebenshaltungskosten soll die Verdinderungen derx
Preise widerspiegeln, die e¢ine Familie in Paris fir Verbrauchsgiiter und Verbrauchsleistungen
zahlt, Mitte 1952 stand der Index bei 142 (1949 = 100}, und nach dem ,,Gleitskala-Geseiz"
sollen, sobald die Indexziffer dieses Niveau um 5 Prozent iibersteigt {(und somit 149,1 Punkte
erreicht), fir alle Arbeiter die Mindestlohne automatisch entsprechend erhght werden. In den
Wintermonaten bewegt sich der Index aus salsonalen Grinden stets aufwirts, und in den ersten
Monaten des Jahres 1956 wurde die saisonale Tendenz noch durch Preissteigerungen verschirft,
die auf die Auswirkungen des sehr kalten Wetiers zurtickgingen, so dafl der Index bis Miarz 1936
auf 148,1 gestiegen war und somit nur noch um einen Punkt unter dem kritischen Niveau lag,
hei dessen Erreichen sich die Lihne automatisch erhéhen miissen.
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Die Leistungshilanz Frankreichs?®

Erstes Halbjahr
Posten 1952 1953 1854
1954 1955
Millionen US-Dollar
Warenhandel {fob)
Einfyhe . . . ... ... ..., 2643 2 404 2724 1319 1503
Ausfubr . . . . .. ... . .. 2024 2155 2545 1207 1838
Saldo des Warenhandels , . - 19 — 33g - 179 - 112 + 35
Dienstleistungen {netta)
Fremdenverkehr . . . . . ., , . + 24 - 6 + 681 + 30 + 39
Transport . . . . . . 0 0. . — 165 — 101 - 75 — 43 - &3
Zingen und Dividenden . . ., . . + 54 + BS + 51 + 24 + 40
Einnahmen des Staates . . . . ., + 132 + 337 + 438 + 206 + 222
Songlige unsichtbare Posten - 17 — &7 - 3t - 17 + 12
Salda der Dienstleistungen . + 28 + 222 + a4 + 200 + 241
Saldo der Lelstungsbilanz
Ohne US-Hilte ... .... .. — 881 - 117 + 282 + 88 + 276
US-Hilfe* . . . . ... ... ‘. + 3583 + 350 + 507 + 212 + 295
Insgesamt {mit US-Hilfe) . . . —- 238 + 233 + 769 + 300 + BT
—
' Mutterland, 2 Einschliedtich der Sonderhilfe fiir Indochina.

Anmerkung: Zu den Hilfezahlungen der Verginigten Staaten an Frankreich, an denen die Sonderhilfe fir Indochina
1954 und 1955 in erheblichem Umifang beteiligt war, rechnen auch die Wirtschaftshilfe und die Verteidigungshilfe zur
Farderung der franzdsischen Ristungsproduktion. Im _Jahre 1955 war die Wirtschaftshilfe bedeutend geringer als
1854, doch fliefen Frankreich dan %en besondere Dollareinnahrnen aug den Ianerhalh selnes Staatsgebletes
getatigten unmittetbaren Militirausgaben der Ver St (einechlieBlich der off-shore-Kaufe) zu. Diese
besonderen Dollareinnahmen é eren Gegenwert natl’.irlich die US-amerikanischen Stellan erhalten haben} sind in
dem Posten ,Einnabmen des Staates" enthalten; sie besirelten hier den GroBtell der starken Erhéhung der Netto-
ginnahmen, dia in dieser Sparte seit 1952 verzeichnet worde.

Die Erhthung des Realeinkommens bewirkie eine erhebliche Ausweitung
der Nachfrage nach Nahrungsmitteln, der eine voll entsprechende Expansion der
Agrarerzeugung gegeniiberstand. Zwar ging diese Expansion zum Teil darauf zu-
riick, daBl die Ernte in den allerletzten Jahren durchweg besonders gut ausgefallen
ist; doch hat sich auch die landwirtschaftliche Betriebstechnik merklich verbessert.
Ebenfalls profitierte von der Nachfragesteigerung die Textlindustrie, dic den An-
forderungen des Marktes ohne Schwierigkeit gerecht zu werden vermochte, da in
Frankreich, wie in einer Reihe anderer. Linder, die Produktionskapazitit in diesemn
Wirtschafisbereich vorher nicht voll ausgenutzt gewesen war. Was den AuBenhandel
betrifft, so erhédhte man den Liberalisierungssatz im Frithjahr 1956 auf 84 Prozent,
doch wurden auf die neuliberalisierten Einfuhren wieder hbesondere Ausgleichs-
abgaben in Héhe von 7 bis 15 Prozent erhoben. Daneben unterstiitzie "der Staat
die Ausfuhr bestimmter Giter weiterhin entweder durch direkte Subventionen (bei
besonderen Warengruppen) oder aber in der Form, daBl er, zu variablen Sitzen,
bestimmte Fiskal- oder Soziallasten zuriickerstattete. Infolge einer betrichtlichen
Ausweitung der franzésischen Ausfuhr — besonders der Ausfuhr von Erzeugnissen
der Schwerindustrie und der Landwirtschaft — ergab sich in der Leistungsbilanz
(ohne Beriicksichtigung der Einnahmen aus der Wirtschafts- und der Verteidigungs-
hilfe) im ersten Halbjahr 1935 ein Gleichgewicht.

Betrige in Hohe der Einnahmen aus der Auslandshilfe und eines Teils der
Dollareinnahmen aus off-shore-Auftrigen uwsw, wurden faktisch den Wihrungs-
reserven zugefithrt, die 1955 um nichit weniger als 3001 Milliarden franzdsische
Franken (= 860 Millionen Dollar) auf 695 Milliarden franzésische Franken
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(= 2,0 Milliarden Dollar) zunahmen. Der franzésische Staat konnte auch Auslands-
schulden im Betrage von ungefihr 300 Millionen Dollar zuriickzahlen.

In den ersten Monaten des Jahres 1956 hatte Frankreich wieder verhiltnis-
miiflig grofle Defizite in der EZU aufzuweisen, die ginzlich durch Zahlungen in
Gold und Dollar abgeglichen wurden. Diesen Zahlungen standen zwar zum Teil
verschiedene Deviseneinginge gegeniiber; dennoch ergab sich ein gewisser Riickgang
der amtlichen Reserven. Zugleich erhéhten sich aber allem Anschein nach die Gold-
und Devisenhestinde der Auflenhandelshanken nicht umbetrichtlich, so da@l sich die
gesamten Devisenbestiande in Frankreich wohl nicht sehr verindert haben diirften.

Die Gold- und Devisenreserven Frankreichs
Milliarden franzéslsche Franken
800 — . — 800
il |
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In der folgenden Tabelle iiher den Staatshaushalt Frankreichs erscheint unter
den Haushaltsmitteln der Teil der franzésischen Dollareinnahmen, der aus der
Wirtschaftshilfe und aus den unentgeidichen Leistungen der Verteidigungshilfe stammt,

Bei der Analyse des franzosischen Staatshaushalts ist zu beachten, daB es
cine besondere Autonome Tilgungskasse (Caisse Autonome d'Ameortissement) gibt,
durch die in den letzten Jahren aus dem Steueraufkornmen (im Staatsbudget und daher
auch in der folgenden Tabelle unter den ordentlichen Einnahmen nicht enthaltene)
Betrige in Hohe von jahrlich etwa 200 Milliarden franzésischen Franken fir die
Schuldenriickzahlung ausgegeben wurden. Berlicksichtigt man die dergestalt bewirkte
Tilgung und sieht man im Gesamtbudgetdefizit die Entsprechung der Zunahme der
Sffentlichen Schuld und verschiedener Verbindlichkeiten der Staatskasse (so stellte
unter anderem die Caisse des Dépdts et Consignations Spargelder zur Verfiigung),
so wird man feststellen, dafl sich das tatsidchliche Defizit seit 1953 auf durchschnitt-
lich etwa 550 Milliarden franzésische Franken im Jahr belaufen hat und somit
wesentlich unter den in der Haushaltsrechnung ausgewiesenen Betrigen (700 bis
800 Milliarden franzdsische Franken) lag. Der Staat konnte somit, zumindest 1955,
zur Abdeckung des Fehlbetrages auf echte Ersparnisse zuriickgreifen, und auflerdem
waren die Einnahmen der Staatskasse so grof}, dall einige Riickzahlungen ermdglicht
wurden, die an die Bank von Frankreich zu leisten waren, und daBl auch gewisse
Auslandsschulden getilgt werden konnten,

Was den Haushalisplan fitr das Rechnungsjahr 1956 betrifft, so wurde
durch das Gesetz vom 6. August 1955 festgelegt, dal3 die Ausgaben fiir zivile und
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Der Staatshaushalt und das Sozialprodukt Frankreichs

1952 1953 1954 1955
Posten N -
Tats@chliche Ergebnisse
Milliarden franzdsische Franken
. Einnahmen
Ordentliche Einpabhmen . . . . . . . . . ... 2737 3020 3118 3z2m
Auslandshilfe . . . . ., ... ... ... .. 196 165 109 106
ZUusammen . . . . - s .. ou s 2923 3 185 3227 3377
. Ausgaben
Ausgaben fir zivile Zwecke . . . . . . . . L. 1562 1884 1938 2 183
Ausgaben fir militdrische Zwecke . . . . . . 1300 1290 1222 11588
Zusammen . . . . . .4 4 .. 2862 3154 3180 3341
Investitionsausgaben
Wiedgraufbau . . . . . . . ... ... .., 356 335 298 288
Wohnungsbaukredite . . . . . . . . ..., 31 56 70 7
Fonds fiir wirtschafiliche und soziale
Enfwichlung . . . . . . . . . .« .. 295 2908 273 245
Gesamiausgaben , . . . . . . 3564 3 843 3803 3997
Haushalissaldoe und Investitionsausgaben
ZUSAMMENT . ¢ - ¢ . v b e e e e r e e — 641 — §58 — B78 — G20
Sonderkonten der Staatskasse . . . . . ., . - N + ] — 88 — 42
Gesamtdefizit . ., . . . . ... — B72 — 652 — 664 — 862
Schuldentilgung®* . . ., . ., ... . - 17 + 40 + 183 + 125
1. Defizit der Staatskasse . . . . . . . . . .. — B89 — 812 — 481 - 537
Hapitalquellen
Verdnderung der &éffentlichen Schuld . . . . + 597 + 523 + 213 4+ 186
Mittel der Staatskasse
Eintagen von Korrespondenten , . . . . . . + 108 + 177 + 188 + 317
Kassenbestand und Verschiedenes . . . . . — 16 — 89 + 80 + 34
Staatsschuld am 31, Dezember . . . . . . .. 4831 5 355 5 569 5758
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen . . . . . 14 140 14 530 15 390 14 370

* Saldo der Operationen zur Schuldentilgung aus Einnahmen, die nicht im Budget ausgewlesen sind, und der
Emisslonen von Staatspapieren zur Abgeltung von Kriegsschadenforderungen.

militirische Zwecke grundsitzlich die gleichen bleiben sollten wie im Rechnungsjahr
1955. Doch sollen noch verschiedene Ausgaben und Einnahmen hinzukommen.
Gemill dem Gesetz vom 17. April 1956 umfassen diese zusatzlichen Posten
folgende Ausgaben und Einnahmen:

Milliarden
Aus ga.b en franzéislsche Franken
Nationaler Solidarititsfonds . . . . . . . . . . . . . . ... 105
Andere Ausgaben fir zivile Zwecke . . . . . . . . L. L L, 14

ZUSAIMEN . . . « . . 0 e e e e e 119
AuBerordentliche Ausgaben in Nordafrika . . . . . . . . . . . . ..., 200

Zusitzliche Ausgaben insgesamt . . . . . . . . 319
Einnahmen
Neue Steuern zur Finanzierung inshesondere des Nationalen Solidarititsfonds 122

Defizit auf Grund dieser zusatzlichen Posten . . . . . . . . . . . ... 197



Das Gesetz uber die Frrichtung des Natonalen Solidaritiisfonds und iber
die zu seiner Finanzierung benétigten Steuern wurde von der Abgeordnetenkammer
am 7. Mai 1956 verabschiedet.

Im Jahre 1955 belief sich die gesamte Verschuldung der Staatskasse bei den
Banken auf 6 Milliarden franzésische Franken, gegeniiber 156 Milliarden {ran-
zdsischen Franken im Jahre 1954. Wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich,
war diese Verschuldung nur in geringem Umfang die Ursache fiir die Ausweitung
des Geldvolumens,

Frankreich: Entwickiung und Bestimmungsfaktoren
des Geldvolumens

Stand
Posten 1952 1953 1954 19585 Ende 1955
Milliarden franzdsische Franken
Verdnderungen des Geld- '
volumens
Bargeldumlauf . . . . . . ... .. + 241 + 188 + 2a1 + 327 2910
Sichteindagen . . . . . . . . . ., + 240 4 208 + 325 + 383 3098
Zusammen . . . ., . + 481 + 471 + &3¢ + 710 5 008
Verinderungen
der entsprechenden Posten
Gold und Devisen . . . . . ..., . — 43 - 11 + 189 + 3 695
Banklredite an die Gffentliche Hand 4+ 213 + 257 + 156 + 6 2228
Bankkredite an die private
Wirtschaft* . . . . . .. . .. .. + 366 + 247 + 342 + 478 3338
Kredite zusammen . . + 579 + B04 + 498 + 484 5 565
Sonstige Posten [nefte) . . . . . . —~ B% - 22 - - 75 —- 253
Insgesamt , . . . . . + 481 + 4M + 836 + 710 6008

* EinschlieBlich der verstaatlichten Industrien.

Das Gesamtvolumen der Kredite an die (private und verstaatlichte) Wirtschaft
erhéhte sich 1955 um 478 Milliarden franzadsische Franken, von denen 319 Mil-
liarden franzésische Franken kurzfristig und 159 Milliarden franzosische Franken
mittelfristig zur Verfiigung gestellt waren. Die mittelfristigen Kredite wurden
meistenteils zur Finanzierung des Wohnungsbaus verwendet; neben dem von den
Banken eingerdumten Betrag wurden weitere 40 Milliarden franzésische Franken
von pgewissen Spezialinstituten (dem Crédit National, der Caisse des Dépodts et
Consignations, dem Crédit Foncier und verschiedenen landwirtschafdichen Kassen)
bereitgestellt, Das Gesamtvolumen des mittelfristigen Kredits belief sich Ende 1955
auf 993 Milliarden franzosische Franken, von denen 148 Milliarden franzdsische
Franken von den verschiedenen Spezialinstituten und die restlichen 845 Milliarden
von den Banken (einschlieBlich der Bank von Frankreich) stammten. Man be-
mitht sich, das Kreditvolumen der Spezialinstitute auszuweiten, um 2zu erreichen,
dafl die echten Ersparnisse eine gréfiere Rolle spielen. Die Neugewidhrung mittel-
fristiger Kredite zur Finanzierung gewerblicher Investitionen wurde durch Riick-
zahlungen solcher Kredite, die in den Jahren vorher eingeriumt worden waren,
beinahe ganz ausgeglichen.
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Infolge der 1955 eingetretenen Erhéhung der franzdsischen Gold- und
Devisenbestinde flossen der Wirtschaft erhebliche Betriige an franzdsischen
Franken zu. Die Geschiftsbanken hatten somit ziemlich reichliche Mittel zu
ihrer Verfiigung und konnten die Erhshung ihrer Rediskontierungen bei der
Bank von Frankreich auf 140 Milliarden franzésische Franken beschrinken. Der
amtliche Diskontsatz, der im Dezember 1954 auf 3 Prozent gesenkt worden
war, wurde nicht verdndert. Es verdient jedoch hervorgehoben zu werden, dall
jede Bank, die die Bank von Frankreich um Kredite ersucht, die iiber die Quote
der betreffenden Bank hinausgehen, fiir den quoteniiberschreitenden Betrag
5 Prozent Zinsen zu zahlen hat.

* L

Wenn in den westlichen Lindern die Wirtschaftstitigkeit in der augen-
blicklichen Hochkonjunktur sich durch eine Beschleunigung der industriellen
Investition auszeichnete, so ist in den osteuropdischen Lindern, vor allem in
der Sowjetunion, die Konzentricrung der Bemitihungen auf die Investition
schon seit vielen Jahren der Normalzustand. In letzter Zeit sind mehr
Unterlagen iber die wirtschafiliche Entwicklung dieser Linder zuginglich
gemacht worden.

Da die Industrialisierung der Sowjetunion im Rahmen einer Reihe von
Finfjahrplinen vor sich ging, ist es nicht uninteressant, die jetzt von den
sowjetischen Stellen auf der Grundlage konstanter Preise vertffentlichten
Investitionsbetrige, dic im Rahmen der verschiedenen Pline bereitgestellt
wurden, miteinander zu vergleichen.

Die Staatsinvestitionen In der Sowjetunion

Gegamtbeirag Zunahme gegeniber
der Petiode dahresdurchschnitt der Varpsriode
Planperloden :
Miliarden Rubel

zv Prelsen vom 1, Jull 1955 Prozent
1. 1928—1932 . . . . v v v v 58,0 11,6 .
2, 1933—=1937 . . . . v 00 u 132,5 26,5 + 128
3. 1938—1040f41 . . . ... . 131,0 37.4 + 47
4, 1848-=1980 ., .. ... ., . aro 62,2 + 68
5, 1851—15588 . . . . . .. .. 5924.0 118,86 + &t
6. 1966—1960 . . . ... ... 2580,0 19,0 + 67

Im derzeitigen Finfjahrplan, der die Jahre 1956-60 umfafit, ist das Investi-
tionsvolumen, absclut gemessen, zwar grofler als je zuvor, aber, relativ geschen,
ist der Zuwachs mit 67 Prozent doch kleiner als in der vorherigen Planperiode.

Die in der folgenden Tabelle aufgefiihrten Haushaltszahlen der Sowjetunion
sind auf der Grundlage jeweiliger Preise berechnet. Die Investitionen werden in
erster Linie iiber den Staatshaushalt finanziert, doch tragen einen Teil des Investi-
tionsaufwands auch die industriellen oder landwirtschafilichen Betriebe selber. Die
Investitionszahlen im Staatshaushalt und jene der Einzelbetriebe enthalten auch
den Aufwand filr Reparaturen und Amortisation. Doch werden die Nettozahlen, also
die Zahlen fur die Neuinvestition, ebenfalls angegeben.
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Der Staatshaushalt der Sowjetunion

—
1954 1955 1956 1854 1955 1956
Posten Milliarden Rubel
arden Rube
(zu jeweiligen Preisen) Prozent
Elnnahmen
Umsatzsteuer ., . . . . . . .« .+ 4 v o o 4 . 234 234 271 47 40 46
Gewinnabfihrungen . . . . . . L ... 93 118 108 16 20 ig
Steuern der Bevélkerung . . . . . . . . . .. 46 48 50 8 8 -]
Anleihen und Lotterien . . . . . . . . . ... 16 30 32 . 3 -3 L]
Sonstige Einnahmen . . . . . .. 00 e 184 160 132 32 27 22
Einnahmen zusammen
— Voranschlag . . . . . . 573 580 543 100 100 100
— Tatsdchllche Ergebnisse 589 562 . .
Ausgaben
Fiir die Entwicklung der Volkswirtschatt
Schwerindustrie . . .. ... ... ..., 80 101 101 37 45 43
Leichtindustrie und Handel . . . . . . . .. 14 11 26 -3 5 i7
Land- und Forstwirtschaft . . . ... ... 6z | 55 48 29 25 20
Sonstige Volkswirtschaftsausgaben . . . . . 80 &5 62 28 25 26
Volkswirtschaft gaben 2 n . .. 216 222 237 100 100 100
Anfell dar Volkswirtschaflsausgab an  dan
Gasamipusgaben . . . . . . . . ... L. 38 40 42
Soziale und kulturelle Zwecke . . . . . . .. 142 147 162 25 26 28
Verteidigungszwecke . . . . . .. ... ... 100 112 103 a8 20 8
Anleihen- und Zinsenlligung und Amortisation i 12 14 2 2 2
Sonstige Ausgaben. . . . . . . .. .. o4 70 654 17 12 10
Ausgaben insgesamt
— Voranschlag . . . . . . 563 563 570 {00 100 00
— Tatsfichliche Ergebni 554 538
Balde . . v v i v v v e e e + B +24 + 23

Unter den Ausgaben fiir die Volkswirtschaft — fiir 1956 belaufen sie sich auf
237 Milliarden Rubel — sind nur die Gelder zu verstehen, die der Wirtschaft iiber
den Staatshaushalt zur Verfiigung gestellt werden; hierzu miissen dann noch die
von den Betrieben selber bereitgestellten Mittel gezihlt werden, die 110 Milliarden
Rubel ausmachten, so dafi sich ein Gesamtbetrag von 347 Milliarden Rubel er-
gibt. Hierbei handelt es sich um den Bruttoaufwand; die Nettoinvestition wird mit
172,5 Milliarden Rubel angegeben. An den Gesamtausgaben ist der Staatsaufwand
fir die Volkswirtschaft mit etwa 40 Prozent beteiligt, und wiederum rund 40
Prozent dieses Aufwands entfallen auf die Schwerindustrie. Die Ausgaben fiir soziale
und kulturelle Zwecke wurden in letzter Zeit erhsht. Ihr Anteil an den Gesamt-
ausgaben betrigt jetzt nicht weniger als 28 Prozent, wihrend der Anteil der
Verteidigungsausgaben sich nach wie vor bei etwa 18 Prozent hilt. Da in regel-
miafligen Zeitabstinden Staatsanleihen begeben werden, nehmen die Ausgaben fiir
den Schuldendienst allmihlich zu. Auf der Einnahmenseite sind die Hauptposten
die Umsatzsteuer und die Gewinnabfiihrungen; dagegen spielten die direkien
Steuern nur eine geringe Rolle; das Aufkommen aus solchen Steuern war nicht
viel hoher als der Erlés aus Staatsanleihen. Die Staatsanleihen sind Lotterie-An-
leihen; anfangs entsprach der Betrag der ausbezahlten Gewinne 4 Prozent des Anleihe-
betrags, doch wurde dieser Satz spiter auf 3 und dann auf 2 Prozent reduziert.

Im Durchschnitt werden zwei Drittel des fiir die Volkswirtschaft aufgewendeten
Gesamtbetrags tiber das Staatsbudget zur Verfiigung gestellt, wihrend das restliche
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Drittel aus den Betrieben selbst kommt, Im Agrarsektor jedoch werden nicht
weniger als vier Fiinftel der gesamten Bruttoinvestition iiber den Staatshaushalt
finanziert. Bei der Schwerindustrie entsprach der Anteil der staatlichen Finanzierung
dem obenerwihnten Durchschnitt; dafiir stellt im Falle der Leichtindustrie und
auch bei der Nahrungsmittelindustrie der Staat nur ein Drittel des Gesamtbeirags
zur Verfiigung, so daf hier die Betriebe ihren Finanzbedarf zum gréfleren Teil
selber decken miissen,

In den iibrigen osteuropiischen Lindern richtet sich die Praxis der
Budgetgestaltung sowohl dem allgemeinen Rahmen nach wie auch im Hin-
blick auf den Prozentsatz der fiir die Volkswirtschaft aufgewendeten Betrige
in zunehmendem Mafle nach dem Vorbild der Sowjetunion. Die Einnahmen
werden daher hauptsidchlich durch das Aufkommen aus der Umsatzsteuer
gebildet, und auf der Ausgabenselte ist der wichtigste Posten der Aufwand
fir die Entwicklung der Volkswirtschaft; an nichster Stelle folgen dann die
Ausgaben fir soziale und kulturelle Zwecke und schlieBlich die Verteidigungs-
ausgaben. Der Anteil der Ausgaben fiir die Volkswirtschaft an den gesamten
Haushaltsausgaben betrigt in der Deutschen Demokratischen Republik 40, in
Ruménien 59 und in Bulgarien, Polen, der Tschechoslowakei und Ungarn etwa
55 Prozent. Auch die Ausgaben fiir soziale und kulturelle Zwecke halten
diese Linder auf annihernd gleichem Niveau: sie alle haben fiir solche
Zwecke Betrige ausgesetzt, die ungefahr 25 Prozent der Gesamtausgaben
ausmachen. Hingegen ist der Anteil der Verteidigungsausgaben am Gesamt-
aufwand in allen Fillen kleiner als bei der Sowjetunion: er liegt in Bul-
garien, Polen, Ruminien, der Tschechoslowakei und Ungarn bei etwa 10
Prozent, wihrend er fiir die Deutsche Demokratische Republik mit 3 Pro-
zent angegeben wird.

Die ganze Nachkriegszeit hindurch war die Politik der Sowjetunion und
der anderen osteuropiischen Linder darauf gerichtet, das Preisniveau allmih-
lich zu senken. Nach Beendigung des Krieges wurde so bald wie mdglich das
Geldvolumen verringert und eine lange Reihe von Preisen auf dem Ver-
waltungswege herabgesetzt; zugleich lief man es sich angelegen sein, die
Investitionstatigkeit durch echte Ersparnisse entweder iiber den Staatshaus-
halt oder anderweitig (das heiBt hauptsichlich durch Selbstfinanzierung der
Betricbe) zu finanzieren. An Hand der verfiigbaren Finanzstatistiken 148t sich
der Vorgang nicht bis in die Einzelheiten verfolgen, und man kann auch
nicht sagen, inwieweit dieses Bestreben in den einzelnen Lindern von Erfolg
gekrént war, aber es kann kein Zweifel tiber die Ernsthaftigkeit bestehen, mit
der der Kampf gegen dic Inflation im allgemeinen gefithrt worden ist. Es
wird scharf zwischen kurzfristigen und langfristigen Geldern unterschieden;
die erstigenannten stellt die Staatsbank als Betriebskapital zur Verfiigung,
wihrend die langfristige Finanzierung in den Hinden anderer, spezialisierter
Institute_liegt.
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Aus dem im vorliegenden Kapitel und in Kapitel VII gebotenen Uber-
blick iiber die Verhilinisse in den einzelnen Lindern liBt sich ersehen, daB aus
dem amtlichen Diskontsatz nicht immer mit Sicherheit auf das tatsdchlich an
einem gegebenen Markt herrschende Zinsniveau geschlossen werden kann. Nur
wenn man das Kreditsystem jedes Landes in sciner Gesamtheit betrachtet und
dabei auf die Sitze sowohl fiir kurzfristige wie fiir langfristige Mittel achtet,
vermag man eine Vorstellung von der allgemeinen Zinsstrukiur zu ge-
winnen. In diesem Zusammenhang mogen die Angaben der folgenden Tabelle
als einigermallen getreues Spiegelbild des Zinsniveaus gelten, das gegen Ende
des vergangenen Jahres in einer Reihe von Lindern existierte.

Zur Bestimmung der tatsichlichen Kreditbelastung bedarf es natiirlich
nicht nur der Beriicksichtigung der Zinssitze, sondern auch der Einbeziehung
der Bankgebithren und sonstiger Kreditbedingungen. Nicht alle diese wver-
schiedenen Lasten lassen sich jedoch mit Sicherheit ermitteln, und selbst
wenn dies moglich wire, konnte man die Kreditbedingungen in den ver-
schiedenen Lindern immer noch mnicht nichtig miteinander vergleichen,
solange mnicht bekannt ist, wo in der Skala der Zinssitze und Bankgebiihren
ungefihr das Niveau liegt, auf dem der GroBteil der Kreditgeschifte ab-
gewickelt wird,

Die vierzehn in der Tabelle erfafiten Lander lassen sich in die folgenden
drei Gruppen einteilen:

. Die Gruppe mit verhiltnismiBig niedrigen Zinssitzen: Irland, die Niederlande,
" Norwegen, die Schweiz und die Vereinigten Staaten.

Von diesen Lindern hat die Schweiz einen reichlichen Strom an neuen
Ersparnissen zu verzeichnen, von denen ein erheblicher Betrag fiir Auslands-
kredite zur Verfugung steht, und das gleiche gilt im grofien und ganzen auch
fir die Vereinigten Staaten, obgleich hier das Bediirfnis, Kredite nach dem
Ausland zu geben, nicht so dringend ist wie in der Schweiz. In den Nieder-
landen ist die Sparrate ebenfalls hoch, und in gewisser Anzahl sind auf dem
niederlandischen Markt bereits mit Erfolg Auslandsanleihen placiert worden,
Irland st auf Grund seiner Kapitalanlagen in britischen Wertpapieren ein
Gliubigerland, doch hat sich sein Auslandsvermégen in letzter Zeit eher
vermindert als erhéht. Dagegen hat Norwegen in den letzien Jahren als
Schuldnerland im Ausland hohe Kredite zur Finanzierung heimischer Anlage-
investitionen aufgenommen und unterdessen im Inland unentwegt eine Politik
des billigen Geldes verfolgt, von der es erstmals 1953 in gewissem Umfang
abging.

2. Eine Mitewelgruppe, die aus Belgien, Schweden und dem Vereinigten Kanigreich
besteht.

_ In allen diesen Landern wurde im Laufe des Jahres 1955 der amtliche
Diskontsatz erhoht; das Vereinigte Konigreich lief im Februar 1956 eine
weitere Erhshung folgen, wodurch es naher an die Gruppe der Liander mit
hohen Zinssitzen heranriickte. In Schweden wird die Finanzierung des
Wohnungsbaus gesondert behandelt, wogegen in Belgien und im Vereinigten
Konigreich die Zinssitze einheitlicher fur die gesamte Wirtschaft gelten.
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P v _al 1 1 1 1 [ 5-6 1
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3. Die Gruppe der Linder mit hohem Zinsniveau: Dinemark, die Bundes-
republik Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien und Osterreich.

Wie aus der Tabelle ersichtlich, liegen die Kapitalmarktsitze in allen
Lindern dieser Gruppe sehr weitgehend auf dem gleichen Niveau, wihrend
die Zinssitze firr kurzfristige Gelder weniger einheitlich sind. Zeichnet man die
Situation in grofen Umrissen, so lifit sich von keinem dieser Linder sagen,
die Expansion der Wirtschaft sei durch das verhdltnismiBig hohe Zinsniveau

iiber Gebithr beschrinkt worden. Zwar war in Italien und zeitweise auch in .

Osterreich und in der Bundesrepublik Deutschland die Arbeitslosigkeit ein
ernstes Problem, und es ist auch nicht 2zu leugnen, daBl in diesen
Lindern das Zinsnivear mit am héchsten lag. Von grundlegenderer
Bedeutung war jedoch, dafi das Einkommen pro Kopf der Bevélkerung
sich in diesen Lindern in relativ bescheidenem Rahmen hieli, so daBl
sie eine Zeitlang zu einer raschen Erhohung ihrer realen Ersparnisse
nicht in der Lage waren. Mit anderen Worten: sie litten unter
Kapitalmangel. Die héheren Zinssitze lassen sich sornit als Spiegelbild des
Unmsiands betrachten, daf3 hier das Kapitalangebot im Verhiltnis zum laufen-
den Bedarf nicht ausreichte. Dieser Sachlage durch monetire Manipulationen
abzuhelfen, wnter anderem auch durch Beibehaltung niedriger Zinssitze, war
unméglich, denn solche Zinssitze hatten einmal die Kreditaufnahme gefordert
und sodann auch durch Schwichung des Vertrauens in die Wihrung die
Ersparnisbildung beeintriachtigt., Auf solche Weise wiiren die Investitionstitigkeit
und das Wirtschafiswachstum durch niedrige Zinssitze vielleicht mehr be-
hindert als gefordert worden,

Nebenher sei bemerkt, dafl man daraus, daBl in mchreren Lindern das
Investitionsvolumen trotz hohen Zinssitzen umfangreich geblicben ist, nicht
schliefen darf, eine Erhshung dieser Sitze trage nicht zur Wiederherstellung
oder Aufrechterhaltung des monetiren Gleichgewichts bei. Der erforderliche
Ausgleich zwischen der Nachfrage nach und dem Angebot an Mitteln auf dem
Markte kann offensichtlich ebensogut durch Erhéhung der Ersparnishildung
wie durch Beschrinkung der Investitionstitigkeit bewirkt werden. In Wahrheit
war die Gewinnrate bei Neuinvestitionen {die sogenannte Grenzproduktivitit
des Kapitals) in den Nachkriegsjahren so hoch, daB die Kapitalnachfrage selbst
bei den erhdhten Zinssitzen ausreichte, um allen verfiighbaren Ersparnissen
Anlagemoglichkeiten zu eréfinen.

In jeder der drei obenerwihnten Gruppen war die Zentralbankpolitik in
letzter Zeit der allgemeinen Tendenz nach auf Kreditverknappung und Zinssatz-
erhhung gerichtet; es ist daher nicht uninteressant, zu untersuchen, inwie-
weit diese Politik von Erfolg gekrént war.

In Anbetracht des starken Finanzierungsbedarls war es die Beschrinkung
des Angebots an Zablungsmitteln, also die Kreditrestriktion, der die haupt-
sichliche Bedeutung zukam, wihrend die Zinssatzerhbhungen wohl eher eine
Folge der Politik der Verknappung des Kreditangebots waren. Die Durchschlags-
kraft ciner restriktiven Wihrungspolitik darf daher nicht so sehr nach dem
Trend der Zinssidtze (so wichtig dieser auch ist), sondern sie muB in hohem
Grade danach beurteilt werden, wie konsequent die Geldversorgung unter
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Kontrolle gehalten wird*. Eine Zinssatzerhthung wird wohl kaum fiir sich
allein genommen miBigend wirken, wenn zugleich dem Staat zwecks Finan-
zierung beispielsweise eines umfangreichen Wohnungsbauprogramms in erheb-
lichem Umifang Mitte]l aus dem Bankensystem oder vielleicht sogar von der
Zentralbank zuflieBen. In ecinem derartigen Fall kann der giinstige EinfluB,
der normalerweise von erhShten Zinssidtzen ausgehen sollte, leicht durch die
Wirkungen kompensiert werden, die sich ergeben, insoweit die Behdrden
gleichzeitig das Kreditvolumen ausweiten.

Von dieser Seite her muB die Schuldenaufnahme des Staates — zur Ab-
deckung ecines Haushaltsfehlbetrages, zur Finanzierung verstaatlichter Indu-
strien usw. — beurteilt werden. Gewill kann eine derartige Verschuldung auf
echten Ersparnissen aufbauen und in ecinigen Fillen selbst sogar in der
Hochkonjunktur nicht inflationistisch wirken, sofern nur die sonstige Kapital-
nachfrage innerhalb der Grenzen des verbleibenden Angebots an Ersparnissen
gehalten wird. Diese Bedingung ist zwar nicht leicht zu erfillen, aber ver-
schiedentlich scheint sie doch eingehalten worden zu sein. In Frankreich
zum Beispiel war die Staatskasse zumindest 1955 offenbar in der Lage,
zur Deckung ihres Bedarfs sowohl fiir eigene Zwecke wie fiir den Zweck
der verschiedenen iiber sie finanzierten nichtstaatlichen Investitionen Kredite
aus echten Ersparnissen aufzunehmen, ohne den Markt zu iiberlasten oder
die Kreditaufnahme von Privaten iiber Gebithr zuriickzudringen. Eine der-
artige Situation muf jedoch als Ausnahmefall angesehen werden; normaler-
weise wiirde man von einer Budgetpolitik, die zur Dimpfung einer Kon-
junktur beitragen soll, erwarten, daB sie auf eine Verringerung der staat-
lichen Schuldenaunfnahme abzielt.

Die ideale Losung wire gewesen, wenn die Regierungen ihre eigenen Aus-
gaben eingeschriankt und es sich dabei zum Prinzip gemacht hitten, an die
Industrie, insbesondere den Maschinenbau, weniger Auftriige zu vergeben, um
diese Wirischaftszweige von einem Teil des Drucks zu befreien, der infolge des
Auftriebs der Privatinvestitionen auf ihnen lastete. Eine derartige Selbstbeschran-
kung in Zeiten der Hochkonjunktur hitte nicht nur den unmittelbaren Druck
abgeschwiicht, sondern auch die Ansammlung von Auftragsreserven ermoglicht,
die im Falle eines spiteren Riickschlags zur Belebung der Wirtschaftstitigkeit
dienen konnten.

Da sich nur wenige Staaten bis zu einer tatsiichlichen Verringerung der
eigenen Ausgaben durchrangen, war die iiblichere Politik cher darauf gerichtet,
daB3 die Haushaltsbewilligungen von Jahr zu Jahr nicht allzusehr stiegen und
dafl neben dem laufenden Aufwand auch ein ansehnlicher Teil des Kapital-
aufwands aus den laufenden Einnahmen gedeckt wurde. In der Bundes-

* In der Praxis hat sich erwiesen, daB das Geldvolumen stark die Tendenz zeigt, sich auf einem
Niveau einzuspielen, das, im Lichte der Zahlungsgewohnheiten jedes einzelnen Volkes, gegen-
iiber dem Bruttosozialprodukt als normal gelten kann. Infolge der Inflationen, Abwertungen
usw. der Kriegszeit war die Geldmenge in vielen Lindern lange Zeit hindurch alles andere als
normal gewesen, so daB sie in den meisten Fillen im Verlaufe der Anpassungsperiode recht
auBergewbhnlichen Veriinderungen unterworfen war. Doch finden die Anpassungsmafnahmen
der Nachkriegszeit nun allmihlich ihren AbschluB; kiinftig werden die Verdnderungen der
Geldmenge daher wohl wieder den normalen Regeln entsprechen.
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republik Deutschland hat die Bundesregicrung, freilich ohne es eigentlich
recht zu wollen, umfangreiche Kassenguthaben angesammelt, die zwar zur
MifBigung der Kreditexpansion und mithin der Intensitit des Booms in
diesem Lande beigetragen haben mégen, deren blofle Existenz jedoch ebenso
wie die Frage ihrer kiinftigen Verwendung wihrungspolitische und sonstige
Probleme aufwirft, die nicht leicht zu lésen sein werden.

Stets ist sorgfiltig zu untersuchen, was der Ausdruck ,,Gesamtiiberschui*
in der Budgetrechnung eines Landes in Wahrheit bedeutet, denn nicht selten hat
der Staat Ausgaben zu bestreiten, die nicht im Budget ausgewiesen sind, so etwa
Ausgaben im Zusammenhang mit der Durchfihrung eines Wohnungsbau-
programms. Wo immer Ausgaben auBlerhalb des Budgets zu leisten sind, kommt
es natiirlich darauf an, geeignete Finanzierungsmethoden zu finden, in
deren Rahmen echte Ersparnisse herangezogen werden und die Gefahr um-
gangen wird, daBl das Kreditsystem iiber Gebiihr beansprucht wird.

Vollig unhaltbar ist es natiirlich, wenn eine Regierung sich in einer
Hochkonjunktur unmittelbar bei der Zentralbank verschuldet; selbst die Placie-
rung von Schatzwechseln bei Geschiftsbanken kann eine gefihrliche Kredit-
expansion verursachen. Eine Reihe von Lindern — darunter das Vereinigte
Kénigreich — sah sich in den letzten Jahren diesen Finanzierungsproblemen
gegeniibergestellt. Wie aus dem Uberblick an fritherer Stelle dieses Kapitels
{siche Seite 44 bis 47) hervorgeht, strebten die britischen Behdrden eine
Losung nach folgenden Gesichtspunkten an: '

1. Die Kommunalbhehérden wurden von der Regierung ersucht, Kredite weitest-
moglich am Markt aufzunehmen, damit ihre Invesiitionsvorhaben soweit nur
irgend moglich mit Hilfe echter Ersparnisse durchgefithrt wurden.

2. Die seitens der verstaatlichten Industrien auwfgenommenen Kredite, fir die
der Staat in jedem Falle biirgt, sollen, damit die Methoden der Finanzierung
des Staatsbedarfs eine rationellere Grundlage erhalten, als Posten der Ausgaben
psunter dem Strich® ausgewiesen und auf die ubrige Kreditaufnahme des
Schatzamts abgestimmt werden.

3. Die Regierung selber veranschlagt in der laufenden Rechnung einen Ein-
nahmeniiberschufl, der, sofern bestimmte neue Einsparungen vorgenommen
werden, betriachtlich iiber 500 Millionen Pfund Sterling liegen soll, wobei
dieser UberschuB dann zur Verfiigung steht, um den gréBeren Teil der Netto-
ausgaben ,unter dem Strich® zu decken.

Dariiber hinaus tat man einiges zur Férderung des Sparens — insbeson-
dere zur Forderung des ,Kleinsparens®, dessen Ertrag unmittelbar an das
Schatzamt ausgeliechen wird —, wihrend die Kreditbeengung mittels
eines Diskonisatzes von 5% Prozent weitergefithrt wurde. In vieler Hinsicht
ist es ein beschwerlicher Weg, den man zu beschreiten gedenkt, um zu
nichtinflationistischen Finanzierungsmethoden zu gelangen.

Von besonderer Bedeutung ist, wahrungspolitisch geschen, sowohl im Ver-
einigten Konigreich wie in anderen Lindern das Wohnungsbauprogramm,



da, wie auns der folgenden Tabelle ersichtlich, in einer ganzen Reihe von Fillen

die Hilfte oder ein noch gréBerer Teil des fiir den Wohnungshau bendtigten
Finanzierungsbedarfs von &ffentlichen Stellen gedeckt wird.

Der Wohnungsbau in elf westeuropéischen Landern im Jahre 1955*%

Kosten der Invaestitionan fikr Mit
erstellten Wohnungen Wohnunqsb‘aut‘en als Sffent- Bffentlich
Erstellte Pro z licher berelt-
,,:‘,";',"';',, Insgesamt, . Ndes er';{gleﬂe gestellte
Land |2 * | in Mil- | insgesamt, Einilfeit soeztite?l: der Woh- Mittel
tausend [ lfonen Ein-1 i Mil in | produkts Netto- nungen
Einheiten | heliten der |  licnen tausend 2u Anlage-
La?‘des- US-Dollar | \y5 Dollar | markt- | Investition als Prozentsatz
wihrung preisen der Gesamtzahl
Belgien . , . . 45 15 500 310 5,9 3% 65 60-70 50
Danemark . . 25 j-Tal¢] 12Q 5.2 3 17 80-90 &5
Deutschland (sr) 540 9 500 2260 4,2 (A £0 45-55 30
Frankreich . . 205 630 1 800 8.8 A 50 80-90 -3
Italien . ... 220 700 1120 5.1 [ 39 35-45 25
Miederlande . . 60 850 220 3.7 3 34 85-95 65
Norwegen . 30 1 850 220 7,3 7 a5 70-80 45
Osterreich . - 45 5500 210 4,8 & 3t &0-T0 50
Schweden . . 55 2050 400 T.3 5 20 80-90 45
Schweiz . . . 40 1 500 350 8.7 6 45 5-10 5
VYereinigtes .
Kénigreich . azs 630 1760 5.4 3 35 &0=-T0 45

* Vorliufige Schitzungen der Bank Fir Internationalen Zahlungsausgleich {runde Zahlen).

Die Angaben sind zwar meistenteils noch nicht endgiiltig, doch diirften
sie im groBen und ganzen ein richtiges Bild der Sachlage vermitteln.

Offentliche Gelder spielen im Wohnungsbau nicht nur rein finanziell ge-
schen (also in ihrem WVerhilinis zum Gesamtbetrag der fiir Wohnbauzwecke
verwendeten Gelder), sondern auch insofern eine Rolle, als sie die Zahl der Woh-
nungsneubauten beeinflussen. In der Tat ist die wirkliche Zahl der Neuwohnun-
gen, bel deren Errichtung offentliche Hilfe (jedoch noch ohne Beriicksichtigung
der Unterstiitzung durch Steuervergiinstigungen) eine Rolle spielt, nahezu immer
viel gréBer, als es die Zahlen iiber den Anteil der &ffentlich bereitgestellten
Mittel am gesamten Aufkommen an Wohnungsbaukapital vermuten lassen
konnten, weil ja fast durchweg ein Teil der Finanzierungslast dem privaten
Sektor iiberlassen wird. Wie stark die Bereitstellung é&ffentlicher Mittel den
Wohnungshau anregte, mag man daraus erschen, dafl die Gesamtzahl der 1955
in den elf Lindern der obigen Tabelle fertiggestellten Wohnungen sich auf an-
nihernd 1600 000 belief, gegeniiber einer jahrlichen Gesamtzahl von hochstens
800 000 in den dreiBiger Jahren. Beriicksichtigt man den Bevolkerungszuwachs
{als Saldo der natiirlichen Bevilkerungsbewegung und der Wanderungsbilanz),
so sind in der Bundesrepublik Deutschland, in Frankreich und in Italien
Wohnungen immer noch recht knapp, aber in allen anderen Lindern steht
jetzt, gemessen an der Bevélkerungszahl, mehr Wohnraum zur Verfiigung
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als je zuvor. Mit Ausnahme der drei eben erwihnten Linder macht sich
jetzt beim Wohnungsbau eine Verringerung der Expansionsrate bemerkbar.

Von erheblichem Interesse sind in der vorstehenden Tabelle die sehr hohen
Prozentsitze der letzten beiden Spalten, denn sie geben eine der Richtungen
an, in die die maflgebenden Stellen ihr Augenmerk lenken kdnnen, wenn sie der
augenblicklichen Hochkonjunktur Einhalt gebieten und eine iiberaus wirkungs-
volle kontrazyklische Waffe fiir kiinftige schlechte Zeiten in der Hand be-
halten wollen. Eine gewisse Verringerung des Wohnungsbaus wiirde wohl
in der Regel der Elastizitit der Finanz- und Wihrungspolitik und folglich
der Elastizitit der gesamten Wirtschaft zugute kommen und insbesondere
der Uberbeschiftigung und sonstigen inflationistischen Tendenzen recht nach-
haltig entgegenwirken.

Trotz der hohen Zahl der Wohnungsneubauten ist die Wohnraumnachfrage
und somit der auf die Fortsetzung der Wohnbautitigkeit gerichtete Druck
nach wie vor stark; unter anderem liegt dies daran, daB in den meisten Lindern
die Mieten kiinstlich niedrig gehalten werden. Die zustindigen Stellen, die zu
entscheiden haben, was nun konkret geschehen soll, stehen hier einigen iiberaus
schwierigen Problemen gegeniiber, zu denen auch die Frage gehort, wie im
gesamten Bereich der Wohnungspolitik wieder realistischere Markiverhaltnisse
geschaffen werden kénnen — Probleme, die geldst werden miissen, wenn man
nicht eine Situation verewigen will, die mit einer dauerhaften Aufrechterhaltung
stabiler Wiahrungsverhilinisse wohl kaum zu vereinbaren sein diirfte.

In den Jahren unmittelbar nach dem Kriege bestand die WNeigung,
MaBnahmen der Wihrungspolitik nur verhilinismiBig geringe Bedeutung
beizumessen. AuBerdem mag es bei der damaligen zuriickgestauten Inflation,
die unter anderem durch einen entsprechenden Liquidititsiberhang zum
Ausdruck kam, dahingestellt bleiben, ob die normalen Mittel der Kredit-
politik idiberhaupt zur Geltung gekommen wiren. Aber seither hat sich im
Bereich der Produktion, der Preise und der Liquidititsvorkehrungen allerlei
ereignet; dic Wihrungspolitik ist wieder zu ihrem Recht gekommen,
und in vielen Lindern wurde die Situation recht weitgehend ins Gleich-
gewicht gebracht.

Aber die Wahrungspolitik allein reicht nicht aus. Der offentliche Sektor,
der heute sehr umfangreich ist, wird von ihr nicht berithrt, und die Finan-
zierung des Staatshaushalts, der verstaatlichten Wirtschaft und staatlich
geforderter Programme (etwa eines Wohnungsbauprogrammsj kann, wenn in
der unrichtigen Weise gehandhabt, die Wirkungen der Kreditrestriktion im
privaten Sektor zunichte machen. Wenn die Banken im Interesse der Deckung
staatlichen Finanzbedarfs neue Schatzwechsel hereinnehmen miissen, so fiihrt
dies in der Regel zu einer primiren Geldschépfung, und zugleich erhalten
die Banken einen Aktivwert, der sich leicht in Bargeld umwandeln Ilifit.
Insoweit mit Hilfe solcher Wechsel neuer Kredit gewahrt wird, findet sich
jedwede Politik der allgemeinen Kreditverknappung ihrer Wirkung beraubt.
Eine solche Entwicklung ist von Grund auf unerwiinscht, denn will man
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die Inflation vermeiden, so folgt allein schon aus der Tatsache, daB
die Banken dem Staat Kredit geben muBten, das Gebot, die Bank-
kreditgewdhrung nach anderen Seciten zu reduzieren, statt zu er-
weitern. Am sichersten wird man diese Gefahren ausschalten, indem wman
Verhiltnisse schafft, die jede neue Schatzwechselausgabe unnétig machen —
und dies sollte ein Hauptziel der staatlichen Stellen sein.

Eine Erhohung der Zinssitze ist zwar aus dem Instrumentarium einer
Politik der XKreditverknappung nicht wegzudenken, aber sie ist nicht das
einzige Werkzeug der Wihrungspolitik. Bis es so weit ist, daB der Staat
durchgreifendere MaBnahmen bereit hat, empfiehit sich manchmal eine Uber-
gangslésung, die sich im Kreditsektor mehr oder minder unmittelbar auszu-
wirken vermag. Auf diese Weise verfubr man zum Beispiel im Vereinigten
Konigreich und in Schweden, wo die maBgeblichen o6ffentlichen Stellen ihre
Kampagne gegen die Inflation intensivierten, indem sie die Banken ersuch-
ten, nicht nur von jeder weiteren Kreditausdehnung abzusehen, sondern
auch das Volumen der bereits gewihrten Kredite im Rahmen eciner be-
sonderen Regelung 2u verringern (siche Seite 40 und 50). Die Banken
sicherten zu, die gewiinschte Reduzierung nach besten Kriften durchzu-
fithren, und tatsichlich gelang ihnen dies in erheblichem Umfang; in An-
betracht des Umstands, daB der Kapitalmarkt damals in beiden Landern
stagnierte und daher kaum Ausweichmdbglichkeiten bot, war dies eine keines-
wegs unbetrichtliche Leistung.

Offensichtlich trug hier die Erhohung der Zinssitze, die im Vereinigten
Kénigreich gréBere Ausmafle annahm als in Schweden, zur Verringerung der
Kreditgewihrung bei: MabBnahmen der Kreditrestriktion, die nicht durch
entsprechend hohe Zinssitze gestiitzt sind, werden gerne auf mancherlei
Weise umgangen (vor allem dann, wenn sich groBere Bestinde an kurz-
fristigen Staatspapieren im Nichtbankensektor befinden; auBerdem kénnen
auch Privatpersonen dazu ibergehen, auf eigene Rechnung Gelder auszuleihen,
die sonst bei Banken eingezahlt oder in Bbrsenpapicren angelegt worden wiren).

In der Bundesrepublik Deutschland wurden im September 1855 die
Mindestreservesitze fiir samtliche Kreditinstitute erh6ht; und in mehreren
anderen Lindern {namentlich in Finnland, Osterreich und der Schweiz)
wurden die Banken veranlaBt, bei der Zentralbank bestimmte Mindestreserve-
guthaben zu unterhalten. In einer Reihe von Lindern wurde die Frage
erortert, ob es nicht angebracht sei, die Mindestreservesitze und die
Liquidititsquoten stirker zu variieren. Doch wenn auch solche Ab-
dnderungen vor allem in jenen Lindern, in denen die Moglichkeit der
Zuhilfenahme von Offenmarktoperationen beschrinkt ist, sich fiir Notfille als
von Nutzen erweisen mogen, so darf man ihre Nachteile doch nicht baga-
tellisieren. RegelmiBige Anderungen der Reserveverpflichtungen lassen sich
mit der jeweiligen Liquiditdtspraxis der Kreditinstitute nicht immer verein-
baren, denn diese Praxis beruht auf in langer Tradition gewonnenen Er-
fahrungen der verschiedenen Gruppen von Instituten — Erfahrungen, die
sich wegen der Verschiedenheit der Geschiftstitigkeit jeder Gruppe stark
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voneinander unterscheiden.. Auch darf man nicht vergessen, daBl die Moglichkeit,
die Liquidititsrichtsdtze nach Belichen zu #ndern, die Regierungen zu dem
irrigen SchluB verleiten konnte, sie dirften bei den Banken ruhig neue
Ausgaben von Schatzwechseln unterbringen, ohne zu  bedenken, dall der
inflationistische Effekt bei der primiren Kreditschépfung — und eine solche
witrde aus einer Placierung von Schatzwechseln bei den Banken in jedem
Falle resultieren — im allgemeinen stirker und unmittelbarer ist als bet der
sekunddren Kreditausweitung, die - allein sich wahrscheinlich durch eine
Erhohung der Barquoten eindimmen 1Bt

Hilt man die Neuverschuldung des Staates innerhalb verniinftiger
Grenzen, so wird es in der Regel moglich sein, die Kreditbasis auf dem
Wege einer einsichtsvollen Handhabung der Offenmarktoperationen aus-
reichend zu beschrinken. Es setzt sich immer mehr die Uberzeugung durch,
daB} die Zentralbanken zu solchen Operationen ermichtigt und ibnen die
Wertpapiere zur Verfiigung gestellt werden sollten, mit deren Hilfe sich solche
Operationen wirksam durchfithren lassen. In London und New York zum
Beispiel waren Offenmarkigeschiifte lange Zeit hindurch das Hauptelement der
taglichen Kreditregulierung (wihrend anderseits die Mindestreserve-Verpflich-
tungen, die beispiclsweise die Behorden des Bundesreservesystems fir die
Geschifisbanken festgelegt haben, seit Sommer 1954 nicht mehr gedndert
wurden). Auf der gleichen Linie handelte die Bundesrepublik Deutschland
im Mai 1955, als die Bundesregierung mit der Bank deutscher Linder eine
Vercinbarung traf, wonach die zweitgenannte fiir die Dauer eines Jahres (die
Frist wurde jungst verlingert) ermichtigt wurde, Ausgleichsforderungen im
Werte von 2 Milliarden Deutschen Mark in Wertpapiere umzutauschen, die
sich filr Offenmarktgeschifte eigneten. Verschiedene Zentren haben in diesem
Bereich wertvolle Erfahrungen gesammelt, und neue Verfahrensweisen werden
entwickelt — stets mit dem Ziel, einer flexiblen Wihrungspolitik zu dienen,
die noch wirksamer werden soll.

Wenn die Banken ihren Bestand an kurzfristigen Wertpapieren auf ein
MaB beschranken, das gerade noch den Erfordernissen einer angemessenen
Liquiditdtsquote gentigt, kdnnen sie sich, falls sie ihre Kreditgewihrung aus-
dehnen wollen, gezwungen schen, einen Teil ihrer langfristigen Wert-
papiere zu verkaufen. In einer derartigen Situation befanden sich die
Londoner Clearingbanken in der ersten Hilfte des Jahres 1955 (siche Seite 39),
und auch in den Vereinigten Staaten verringerten die Banken 1955 ihre
Wertpapierbestinde, um weitere Kredite gewdhren zu kénnen (siehe Seite 20).
Wihrungspolitisch wiesen diese Verkidufe den groBien Vorteil auf, daBl sie
nicht gegeniiber der Zentralbank, sondern am Markte getitigt wurden, so daf3
die derart ermdéglichte Kreditgewdhrung nicht zu einer Ausweitung der
Geldmenge fiihrte,

Die Erfahrung hat erwiesen, dafl ein wirtschaftspohitisches Keonzept sich
nur dann wirksam durchfithren FBi, wenn die oberste Bedeutung den MaB-
nahmen zukommt, die die ganze Volkswirtschaft becinflussen; aber oft kann
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man — und zuweilen muB man — diesen MafBnahmen in bestimmten
Bereichen andere an die Seite stellen, die mehr fiir einzelne Teile der
Wirtschaft gedacht sind.

Recht allgemein wirkt sich zum Beispiel die Rediskontierung von
Wechseln durch die Zentralbank aus, obgleich diese als der letzte Kredit-
geber ihre Einflugewalt in gewissem Mafle auch selektiv ausiiben kann., Zwar
sollte man die Rediskontmdéglichkeiten niemals vollig beseitigen, aber man
darf den Zugang zu ihnen doch auch nicht ginzlich freigeben; stets sind
die Art des zum Rediskont eingereichten Papiers und die Sitnation des
kreditsuchenden Instituts zu beriicksichtigen. So zum Beispiel kann die
Zeniralbank die Rediskontierung von Handels- und Finanzwechseln ablehnen,
die mit Spekulationsgeschiften zusammenhingen. Sie kann sich auch auf den
Standpunkt stellen, eine einzelne Bank sollte Wechsel nicht iiber jenes MafB
hinaus rediskontieren lassen konnen, das durch die Inanspruchnahme von Re-
diskontkredit seitens der Banken in ihrer Gesamtheit bestimmt wird. Neben
dieser selektiven Kontrolle im Rahmen des Rediskontgeschifts besteht in einer
Reihe von Lindern die Praxis, fiir ganze Bankengruppen oder auch fiir
einzelne Banken Kreditlinien festzusetzen, wobei die Regelung im einzelnen
von Land zu Land wvariiert. '

Noch eindeutiger auf bestimmte Bereiche der Wirtschaftstitigkeit abge-
stellt sind MaBnahmen der Kreditkontrolle, deren Objekt die Finanzierung
des Teilzahlungs- und des Borsengeschifts sowie die Gewidhrung
von Bauhypotheken ist. Es scheint die Auffassung an Boden zu gewinnen,
daf8 die malgebenden Stellen besondere Vollmachten erhalten sollten, die es
ihnen erméglichen, in diesen Bereichen zu intervenieren, denn gerade hier
verlauft die Entwicklung zwangsldufig ziemiich labil, so daB sich die unab-
weishare Notwendigkeit ergeben kann, in diesen Bereichen auf eine Weise
einzugreifen, die unmittelbarer und schneller zum Ziele fiihrt, als es méglich
wire, wenn man in der Hauptsache auf die Wirksamkeit allgemeiner kredit-
politischer MaBnahmen angewiesen ist {siche Seite 23). Hier wirft die Kredit-
kontrolle natiirlich schwierige techmische Probleme auf, und auBerdem ist es
fiir die betreffenden Stellen nicht immer leicht, politischem Druck von aufien
her standzuhalten. Manchmal auch sind es gar nicht die Wahrungsbehérden,
denen die entsprechenden Regulierungsbefugnisse zustehen. Im Vereinigten
Konigreich beispielsweise obliegt die Uberwachung des Teilzahlungsgeschifts
dem Handelsministerium,

Im Interesse einer Erhohung der Wirksamkeit des wiahrungspolitischen
Instrumentariums mufBl, im Hinblick auf die Wirtschaftsstruktur im allgemeinen
und auf das Geld- und Finanzwesen im besonderen, auch sonst noch manches
geschehen. Hierher gehdrt zum Beispiel in den verschiedenen Lindern die Not-
wendigkeit eines richtig funktionierenden Kapitalmarkts, denn solange
ein solcher nicht existiert, wird hochstwahrscheinlich ein allzu groBer Teil der
Finanzierungstitigkeit iber die Banken abgewickelt werden. In derartigen
Fallen ist nun einmal oft die Versuchung groB, nicht nur den kurzfristigen,
sondern auch den langfristigen Finanzierungsbedarf iiber Gebiihr bei den Banken
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zu decken. Selbst wenn die Banken vom Publikum echte Ersparnisse erhalten,
die es ihnen erméglichen, Anlagekredite cohne inflationdre Auswirkungen zu
gewshren, bleibt doch immer die Gefahr bestehen, daB eine Bank schwere Ver-
luste erleidet und da8 in der dann sehr wahrscheinlich folgenden Panikstimmung
Gelder in erheblichem Uinfang zuriickgezogen werden. Noch grofler sind die
Gefahren, wenn die Investitionen finanziert werden, ohne daB echte Ersparnisse
den notigen Riickbalt bieten, denn in diesem Fall sind inflationistische Aus-
wirkungen unvermetdlich,

Die Zentralbanken der Linder, die keinen Kapitalmarkt haben, wissen
am besten, wie sehr dies ihre Arbeit erschwert. Nicht nur sind sie bei der Durch-
fiilhrung von Offenmarktoperationen behindert, sondern <elbst die normale
Ubernahme von Geschiftsbankkrediten durch Kapitalmarktinstitute kann nicht
mehr stattfinden. Somit ergibt sich, daB der Kapitalmarkt die Elastizitit einer
Volkswirtschaft steigert und sie in hoherem Mafle in den Stand setzt, sich
der unablidssig wandelnden Nachfragestruktur und neuen Verfahrensweisen
anzupassen.

Will man noch weiter gehen, so 148t sich darauf hinweisen, daf} in unserer
Zeit der groBen Wirtschaftsverbinde — wvon Arbeitnehmern, Arbeit-
gebern und Landwirten — die Wahrungspolitik in ihrer Wirksamkeit weitgehend
von dem Verantwortungsgefiithl abhingt, das die Mitglieder und — vor allem —
die leitenden Minner dieser Organisationen an den Tag legen. Das traditionelle
wahrungspolitische Instrumentarium stammt grofitenteils aus einer Zeit, in der
es eine ansehnliche Zahl kieiner und unabhéngiger Unternehmen gab, die zu-
einander in scharfem Wetthewerb standen und sich nur selten zu gemeinsamer
Aktion zusammenfanden, wogegen fiir die groBen Organisationen unserer Zeit
derartige Aktionen an der Tagesordnung sind. In ideeller Hinsicht wire zu
wiinschen, daf3 diese Organisationen an die betreffenden Probleme nicht so sehr
in der Absicht herangehen, die vordergriindigen Vorteile, die sich bieten, zu
nutzen, als vielmehr in dem BewuBtsein der Wirkungen, die ithr Vorgehen in der
Volkswirtschaft — und mittelbar auch fiir jhre eigene Situation — auf lingere
Sicht nach sich ziehen kann. Der Bereitschaft dieser Organisationen zu aktiver
Mitarbeit muf3 natiirlich eine erhohte Bereitwilligkeit der Wihrungsbehrden
gegeniiberstchen, nicht nur in groBen Ziigen darzulegen, was sic zu tun. ge-
denken, sondern auch das, was sie beschlossen haben, voll zu begriinden.

Wie in der Hochkonjunktur iiblich, erweiterte sich das Investitionsvolumen
in der letzten Zeit besonders schnell, aber es deutet doch einiges darauf hin, daf3
auch die freiwilligen Ersparnisse die Tendenz zeigen zuzunchmen —
wenn auch nicht fmmer im gleichen MaBe, Wihrend die Gewinne in den
Nachkriegsjahren ziemlich hoch waren und somit die Selbstfinanzierung der
Betriebe ecinen erheblichen Teil der Ersparnisbildung bestritt, diirfte diese
Kapitalquelle mit wachsendem Wetthewerb kiinftig wohl nicht mehr so reich-
lich flielen. Um so wichtiger wird es daher, daB der Kapitalstrom aus anderen
Quellen anwéchst, denn ein reichliches Angebot an Spargeldern ist unerliBlich,
wenn die Wirtschaft weiter expandieren soll. Der Finanzierungsbedarf zur
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Realisierung der vielen auf dem Programm stehenden technischen Neuerungen
sowie zur Befriedigung der verschiedenen neuen Bediirfnisse, in denen sich der
steigende Lebensstandard widerspiegelt, wird gewaltig sein — vom Kapitalbedarf
der unterentwickelten Linder gar nicht zu reden. Soll das Sparaufkommen
diesen Anforderungen geniigen, so muf3 die Besteuerung dem Publikum noch
so viel Einkommen lassen, daBl daraus personliche Ersparnisse gebildet werden
kopnen; auch muB das Sparen zu einer Angelegenheit gemacht werden, die
sich lohnt, das heif3t, man darf das Publikum weder durch iibermiflige Besteue-
rung noch durch inflationire Preissteigerungen um die Friichte seiner Spartiitig-
keit bringen. Im Kampf gegen die Inflation kénnen durchgreifende wihrungs-
politische MaBnahmen einen wichtigen Beitrag leisten, aber den Ausschlag zu
geben vermdégen sie allein nicht. Unbedingt miissen daher, wie sich immer wieder
erwiesen hat, alle die verschiedenen in dicsem Bereich titigen Behorden, Stellen
und Organisationen zusammenarbeiten, um das gemeinsame Ziel zu erreichen.



III. Preise und Produktion

Die Preissituation war 1955 und im ersten Quartal des Jahres 1956
durch die gleichen Grundziige gekennzeichnet, die bereits im Vorjahr
festzustellen gewesen waren: einerseits eine nun schon mehr als vier Jahre
andauernde Stabilitit des Weltmarktpreisniveaus in seiner Gesamtheit und
anderseits eine seit den Anfingen des Jahres 1954 sichtbare eindeutige Diver-
genz zwischen anziehenden Preisen fiir gewerbliche Rohstoffe und nachgeben-
den Preisen fir Agrarprodukte. Da die Bedeutung der industricllen Rohstoffe
in den modernen Volkswirtschaften zugenommen hat und da Preissteigerungen
auf eine immer preishewuBter gewordene Offentlichkeit nach wie vor gewich-
tiger zu wirken pflegen als Preissenkungen, ist allenthalben der Eindruck
entstanden, als fithrten die herrschenden Boomverhiltnisse zn neuen und
gefihrlicheren Inflationstendenzen. Zum Gliick hat die Inflationsgefahr so
lebhafte Besorgnis erregt, daBl sowohl die malBgebenden offentlichen Stellen
wie die private Wirtschaft Vorkehrungen getroffen haben, um sich vor un-
giinstigen Entwicklungen zu schiitzen. Es wurde

l. in einer grofien Anzahl von Liéndern der Kurs einer strafferen Wih-
rungs- und Finanzpolitik eingeschlagen,

2. der ProzeB3 der Liberalisierung — verstanden nicht nur als Beseitigung von
aus der Kriegszeit verblichenen Kontrollen in der Binnenwirtschaft, sondern
auch als Freigabe sichtbarer und unsichtbarer Einfuhren — fortgesetzt und

3. die Produktion praktisch aller Rohstoffe kriftig erweitert; die Erzeuger
scheinen jetzt ihre Befiirchtungen zu uberwinden, es kinne eine Ab-
schwichung der Nachfrage bevorstchen — Befiirchtungen, die sie etliche
Zeit hindurch nur zégernd an die Ausweitung der Produktionskapazitit
herangehen lieBen.

Im ganzen 148t sich sagen, daBl die letzten Jahre nicht nur einen
Abbau von direkten Kontrollen gebracht haben, sondern auch die Preisgabe
von Anschauungen, die ihren Ursprung in der Depression der dreiliger Jahre
hatten; man ist sich jetzt klar dariiber, daB die unseligen Erfahrungen jener
Zeit fir die Politik, die unter den ganz anders gelagerten Verhiltnissen
unserer Tage in wihrungspolitischer und anderer Beziechung verfolgt werden
sollte, in keiner Weise als sicherer Leitfaden dienen kénnen.

* *
*

Der deutliche Gegensatz zwischen dem Trend der Preise fiir industrielle
Rohstoffe und dem Trend der Agrarpreise ist, wie aus dem folgenden Dia-

gramm ersichtlich, in der ersten Hilfte des Jahres 1954 fir kurze Zeit
nahezu ganz verschwunden. -

Seit Frithjahr 1954, das heiBt im Verlaufe der letzten beiden Jahre, ist
eindeutig e¢ine scherenartige Divergenz zwischen der Entwicklung der Preise
fiir Agrarprodukte, insbesondere fiir Nahrungsmittel, auf der ¢inen und der
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Entwicklung der Preise fiir industrielle Rohstoffe auf der anderen Seite erkenn-
bar. Die letztgenannten nahmen, hauptsichlich infolge des Investitionsbooms,
zu, wihrend die Preise der — unmittelbar dem Verbrauch dienenden —
Agrarprodukte noch stiarker zuritckgingen, obgleich sie sich im Friithjahr 1956
in gewissem Umfang erholten. Dreimal — Anfang 1955, im Herbst 1955 und
Anfang 1956 — stiegen die Preise der industriellen Rohstoffe ziemlich stark;
fir eine Reihe von Lindern war dies einer der wesentlichen Griinde, die
sic veranlaBten, die Kreditschraube weiter anzuziehen.

Nimmt man die Lage von Mirz 1954 als Ausgangspunkt fiir eine
Analyse der Preishewegungen in den zwei anschlieBenden Zwolfmonats-
perioden, so stellt man fest, daB diec Warengruppen, deren Preise in der
zweiten Periode gestiegen sind, mit wenigen Ausnahmen die gleichen sind
wie jene, deren Tendenz auch in der ersten nach oben gerichtet war., Die
wichtigsten  Ausnahmen sind pflanzliche Ole und Fette sowie Hiute und
Felle — im einen wie im anderen Fall Waren, die, obgleich landwirtschaftlichen
Ursprungs, in einem Industricboom recht stark gefragt sind.

Man wird bemerken, dafl in den meisten Fillen die Verdnderungen,
ob nach oben oder nach unten, in dem mit Mirz 1956 zu Ende gehenden
Jahr nicht so ausgeprigt waren wie in der davorliegenden Zwélfmonats-
periode, was darauf hindeutet, daB die Preise, teilweise unter dem EinfluB dessen,
was wihrungspolitisch und in anderer Bezichung geleistet wurde, stabiler
geworden sind. :

Die folgenden Kennzeichen beherrschten 1955-36 dic Weltmirkte: die
Entwicklung der Metallpreise war ungewthnlich kraftig — so erreichten die
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Kupferpreise einen neuen Rekordstand —, die Preise fur Kaffee, Kakao
und Tee gingen nach dem auBergewdhnlichen Auftrieb von 1954 wieder
zuriick, die Preise fiir Naturkautschuk schwankten auBlerordentlich kriftig,
und die Agrarpreise gaben ununterbrochen mnach — eine Bewegung, die
bis zu den Anfangsmonaten des Jahres 1956 anhielt. Entscheidenden Einflu
hierauf wie auf die Verinderungen der Preise anderer Waren iibte die
Lage an den einzelnen Mirkten aus, die sich in der Berichisperiode stirker
auswirkte als je zuvor in den Jahren seit der ersten Hilfte 1950 (also seit
dem Halbjahr, das dem Ausbruch des Koreakonflikts voranging). Was die
Einflisse allgemeiner Art betrifft — abgesehen von der Hochkonjunktur und
den zu ihrer Ddmpfung ergriffenen MaBnahmen —, so spielten politische
Faktoren nur eine geringe Rolle. Die Erkrankung Prisident Eisenhowers zum
Beispiel wirkte sich auf die Warenmirkte viel weniger aus als auf die Borsen,
und die politische Spannung im Mittleren Osten scheint diese Méirkte ganz
unverdndert gelassen zu haben.

Bei der Analyse der Preisbewegungen der letzten beiden Jahre ist
zwischen Erhéhungen, die normalerweise in der Aufschwungsphase des Kon-
Junkturzyklus aufireten, und bestimmten anderen {meistens abwirtsgerichteten)
Verdnderungen zu unterscheiden, deren Ursprung offensichtlich nicht mit
konjunkturzyklischen Tendenzen zusammenhingt. Zur ersten Kategorie ge-
héren die Erhshungen der Preise fiir Kohle und Stahl, Nichteisen-Metalle,
Zement und Kautschuk, wogegen der Riickgang der Preise fiir eine Reihe
von Agrarerzeugnissen und GenuBmitteln in die zweite Gruppe fillt.

Das nachfolgende Diagramm zeigt die Entwicklung der Preise der finf be-
deutendsten Nichteisen-Metalle, darunter den auBergewShnlich heftigen Anstieg des
Preises fiir Kupfer, das immer noch das wichtigste Nichteisen-Metall ist,

Der Londoner Kupferpreis erreichte, nachdem er Anfang September 1955
erstrnals bis auf 400 Pfund Sterling je Langtonne gestiegen war, am 19. Mirz
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Die Preiss von fiinf Nichteisen-Metallen
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1956 die absolute Rekordhéhe von 437 Pfund Sterling je Langtonne. Die letzt-
genannte Zahl ist — in heutigen Pfund Sterling — beinahe zehnmal so hoch wie
der Durchschnittspreis von 1938, als Elektrolytkupfer an der Londoner Metallbérse
mit durchschnittlich 45 Pfund 16s 10d je Langtonne notiert wurde, und diese
verbliiffende Preissteigerung kam auBerdem noch zustande, obwohl die Kupfer-
produkiion 1955 um fast 75 Prozent grofer war als 1938; die hohen Preise machten
vielfach den Betrieb wenig leistungsfihiger marginaler Gruben sowie die Erzeugung
aus Alt- und Abfallmaterial der Raffinerien zu einem lohnenden Geschift und
trugen damit zur Ausweitung der Produktion bei.

Wie aus dem Diagramm ersichtlich, lag der Londomer Kupferpreis in den
letzten eineinhalb Jahren regelmiflig Gber der Notierung am amerikanischen Markt.
Seit 1954 ist die Versorgung mehrfach durch Streiks beeintrichtigt worden, die sich
in einigen Fillen (in Rhodesien, Chile und den Vereinigten Staaten) iiber zwei oder drei
Monate hinzogen. Der durch diese Streiks verursachte gesamte Produktionsausfall
wird fiir 1955 auf etwa 150 000 Tonnen geschiitzt. Bedenkt man, dafi die gesamte
Weltproduktion an Raffinadekupfer mehr als 3% Millionen Tonnen betragt, so
sind die durch die Streiks hervorgerufenen Verluste eindeutig marginaler Natur;
dennoch f{iithrten sie in Verbindung mit der Stirke der Nachfrage und spekulativen
Einfliissen zu wesentlichen Preiserhdhungen. Doch lassen jetzt einige Anzeichen eine
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gegen die hohen Preise gerichtete Reaktion erkennen; der Verbrauch beginat in
manchen Wirtschaftszweigen zu sinken, und man wendet sich Austauschmaterialien zu,
die leicht ihren provisorischen Charakter verlieren kénnten. Nicht mehr aus dem
Diagramm zu ersehen ist der Umstand, dafl der Londoner Kupferpreis bis Ende
Mai 1956 auf weniger als 300 Pfund Sterling je Langtonne und somit binnen zehn
Wochen um nicht weniger als 30 Prozent gefallen war,

Das Metall, das neben Kupfer die gréfite Bedeutung hat, ist Aluminium;
hier hat sich die Produktion seit 1938 mehr als verfiinffacht und jetzt eine Hohe
von mehr als 3 Millionen Tonnen erreicht, (Da die Erzeugung dem Gewicht nach
nicht weit hinter der Kupferproduktion zuriickbleibt und da Aluminium ein nied-
rigeres speziftsches Gewicht aufweist, ist sein Produktionsvolumen jetzt in Wirklich-
keit grofler als das Volumen der Kupfererzeugung,) Wihrend die amerikanischen
und kanadischen Gesellschaften ihre Preise in den letzten Monaten etwas erhdhten,
hat sich an der Preisstellung der kontinentaleuropiiischen Erzeuger nichts geindert.
Anfang 1956 lag der amerikanische Preis je Kilogramm um kaum 4 US-Cents
{iber dem kontinentaleuropiischen Preis, gegeniiber einem Unterschied von noch
25 US-Cents im Jahre 1953. Im Verecinigten Konigreich stieg der Aluminiumpreis
von 163 Pfund Sterling je Tonne in der ersten Hilfte 1955 auf 189 Pfund Sterling
im April 1956, womit er einen dem kontinentaleuropiischen Niveau vergleichbaren
Stand erreicht hatte. Interessanterweise verbrauchen Kanada, die Schweiz, das
Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten mit 6,5 Kilogramm im Jahe
etwa die gleiche Menge je Kopf der Bevélkerung.

Am entgegengesetzten Ende der Skala der Produktionstrends rangiert
Zinn - der einzige wichtige industriclle Rohstoff, von dem 1955 weniger ver-
braucht wurde als in der Vorkriegszeit; das legt teils an den neuen elektrolytischen
Verzinnungsmethoden mit ihrem sehr viel geringeren Metallbedarf und teils auch
daran, dafl wihrend des Krieges Ersatzmaterialien entwickelt worden sind, wvon
denen sich erwiesen hat, daf§ sie auf die Dauer beibehalten zu werden verdienten.
Fiir 1955 wird der Zinnverbrauch auf 152000 Tonnen geschitzt, wogegen die
Zinngewinnung in der westlichen Welt 174000 Tonnen betrug; doch kaufie die
Regierung der Vereinigten Staaten fir Vorratshildungszwecke noch um etwa 5 000
Tonnen mehr, als der Uberschufi ausmachte. Da man nicht sicher war, welche Politik
die Vereinigten Staaten einschlagen wiirden und ob man ein internationales Zinn-
abkommen abschliefen wiirde oder nicht, schwankten die Zinnpreise heftig; in
den Anfangsmonaten des Jahres 1956 war ihre Tendenz, wie aus dem Diagramm
ersichtlich, nach unten gerichtet.

Der Preis firr Stahl zog 1953 in den Vereinigten Staaten um knapp 10 Pro-
zent an, obwohl die Produktion um tiher 25 Prozent zunahm. Was Europa betrifft,
so stieg er in Deutschland um 2,3 Prozent, in Belgien um 15 Prozent und im Ver-
einigten Konigreich um 20 Prozent (hier hatte er vorher weit unter dem durch-
schnittlichen Weltmarktpreis gelegen). In Frankreich blieb er 1955 unverdndert,
aber im Mai 1956 erhshte er sich um etwa 4 Prozent. Die Stahlerzeugung der
Welt ist nun zweicinhalbmal so hoch wie 1938; seit damals hat sich die Erzeugung
im Vereinigten Konigreich wverdoppelt und in den Vereinigten Staaten beinahe
vervierfacht, wihrend die Produktion der Sowjetunion auf das Zweicinhalbfache der
Vorkriegsproduktion und die Erzeugung der Landergruppe der Gemeinschaft fiir
Kohie und Stahl um gerade 60 Prozent gestiegen ist.

Mit einer Weltproduktion von insgesamt etwa 270 Millionen Tonnen ist Stahl
(neben den Bremnstoffen, deren Produktion noch héher ist) all den technischen
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Die Weltproduktion von Rohstahl

Ldnder und Lindergruppen 1938 1951 1952 1853 1954 19556

Mitlionen metrische Tonnen

Gemeinschaft fir Kohle und Stahl

Deutschland (Bundesrepublity . . . . . . . 17,9 13,5 15,8 15.4 17.8 21,3
Belgien . . . . . . P 2,3 5,1 8,1 4,5 8,0 5,9
Frankreich . . - . . . ¢ v v v v v v 0 . 6.2 9.8 10,9 10,0 10.8 12,6
Saargebiet . . . . . . .00, PR 2,6 2.6 2,8 2,7 2.8 3.2
falilen . . ... ... ..o 2,3 3.1 3.5 3,5 4,2 5.4
Luxemburg . . . v v v v v v v e s 1,4 3,1 3,0 2.7 2,8 3,2
Niederlande . . . . . . . . Ve e e e e s 0.1 0,6 0,7 0.9 0,8 1,0
Gemeinschaft zusammen . . . ., . .. 2.8 37.8 41,8 39,7 43,8 52,6
Verelnigtes Kénlgreich .., . . ... 10,6 15,9 18,7 17.0 18,8 20,1
Sonstige westeuropdische Linder . . . 2.7 4,5 4,8 5,2 6,0 -3-]
Westeuropa zusammen . . . . ., . . . 46,1 59,2 83,3 52,8 58.6 7.8
Osteurapa

Tschechosiowakei . . . . . Ve e e e 1.9 3.5 3,8 4.4 4,3 4,5
Polen . . . . . . v v v v s i s i 1.4 2,8 3,2 3,6 4,0 4,4
Peutschland (Demolratische Republiky | . 1.4 1,6 1.9 2,2 2.3 2.5
Sonstige osteuropaische Linder . . . . . 1.0 1,9 2,1 2,3 2,3 2,8

Osteuropa zusammen {ohne die
Sowjstunion) . . . . . . ... ... 8.7 9,8 11,0 12,5 12,8 14,2
Sowjetunion . .. .. 0000 L. e 18,1 31,3 34,4 3r1.9 41,0 45,0
Verelnigle Staaten. . . . . ., .. ... 28,8 95,4 B4.,5 101,35 80,1 105,7
Alle anderen Lander® . . . .. ... .. 11,3 15,3 18,8 20,5 20,4 22,5

Weltprodaktfon . . . . . . 110 210 212 235 223 267

24 +.

* Die bedeutendsten der in dieser Gruppe 2z 1 Produz ander sind — in der Reihenfolge ihres
Produktionsvalumens von 1955 — Japan, Kanada. Chma. Australlen Indlen und die Stdalrikanische Union.

Verinderungen der letzten Jahre zum Trotz nach wie vor der bedentendste
industrielle Rohstoff. Auflerdem planen nahezu alle Stahlproduzenten umfangreiche
Neuinvestitionen, deren Durchfiihrung die Weltproduktion bis 1960 auf etwa
350 Millionen Tonnen steigen lassen wiirde. Hitte nicht die Méglichkert erhshter
Stahlimporte vor alilem aus den Vereinigten Staaten bestanden, so hitte in der
augenblicklichen Hochkonjunktur eine Stahlknapphext die Produktion in mehreren
Lindern ernstlich gestért.

Die Erhdhung des Bedarfs an Brennstoffen fiir die Stahlproduktion wirkte
sich stark auf die Nachfrage nach Steinkohle aus, deren Férderung im Jahre
1955 trotz manchen Schwierigkeiten in gewissem Umfang stieg, so dafl sie jetzt
den Stand von 1938 um ein Drittel iibertrifft.

Wihrend sich die Steinkohlenforderung sowohl in der Europiischen Gemein-
schaft fir Kohle und Stahl wie im Vereinigten Kénigreich — und folglich in
Waesteuropa in seiner Gesamtheit — nur gerade aul dem Stand der Zeit vor 1939
gehalten hat, ist sie in der Sowjetunion um das Eineinhalbfache und in den iibrigen
osteuropdischen Landernm um etwa 40 Prozent gestiegen.

Die westeuropiische Steinkohlenférderung konnte 1955 den infolge der in-
dustriellen Hochkonjunktur vor allem bhei der Schwerindustrie entstandenen Be-
darf nicht decken, Im Vercinigten Konigreich erreichte die Steinkohleneinfuhr
mit 11% Millionen Tonnen erstmals in der Geschichte dieses Landes beinahe die



— 9

Die Weltproduktion von Steinkchle

Lander und LAndergruppen 1938 ‘951_| 1962 1953 1954 1965

Milllonen metrische T

Gemeinschaft fir Kehle und Stahl
Deutschland {(Bundesrapublik) . , . . . . . 137 119 124 125 128 131
Belpien . . . ... ... 30 30 30 30 29 3o
Frankrelch . .. .. ...... e e 47 53 55 53 85 55
Saargeblet . . . . . . . . 00 14 16 16 16 17 17
1.1 1,5 H 1 1 1 1
Niedetlande . . . . . . .. C e e e e 14 12 13 12 12 12
Gameinschaft zugammen . . . ... .. 243 231 239 237 242 248
Yereinigies K&nigreich . . . . . . .. . 231 227 230 azrg 228 226
Sonstige westeuropfilsche Lander . . T 13 14 15 156 17
Westeuropa ZUsammen « . . .« .« . . 481 a7t 483 480 488 489
Osteuropa
T 69 82 84 as M 24
Tachechoslowakel . . . . . . v v . o 4 4. 18 18 20 20 22 23
Deutschland {Demokeatische Republlk) . . 3,5 a a 3 3 3
Sonstige osteuropdlsche Lénder . . . . . 1,5 2,5 3 3 4 B
Osteuropa zusammen (ohne die
Sowjetunlon) . . . .. ... .. PR [0 106 110 115 120 125
Sow|efunion . .. ... ... .00 . 113 221 230 240 259 295
Verainlgte Staaten. . . . . . . .. - 356 516 455 440 315 445
Alle anderen Lindar® . . . ., . PR 170 206 222 225 241 246
Woeltproduktion . . . . . . .. 1210 1520 1 500 1500 1480 1600

* Die bedeulendsten der in dieser Gruppe zusammengefaBten Produzenienldnder eind — In der Reihentolge Ihres
Produktionevolumens von 1855 — China, Japan, Indien, die Sidafrikanische Union, Australlen und Kanada,

Hohe seiner Steinkohlenausfuhr, - die sich auf insgesamt 12 Millionen Tonnen belief,
Die Europiische Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl importierte, wie aus der
folgenden Tabelle ersichtlich, 1955 per Saldo ein wenig mehr als 7% Millionen
Tonnen.

Durch eine Entscheidung der Hohen Behdrde der Europdischen Gemeinschaft
fir Kohle und Stahl wurden die Ruhrkohlenpreise mit Wirkung vom 1. April 1936
von der Hochstpreisverordnung befreit, so dafi die Kohlenpreise jetzt mit Ausnahme
der belgischen in der ganzen Gemeinschaft grundsitzlich frei sind. Bis 1943 waren
die Ruhrkohlenpreise durch das in den neunziger Jahren geschaffene Rheinisch-
Westfalische Kohlensyndikat festgelegt und kontrolliert worden. Ab Kriegsende lag
die Preisbestimmung bei verschiedenen zentralen Verkaufsorganisationen, deren
letzte die am 1, April 1953  errichtete Gemeinschaftsorganisation Ruhrkohle
(,,Georg'‘) war. Infolge der Entscheidung der Hohen Behérde diirfen die Ruhrzechen
nun ihre Preise selber festsetzen*. Die deutsche Bundesregierung und die Hohe

* Die Hohe Behorde lieB offiziell verlauten, die Aufhebung der Preiskontrolle und die
Bescitigung der Héchstpreisbindung fiir Ruhrkohle seien nur durch die Auflésung der Ver-
kaufsorganisation ,,Georg” méglich geworden. Am 1. April 1956 wurde diese michtige Ver-
teilungsstelle durch drei selbstindige Verkaufsgesellschafien ersetzt; man wollte mit dieser
MaBnahme den kartellartigen Charakter der ,,Georg® ausmerzen und ein Element des
Wetthewerbs schaffen, den herzustellen eines der Grundzicle des Vertrags itber die Griindung
der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl ist,
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Europdische Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl: Der Kohlen- und
Koksaustausch* der Mitgliedslédnder untereinander und mit
Nichtmitgliedsldndern

Posten 1962 1953 1954 1955

Tausend Tonnen

Ausfuhr nach Mitglledsl&ndern aus

Belglen . . . . @ ¢ v i v v i n i s 3110 4 234 5 165 5954
Frankrelch (und dem Saarpeblet) . . . . . 4 597 5 330 5315 G 824
Deutschland (BR} . . . .. ... .. .. 15 855 16 435 18 238 . 17 354
den Nlederlanden . . . . . . . ... .. 7580 934 1869 2 031
- 148 27 - 66

insgesamt . . . . 24 468 26 990 30587 3z 229

Elnfuhr aus

Nichtmitgliedslandern (nsgesamt) . . . . 22375 13897 14051 23 2689
Ausfuhr nach

Nichtmitgliedslindern (Insgesamt} . . , . 8783 10374 13501 15 532
Nattoeinfuhr der Mitglledslinder . . . . . 12 582 3523 550 T 737

* Auch Steinkohtenbriketts,

Behorde hahen die Ruhrkohlenindustrie jedoch ersucht, die Preiserhhungen auf
durchschnittlich 2 Deutsche Mark je Tonne Steinkohle zu beschrinken, und diese hat
zugesagt, sich innerhalb dieser Grenze zu halten. Die Hachstpreise wurden zu einer
Zeit aufgehoben, als die Industrie einen Ausgleich fiir die am 15. Februar 1956 den
Bergarbeitern zugestandene, durchschnittiich 6prozentige Lohnerhshung benétigte,
die das Defizit des Ruhrbergbaus nach seinen Angaben auf 6,14 Deutsche Mark
je Tonne erhohte. Neben der obenerwihnten Erhéhung des Preises um 2 Deutsche
Mark je Tonne wurden zur Entlastung der Produzenten noch gewisse andere Mafi-
nahmen -— Senkungen wvon Beitrigen, Steuererleichterungen usw. — ergriffen,
deren kostensenkende Wirkung auf etwa 4 Deutsche Mark je Tonne geschitat
wurde. Auch in der Saar, in Iialien und den Niederlanden wurden die Kohlen-
preise erhdht, Dagegen wollte die franzésische Regierung Preiserththungen unter
allen Umstinden vermeiden und beschlol, zum Ausgleich des Jahresdefizits der
Charbonnages de France — fir das laufende Jahr betrigt es rund 30 Milliarden fran-
zisische Franken — durch Gewihrung von Steuer- und anderen Erleichterungen bei-
zutragen, die die Kosten der Kohlenzechen um einen Betrag verringern sollten, der
einem wesentlichen Teil des Defizits entsprach.

Nun hat zwar dic Kohle von der wachsenden Bremnnstoffnachfrage, die der
gegenwiirtige Boorn mit sich brachte, profitiert, doch ist sie nicht mehr die Haupt-
energiequelle der Welt. In den Vereinigten Staaten, die etwa die Hiifte der
-Industrieproduktion der westlichen Welt auf sich vereinigen, bestreitet die Kohie von der
gesamten Energieerzengung nur noch 29 Prozent — gegeniiber zwei Dritteln in
den Jahren 1926-30 —, wihrend 42 Prozent auf Ol, 25 Prozent auf Naturgas und
gerade 4 Prozent auf Wasserkraft entfallen, Was die Atomenergie-Industrie anlangt,
so wird sic wohl noch auf Jahre hinauws mehr elektrische Energie verbrauchen als
erzeugen, Auch im gréBeren Teil Westeuropas gewinnt O] an Bedeutung; 1954/55
importierte es 93 Millionen Tonnen Rohaél, gegeniiber 83 Millionen Tonnen 1953/54
und 713 Millionen Tonnen 1952/53. Zum Gliick steigt die Weltproduktion an: 1955
hat sie, nach vorlaufigen Schiatzungen des Statistischen Amits der Vereinten Nationen,
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einen Stand von 789 Millionen Tonnen erreicht, verglichen mit 707 Millionen Tonnen
im Vorjahr. Im grofien und ganzen sind die Preise stabil geblieben, wenn man von
bestimmten Steigerungen bei Heizdl und Schmierdl absieht; in diesen beiden Fillen
nahm die Nachfrage auflergewéhnlich stark zu.

Abgesehen von der Entwicklung in der Gruppe der Nichteisen-Metalle, die
Jja Dbereits behandelt worden sind, fanden in der Berichtsperiode die schirfsten
Preisbewegungen am Markt fir Kautschuk, und zwar bei Naturkautschuk, statt.
Der Londoner Preis, der Ende April 1955 bei 261/;d je englisches Pfund lag, war
bis zum [4. September auf 433/,d gestiegen, dann aber bis Ende April wieder auf
261/gd und somit auf den Ausgangspunkt der Hausse dieses Jahres zuriickgefallern,
und bis Ende Mai war er bis auf 22d und somit auf den tiefsten Stand seit Oktober 1954
abgesunken. Die Produktion der Welt an Naturkautschuk erreichte 1955 einen absoluten
Héchststand von 1 925 000 Tonnen; das waren ungefahr 60 000 Tonnen mehr, als ver-
braucht wurden. Dazu machte der synthetische Kautschuk, dessen Erzeugung in der
westlichen Welt sich 1955 auf 1 102 000 Tonnen belief, dem Naturkautschuk schwere
Konkurrenz, Erginzend sei vermerkt, dafl die gesamte Kautschukerzeugung zwischen
1950 und 1955 um reichlich ein Viertel zunahm, Wie aus der folgenden Tabelle
hervorgeht, die eine ausgedehnte Auswahl von Waren erfafit, ist die Produktion
von natiirlichem und synthetischem Kautschuk zusammengenommen zwischen 1937
und 1955 um insgesamt mehr als das Eineinhalbfache angewachsen.

Schitzungen der Weltproduktion von Rohstoffen

Verdn-
: 1955 d:r‘ugg
" - jvo
Produkte Einheit 1937 1946 | 1950 | 1952 | 1933 1954 ié\‘]’%;e bis 1958
Zahlen) In

Ptozent
Aluminium? . . , | 1000 Tonnen 493 774 1507 | 2032 | 2483 | 2810 3080 | + 527
Elektrizitit Milliarden kWh 445 645 850 1145 1280 1355 1520 | + 242
Kunstfasern . . . | 1000 Tonnen 830 793 1t 660 t770 2070 22632 2556 | + 268
Rohsl. . . . . .| Millicnen Tonnen 287 380 536 640 875 707 789 | + 175
Maturkautschuk ., | 1000 Tonnen 1230 850 1880 1819 1750 1 830 1925 |+ 169

Synth. Kautschuk [ 1000 Tonnen 63 940 785 1221 1317 1128 1530 |f
Zement . . . .. Millionen Tonnen g1 75 135 160 180 i94 212  + 162
Mickel* . . . . .| 1000 Tonnen 115 118 148 187 204 221 240 | + 109
Braunkohle . . .| MillienenTonnen 251 240 50 433 451 468 S10 | + 104
Staht . . ., ., tWittionen Tonnen a6 110 190 212 236 223 267 | +~ o8
Manganerz . . . | 1000 Tonnen & D64 4500 7800 [10600 |11500 1106800 [11600 | + of
Wolfram (60%, W0,} | 1000 Tonnen 40 19 39 68 73 T0 74 |+ &85
Roheisen . ., . . | Millionen Tonnen 105 BQ 130 150 170 160 190 | + 82
Sojabohnen . . . | Millionen Tonnen 12 15 18 18 18 20 21 1+ 75
Zink* . .., .. 1000 Tonnen 1636 1405 2060 2206 2402 2474 2725 | 4+ 47
Quecksilber . . . | Tonnen 4281 5260 4940 5200 5510 G08s 6670 | + 587
Kupler* . . . . . 1000 Tonnan 2564 2090 3172 3220 3as0 3 440 3795 | + 48
Zucker . . . . . Milllonen Tonnan 30 26 38 a7 41 40 42 | + 40
Rels {roh) . . . . | Millionen Tonnen 147 142 154 186 193 191 204 | + 39
Olsaaten® . . . .| 1000 Tonnen ta01B8*| 12112 (18282 1T 415 |17298 180456 | 18400 | + 3?7
SchweiBwolle . . | Millionan Ibs 3790 3820 4061 4474 4539 4623 4885 | + 28
Blei* . . . . . .] 1000 Tennen 1697 1154 1836 1947 2002 2128 2180 | + 27
Mais . . .. .. Millionen Bushel | 4880 82685 5210 5585 5 B35S 5678 G195 | + 24
Kohle. . . . . .} MillionenTonnen| 1297 1220 1450 1500 1500 1480 1600 | + 23
Welzen . . . . . Millicnen Bushel | 5980 5720 | 6320 | 7420 | 7300 | 6960 | 7300 | + 22
Rohkaffee , . . . | Millionen Sack 41 35 38 41 42 41 471 1 + 15
Baumwolle , , . | Millionen Ballen ay 22 29 a7 39 as 40 |+ 8
Zinn* . . . ... 000 Tonnen 207 107 187 181 195 200 94 | — 6

|

' Bei den Tonnen handelt s sich um metrische Tonnen. 2 Hittenprodubtion.

* Raffinadeproduktion.

* igehalt,

2 Nickelinhalt der Bergwerksproduktion,

* 1638/3% oder 1939,
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Die Erzeugung von Rohstoffen ist gegenwiértig hoher als je zuvor.
Einen kraftigen AnstoB haben in einigen Fillen Preissteigerungen gegeben,
doch war das nicht bei allen Waren so. Die Aluminium- und Rohélpreise
zum Beispiel sind iiber eine Reihe von Jahren bemerkenswert stabil gehalten
worden, und dennoch ist die Erzeugung dieser beiden Waren mit am stirksten
gestiegen. Die Produzenten legen weniger auf steigende Preise als vielmebr
darauf Wert, sich fiir die Zukunft auf eine stetige Ausweitung der Nach-
frage verlassen zu kénnen, und ihr Vertrauen auf die kiinftige Festigkeit des
Marktes scheint in den letzten Jahren gewachsen zu sein.

Interessanterweise sind in der vorstehenden Tabelle die elf Rohstoffe,
deren Produktion zwischen 1937 und 1955 prozentual am wenigsten zuge-
nommen hat (in einem Fall ist die Produktion sogar leicht abgesunken}, mit
Ausnahme von dreien (Blei, Kohle und Zinn) durchweg landwirtschaftlichen
Ursprungs.

Somit sind gerade bei den Produkten, deren Erzeugung am wenigsten
gestiegen ist, die Preise am stirksten gefallen. Der Baumwolle machen
die Kunstfasern Konkurrenz, und bei den Nahrungsmitteln erhohte sich
die Nachfrage nicht stirker als die Bevolkerungszahl, die fiir- die gesamte
Welt von 1937 bis 1935 um etwa 20 Prozent stieg. Die Entwicklung der
Nahrungsmittelpreise stand auch unter dem EinfluB der Politik der Vereinigten
Staaten zur Stiitzung der Preise bestimmter Agrarprodukte. Anfangs wirkten
sich die in dieser Richtung ergriffenen MaBnahmen wohl nur dahingehend aus,
daB sich die Preise auf einem iiberhéhten Niveau hielten, aber da hierdurch
die Erzeugung angeregt wurde, stand diese Politik einer natiirlichen Anpassung
im Wege, und auBlerdem begann die Anhidufung der Vorrite bald schwer
auf den Mirkten zu lasten.

Die Paritatsrelation und die Vorratsbildung in den Vereinigten Staaten

Paritatsrelation, in Prazent Millionen Dollar
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Die Agrarpolitik der gegenwiartizen Regierung der Vereinigten Staaten ist
darauf gerichtet, die Struktur der Agrarpreise flexibler zu gestalten. Im Dezember
1955 stand die Paritatsrelation® bei 80, verglichen mit 96 fir Dezember 1952.
Es hat sich indessen bisher als unmdglich erwiesen, die Zunahme der Vorrite an
Agrarprodukten aufzuhalten; dem Wert nach stiegen sie von 7,3 Milliarden Dollar
Ende Mirz 1955 auf 8,7 Milliarden Dollar zwdlf Monate spiter.

Vereinigte Staaten: Das Preisstiutzungsprogramm und die
landwirtschaftliche Paritdtsrelation

Prelsstitzungsprogramm
der Commaodity Credit Corporation

Paritatsrelation

Monatsende Vorrite unter dem —14 =
Auﬁ:ﬁ?t:nde Preisstotzung Insy & {1910-14 = 100)
programm
Millionen Dollar
Juni 182. ..., 364 1073 1437 for
Dezember 1952 . . . . . . . 1399 1053 2452 96
Junl 1053 . . . 1138 2339 3477 23
Dezember 1953 . . . . ., . 3047 2618 5665 ?1
Junl 94 . ... 2337 3868 6 005 a8
Dezember1954 . . . . . . . 2940 4231 7171 -1
Junl 13 . . .00 2098 4 971 7 069 84
Dezember 1955 . . . . . . . 2 584 6082 =R=1-0] a0
Miirz 1956 . . ... .., 3072 Z 653 8732 82

Im Jahre 1955 wurde eine neue Regelung in Kraft gesetzt, wonach die
Regierung der Vereinigten Staaten einen Teil ihrer Bestinde an iberschiissigen
Agrarprodukten (Weizen, Baumwolle usw.) einem europiischen Industrieland ver-
kauft, das dafiir den Gegenwert in der jeweiligen Landeswihrung auf ein Sonder-
konto einzahlt und diesen Betrag als von den Vereinigten Staaten gewihrte An-
leihe behandelt, die zu 3 Prozent verzinst wird. Das europiiische Empfiingerland
verpflichtet sich, den fraglichen Betrag einem drtten, unterentwickelten Land
weiterzuleihen, das damit den FErwerb von Industriewaren aus besagtem euro-
paischem Land finanziert.

Die Bedeutung von Getreide und Baumwolle darf jedoch selbst fiir die Land-
wirtschaft der Vereinigten Staaten nicht iiberschitzt werden, Nicht weniger als
55 Prozent des amerikanischen landwirtschaftlichen Gesamteinkommens fliefen
aus der Milch- und Viehwirtschaft. Ein gréBerer Teil dieser Produkte wird an
den lokalen Markten abgesetzt, und dieser Zweig der Landwirtschaft ist im all-
gemeinen viel eintriglicher geblieben als der Getreide- und Baumwollanbau.

Die Gruppe der Genufimittel Kaffee, Kakao und Tee hat seit Kriegsende
ein wechselvolles Schicksal erfahren. Die Preise zogen einige Jahre lang stark an
und erreichten Mitte 1954 oder — beim Tee — Anfang 1955 einen absoluten
Hachststand.

Doch bald darauf setzte der Verbraucherwiderstand ein, und der Boom
brach binnen kiirzester Frist zusammen. Die Preise befinden sich im groflen und
ganzen jetzt wieder auf dem Stand von 1953, und kiinftig werden sie auf dem
Wege zu ihrem neuen Gleichgewichtsniveau stirker als bisher unter dem Einflul
des Spiels von Angebot und Nachfrage an einer Reihe umkimpfier Mirkte stehen.

* Die Parititsrelation ist das in Prozent ausgedriickte Verhiiltnis der von der amerikanischen
Landwirtschaft erzielten Preise zu den von ihr bezahlten Preisen (Basis 1910-14 = 100},
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Die Bewegungen der Preise fiir Tee, Kaffee und Kakao*
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* Kassapteise in New York fOr Santos-Kaffes Nr, 4 und Agcra-Kakao; Auktlonspraise In London fir nordindischen Tee.,

Die alte Hamburger Kaffee-Terminborse wurde am 5. April 1956, dem
siebzigsten Griindungstag des ,,Vereins der am Caffechandel betheiligten Firmen®,
wiedererdffnet. Die Notierungsgrundiage ist Prime Santos, und die Vertragsmenge
wurde auf 125 Sack (= 7350 Kilogramm netto) festgelegt.

Am 10. April 1956 wurde an den Bdrsen von Amsterdam und Rotterdam der
Terminhandel fiir Pfeffer wiederaufgenommen, (Die niederldndischen Mirkte fur
Gewiirze und ahnliche Kolonialprodukte waren viele Jahre hindurch die wichtigsten
ihrer Art in der ganzen Welt.)

SchlieBlich mufi erwihnt werden, daB die Hauptziele des US-amerikanischen
Programms zur Bildung strategischer Vorrite nun im wesentlichen erreicht
worden sind, so dafi die Vorraisbildung praktisch fast beendet ist. Im Jahre 1935
wurden die Lager unter dem Minimal-Programm um Waren im Werie von 356
Millionen Dollar vergrofert (davon entfielen 266 Millionen Dollar auf die erste
und 90 Millionen Dollar auf die zweite Jahreshilfte), aber zu zwei Dritteln
handelte es sich hierbei um von der Regierung der Vereinigten Staaten speziell
genchmigte Rohstoff-Ubernahmen, die die Rohwarenmirkte nicht unmittelbar
betrafen. In einer Reihe von Fillen stammten die neucingelagerten und mit direkter
staatlicher Unterstiitzung bezogenen Waren aus der zusatzlichen Produktion in-
lindischer Erzeuger, deren Lieferungen das Angebot wohl auch dann noch aus-
weiten ditrften, wenn die urspriinglichen Vorratsbildungsziele voll erreicht sein werden,

* *
*

Was nun die Verhiltnisse in den einzelnen Lindern betrifft, so
verdentlicht die nachstehende Tabelle, daB im Jahre 1935 die ErhShungen
der Lebenshaltungskosten und der GroBhandelspreise zwar zahlreicher als im
Jahr vorher, aber von eciner ganz geringen Zahl von Ausnahmen abgesehen
auf weniger als 4 Prozent beschrinkt waren.
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Prozentuale Verdnderungen der Lebenshaltungskosten und der
GroBhandelsprelse

Lebenshaltungskosten GroBhandelspreizse
Linder
1854 1855 1954 1955
Prozent

Belglen . .. ... . P 4+ 1,3 - 05 - 1,2 + 2,2
Danemark . . . . .. . .. + 11 + a4,7 ¢] + a2
Deutschland (BR} . . . . . )] + 1.9 + 08 + 1,6
Finntand . . . . . . ... . — 1,8 — 3,4 - 0,2 - 1,6
Franhkrelch . . . . . .. .. — 0,3 + 1,1 - 1,7 — 0,1
Griechenland . ., . . .. + 15,1 + 5,7 + 12,2 + 6,7
idand . .. ..... PO ] + 2.4 - 1,8 + 30
island . . . . ..., e + 1.3 + 3.8 . .
Itallen . . . ... .. ... + 2.7 4+ 2.8 + 08 + 0,5
Niederlande . . .. .. .. + 4,0 + 1,0 + 1,5 + 0,7
Morwegen . . . . . . . . . + 4,4 + 1.4 + 2,0 + 2,0
Osterroich . . . . . ..., + 37 + 0.8 4+ 45 + a7
Portugal . . . . ... ... — 5 - 0,3 -~ 4,6 - 0,2
Schweden . . . . ... .. + 0,8 + 3.1 — 04 + 4,0
Schwelz . . .. ...... + 0.7 + 09 + 08 + 03
Spanien . . ., . P + 12 + 4,0 + 0,5 + 3.9
Vereinlgtes Kdnigreich . . . + 1,8 + 4.5 + 08 + 3,3
Kanada . . ... .. ... + 0.6 + 0,2 - 1,7 + 0,9
Verainipte Staaten . . . . . + o3 - 0,3 + 02 + 0,4
dapan . . . ... 0. 4+ 8,7 + 2,9 - 07 - 1,8

Die starksten Erhéhungen erfolgten in Griechenland, doch waren sic hier
in gewissem Umfang immer noch eine Folgewirkung der Abwertung von 1953.

Auch hinsichtlich der recht ausgeprigten Steigerungen, zu denen es 1955
in Dinemark und im Vereinigten Kénigreich kam, besteht Grund zu
der Amnnahme, daB es sich hier noch um das leizte Stadium eines aus den
Abwertungen von 1949 resultierenden Anpassungsprozesses handelie. Der
Gouverneur der Bank von England, Herr C. F. Cobbold, sagte in seiner
Ansprache im Mansion House am 4. Oktober 1955:

»Das Pfund war 1949 iiberbeweriet. Durch die Abwertung in jenem Jahr
wurde es unterbewertet. Seither hat sich die Marge der Unterbewertung
verringert, Wollten wir kinftig so téricht sein, unsere Kosten weiterhin
starker steigen zu lassen, als die Kosten unserer Konkurrenten steigen, so
wiirden wir den relativen Wert des Pfundes erneut in Frage stellen. Aber
heute ist das Pfund im Verhiltnis zu den meisten wichtigen Wihrungen der
Welt immer noch eher unter- als {iberbewertet,*

Ist eine Wihrung unterbewertet, so darf man mit dem Wirken von
Kriiften rechnen, die die Preise und Lohne in die Héhe zu treiben tendieren —
und zwar werden unter diesen Umstinden beispielsweise die Nominallshne wahr-
scheinlich stiirker steigen, als es durch die Verbesserung der Produktivitit
gerechtfertigt ist. Stets wohnen einer derartigen Aufwirtsbewegung
zwel Gefahren inne, nidmlich:
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1. daB3 die Kostensteigerung, wic Herr C. F. Cobbold in der eben zitierten
Erklarung hervorhob, das vertretbare MaB {iberschreitet, daB alse die
binnenwirtschaftlichen Kosten das Niveau verlassen, das als Niveau eines
echten internationalen Gleichgewichts gelten kann, und

2. daBl bei der Beurteilung des Verhiltnisses der Kosten im eigenen Lande
zu den Kosten anderer Volkswirtschaften die Produktionsbedingungen
gerade in den Lindern, die auf den Auslandsméirkten die schirfsten
Konkurrenten sind, nicht geniigend beachtet werden.

Was die zweitgenannte Gefahr betrifft, so mu man sich zum Beispiel
vor Augen halten, da8 es in Europa immer noch einige wenige Linder
mit niedrigem Kostenniveau und groBer Wetthewerbsfahigkeit gibt, insbe-
sondere Westdeutschland und die Niederlande. Kiirzlich ist jedoch das Preis-
und Lohnniveau dieser beiden Linder, zweifellos nicht zuletzt infolge wvon
Auslandseinfliissen, gestiegen. In der Bundesrepublik Deutschland erhéhte sich
der Durchschnittsverdienst fiir Industriearbeiter 1955 um 7 Prozent, in den
Niederlanden dagegen, wo die Hauptsteigerung Anfang 1936 zustande kam, um
etwa 10 Prozent. In ihrem Jahresbericht warnte die Niederlindische Bank
vor den Gefahren, die sich ergeben, wenn die Léhne schneller steigen als
die Produktivitit (siehe Kapitel IT, Seite 61). AuBerdem stellt die Bank mit
Bedauern fest, ,,da man, als die Reallshne wieder so erheblich aufgebessert
wurden, nicht zugleich die Gelegenheit ergriffen hat, um auch fur das
Mietenproblem eine Lésung zu suchen®.

Will man eine Volkswirtschaft wettbewerbsfahig erhalten und zugleich
die Gewihr dafiir bieten, daB in ihr die TLohnentwicklung nicht inflatio-
nistische Teuerungstendenzen ausldst, so darf man gewisse grundlegende
Erwigungen nicht aufier acht lassen,

GewiB ist eine Verbesserung der Reallshne eine natiirliche Folge - der
anhaltenden Wirtschaftsexpansion, doch tut man gut daran, sich vor Augen
zu halien, daB die Erhéhung der Lohne mit einer Verbesserung der
Produktionsmethoden ecinhergehen muB. Man wird zu rationalisieren
haben, und zwar nach dem Grundsatz, Arbeitskraft durch Maschinen zu
ersetzen, was in den Lindern mit den héchsten Reallshnen bereits weit-
gehend geschehen ist. Doch miissen, ehe eine derartige Substitution statt-
finden kann, drei wichtige Bedingungen erfiillt sein:

I. Man muB} sich das Wissen aneignen, das der Umgang mit den neuen
technischen Verfahren erheischt; zum Gliick scheinen die fortgeschrit-
tensten Linder gewillt zu sein, andere von ihrer technischen Erfahrung
profitieren zu lassen; doch ist das allein noch nicht immer genug, weil
ja jedes Land gewéhnlich die Fertigungsprozesse seinen eigenen beson-
deren Bediirfnissen wird anpassen miissen.

2. Die Anschaffung neuer technischer An]agen erfordert Kapital; das
Sparaufkommen mufl daher so groB sein, daB man die technischen
Neuerungen ausnutzen kann.
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3. Diese verschiedenen Entwicklungsvorginge bendtigen Zeit; man muf
sich dariiber im klaren sein, daB sich iibereilte, kostenerhéhende Ma8-
nahmen ausgesprochen nachteilig auswirken konnen.

Wenn schon die wenigen Linder, deren Wihrungen immer noch als
unterbewertet gelten kénnen, Grund haben, sich vor Erhdhungen ihres
Kostenniveaus in acht zu nehmen, so miissen die Linder, in denen das
Kostenniveau im Vergleich zu den Verhiltnissen im Ausland bereits hoch
liegt, in dieser Hinsicht erst recht Vorsicht walten lassen. In diesem Zusam-
menhang kommt erhebliche Bedeutung dem Umstand zu, daB die beiden
groBen angelsichsischen Linder, das Vercinigte Kénigreich und die Vereinigten
Staaten, deren Politik den allgemeinen Trend der Weltmarktpreise weitgehend
bestimmt, zu wihrungspolitischen und sonstigen MaBnahmen iibergehen, die
weitere inflationdre Steigerungen aufhalten sollen.

Um an Hand eines Beispiels zu zeigen, von welchen Erwigungen sich
die Behtrden in einer Reihe von Liandern leiten lassen, seien aus einer
Ansprache, die der Gouverneur der Schwedischen Reichsbank, Herr Per
Asbrink, am 15. November 1955 iiber den Rundfunk gehalten hat, die
folgenden Ausziige zitiert:

»Ein Land, das seine Zahlungen an das Ausland, also in erster Linie seine
Zahlungen fiir Importe, stindig steigen und dabei stindig iiber den Zahlungen,
die es zugleich vom Ausland empfingt, also in erster Linie iiber den Zah-
lungen fiir Exporte, liegen sieht, mag das Problem durch Inanspruchnahme
seiner Devisenreserven oder durch Aufhahme von Auslandsanleihen vielleicht
voriibergehend hinausschieben kénnen. Doch scbald ein Land, das sich in
eine derartige Lage gebracht hat, auch diese Maoglichkeiten ausgeschopft
hat — und in der Praxis gewdhnlich schon weit frither —, wird es auf alle
Falle, ob es will oder nicht, seine Binnenwirtschaftspoliik den auflenwirt-
schaftlichen Realititen anzupassen haben. Mit anderen Worten: es wird
konsequent den Weg der Beschrinkung einschlagen miissen, um sowohl die
Wirtschaftstitigkeit abzubremsen wie auch das Niveau der binnenwirtschaft-
lichen Kosten und Preise zu senken, damit die inlindische Giiternachfrage
nachliBt und die Exportindusirie die Méglichkeit erhilt, an den Awnslands-
méarkten mehr Erzeugnisse abzusetzen.

Der Gouverneur setzte sodann auseinander, warum  diese Fragen derzeit
so wichtig und dringlich sind, und hob dabei hervor:

,,Die fiihrenden westeuropiischen Handels- und Industrielinder — das heifit
jene Linder, deren Politik faktisch auch umnsere Aktionsméglichkeiten ent-
scheidend mithestimmt — zielen zur Zeit darauf ab, ihre Wihrungen bald-
méglichst konvertierbar zu machen, das heifit, ihren Umtausch in Gold oder
Dollar zu ermdglichen. Dies bedeutet, kurz gesagt, dafl diese in Schliissel-
positionen befindlichen Linder bereit sind — und zugleich faktisch auch uns
iibrige dazu zwingen werden —, wirtschaftspolitisch kinftig die Gewihr dafir
zu bieten, daB die Wihrung nicht wieder von der Binnenwirtschaft her
gefahrdet wird. Um es noch einfacher zu formulieren: jedes dieser Linder,
und daher auch unser Land, wird sich kiinftiz noch weniger als bisher den
Luxus einer irgendwie gearteten Uberkonjunktur in der eigenen Volkswirt-
schaft leisten konnen.“
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Der Gouverneur schlof mit der Bemerkung, man diirfe nicht mehr mit
Sicherheit damit rechnen, dafl andauernde LohnerhShungen in anderen
Lindern es cinem Land wie Schweden ermoéglichen wiirden, sich der Pro-
blematik der Rolle zu entziechen, die die L&hne in seiner eigenen Volks-
wirtschaft spielen.

In den stirker industrialisicrten Lindern findet man in der Regel einige
moderne Unternechmungen, die, da sie thre Produktion ohne allzu grofle
Schwierigkeiten rationalisieren konnten, in ihrer Konkurrenzfihigkeit an den
Auslandsmirkten durch die jiingsten LohnerhShungen nicht nachteilig beriihrt
worden sind. Doch gibt es auch eine Reihe anderer Firmen, die sich in
einer weniger befriedigenden Lage befinden und die daher Lohnerhéhungen
zwangsliufig mit erheblicher Besorgnis betrachten. Dies ist meist im land-
wirtschaftlichen Sekior der Fall, wo infolge der BetriebsgréBe und aus anderen
Griinden der ModernisierungsprozeB noch nicht weit genug vorangetrieben
worden ist. Diese und viele andere Schwierigkeiten lassen erkennen, dall
die im Zusammenhang mit der Lohn- und Preispolitik erwachsenden Pro-
bleme sich nicht so leicht losen lassen. FEines ist indessen gewil3: man wird
diese Probleme nicht wirklich lésen, wenn man mit Hilfe protektionistischer
Mafinahmen oder auf anderen Wegen veraltete Produktionsmethoden ein-
fach verewigt; es kbnnen nicht wichtige Zweige einer Volkswirtschaft
ungestraft unrationalisiert bleiben, Nur wenn die Linder ihre technischen
und politischen Schwierigkeiten tiiberwinden und ihre Wirtschaft Schritt fiir
Schritt der rauhen Luft des Wetthewerbs aussetzen, werden sie sich in der
Lage schen, am dynamischen Wachstum der Produktion in héheremm MaBe
teilzuhaben und ihren Lebensstandard zu heben.
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IV. Der AuBBenhandel

Die rege Wirtschaftstitigkeit des Jahres 1935 ging mit einer sehr zu-
friedenstellenden Expansion des Giiter- und Dienstleistungsverkehrs zwischen
den verschiedenen Nationen einher. Vorliufige statistische Unterlagen lassen
erkennen, daB das Welthandelsvolumen von 1954 auf 1955 um ungefihr
8 Prozent und somit ctwas stirker angewachsen ist als die Gesamtheit
der Bruttosozialprodukte (siche Seite 3 und Seite 7).

Der Welthandel, in joweiligen Dollar sowie nach Ausschaltung
der Geldwertverdnderungen®
in Mitlarden US-Dollar
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* Ohne den Handel zwischen den osteuropdischen Lindern, der Sowjetunion und China.

Im Jahre 1955 lag das Welthandelsvolumen, seinem Wert (zu jeweiligen
Preisen) mach, um etwa 815 Prozent oberhalb des Hochststandes, der im
Jahre 19531 erreicht worden war, als die nach dem Beginn des Koreakrieges
ausgebrochene heftige Nachfragekonkurrenz die Warenpreise hatte ungewShn-
lich hoch steigen lassen. Im Jahre 1955 waren die Preise jedoch erheblich
niedriger als 1951: von 1951 auf 1953 hatten sie {gemessen an den Bewe-
gungen des Index der Einheitswerte des Welthandels) um ungefihr 8 Prozent
nachgegeben, und in den zwei anschlieBenden Jahren waren sic dann relativ
stabil geblieben.

Dem Volumen nach war der Welthandel im Jahre 1955 um etwa
70 Prozent groBer als 1913, 1938 oder 1946. Lange Zeit hindurch — von
1913 bis 1946 — hatte er praktisch stagniert, bis er einer Expansion Platz
machte, in deren Verlauf die verschiedenen Linder der Welt einander durch
den Austausch von Giitern und Dienstleistungen nun immer niher kommen.
Diese Expansion ist ohne Zweifel durch die nach dem Ende des zweiten
Weltkrieges geleistete umfangreiche Hilfe und durch die erhdhten staatlichen
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Auslandszahlungen —— etwa fiir militirische Zwecke -— geférdert worden;
dennoch besteht Grund zu der Annahme, dafl sie nicht nur eine voriiber-
gehende Erscheinung ist, Selbst wenn die gewaltige Ausweitung auBler Betracht
bleibt, die der Welthandel in Erzeugnissen wie Erdol und Nutzholz und vielen
anderen Giltern in der Nachkriegszeit erfuhr, scheint nun die Struktur ver-
schiedener Volkswirtschaften grundlegend geidndert zu werden, damit sie in
jenem lebhaften Austausch von Giitern und Dienstleistungen, der die Nach-
kriegsentwicklung so sehr gekennzeichnet hat und der sich wohl noch weiter
verstirken diirfte, die Rolle spiclen konnen, die ihnen zukommt. Im Interesse
der Pflege dieses Expansionsprozesses miissen sich die Regierungen im Bereich
des AuBenhandels und des internationalen Zahlungsverkehrs auch weiterhin an
den freiheitlichen Kurs halten, der in den letzten Jahren in einer wachsenden
Zahl von Liandern eingeschlagen wurde; insbesondere miissen sie im Rahmen
des GATT und auf anderen Wegen entschiedener als bisher an das Problem
der Herabsetzung der Zolle herangehen.

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht, in welcher Weise sich der
Welthandel (zu jeweiligen Preisen) auf die einzelnen Gebicte verteilt.

Welthandelsumsitze
Einfuhr und Ausfuhr in Wertzahlen

1
Geblote 1951 1952 1983 1954 1958

Mittiarden US-Dollar
Verelnigtes Kdnigreich . ., . . . . . 18,5 17.4 16,9 17,2 19,3
Dbriges Sterlinggeblet . . . . . . . . 25,3 23,2 21,5 22,3 24,4
Gesamtes Sterlinggebist . . . 43,89 40,8 ag.4 38,5 43,7
Kontinentate DEEC-LAnder. . . . . . 41,3 40,9 40,7 45,2 51,6
Vareinigte Staaten und Kanada . . . 35,2 36,1 aro 35,2 37,8
Lateinamerikanische Staaten . . . . . 15,5 14.6 14,2 15,1 15,1
Sonstige Lénder . . . . . . ., .. .. 22.1 21,8 20,9 21,9 23.5
Insgesamt® . . . . . e e 157.9 153,8 151,2 - 156,8 1717

1 Vorlaufige Zahlen.
? Ohne den Handel zwischen den ostevropliischen Landern, der Sowjetunlon ynd China,

Nicht alle Regionen hatten am Aufschwung des AuBenhandels seit dem
Jahre 1954 in gleichem Umfange teil. Am stirksten war die Zunahme in
Westeuropa, wihrend in Lateinamerika der AuBenhandelsumsatz unveréndert

Das Ausfuhrvolumen verschiedener Gebiete

Kontinentale
Gesamtes Verelnigte Ausfuhr-
wesl- Vereinlgtes Sterfing- Staaten Latein- volumen
dahr europdische | Konlgreich gebiet und Kanada | 2merika der Welt
Indexzahlen, 1953 = 100
1851 83 104 98 84 86 25
1952 ‘89 28 o6 a7 20 ) 24
1853 100 100 100 100 100 100
1854 114 104 103 a7 . 88 105
1955" 128 12 112 100 104 113

* Voriufige Zahlen. -
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blieb. Es liaBt sich in der Tat feststellen, daB8 die Ausweitung des AuBen-
handels sich jeweils ziemlich weitgchend daran ablesen 148t, in welchem
MaBe es gelungen ist, wieder geordnete Wiahrungsverhiltnisse zu schaffen
und -das Importgeschift von Mengenbeschrinkungen zu befreien. Die Zu-
nahme des AuBenhandels in Volumenzahlen ist in der vorstehenden Tabelle
an Hand der Ausfuhrzahlen dargestellt.

Die AuBenhandelsstruktur hat sich in den allerletzten Jahren allmzhlich
gewandelt. Wahrend in der Zeit unmittelbar nach dem Kriege die einzelnen
Linder natiirlicherweise die Beschrinkungen der Einfuhr von Rohstoffen und
Nahrungsmitteln des Existenzbedarfs bereitwilliger aufhoben als die Beschrin-
kungen der Einfuhr von Erzeugnissen der verarbeitenden Industrie, waren es,
wie aus dem folgenden Diagramm ersichtlich, seit 1950 diese zweitgenannten,
bei denen sich der AuBenhandel am stirksten erweiterte,

Die Weltausfuhr an Erzeugnissen der verarbeitenden Industrien

und die gesamte Weltausfuhr
Mengenindex, 1950 = 100 {Vierteljahresdurchachnitte)}
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* Der Index basiert auf der Ausfuhr von zw8¥ Léndern, auf dle Gber 80 Prozent des Welthandels an Erzeugnissen
der verarbeitenden Indusirlan entfallen,

Die beiderseits des Atlantik herrschende Hochkonjunktur in der Industrie
hat, vor allem im Bereich der metallverarbeitenden Industrie und der Bau-
wirtschaft, die Nachfrage nach Brennstoffen und Rohwaren sowie nach
bestimmten Halberzeugnissen und Maschinen stark anschwellen lassen. Zum
groBeren Teil wurden die zusdtzlich nachgefragten Waren zwischen den
Lindern Westeuropas sowie zwischen Westeuropa und dem Dollarraum
gehandelt. Gebiete mit vorwiegend landwirtschaftlicher Erzeugung waren am
Exportboom in der Regel nicht beteiligt, wihrend die Linder, die gewerbliche
Rohstoffe wie etwa Nichteisen-Metalle oder Erdsl produzieren, im allgemeinen
sehr gut abgeschnitten haben.

Im Jahre 1955 nahm die Einfuhr der siebzehn OEEC-Linder aus
dem Dollarraum gegeniiber dem Vorjahr um 33 Prozent zu, wogegen
ihre Einfuhr aus sonstigen Uberseegebieten nur um knapp 6 Prozent an-
wuchs. Von der gesamten Steigerung der Einfuhr aus allen Gebieten
entfielen 38 Prozent auf Rohwaren, Brennstoffe und Chemikalien, 16 Prozent
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auf Nahrungs- und GenuBmittel und die restlichen 46 Prozent auf Erzeugnisse
der verarbeitenden Industrie und Maschinen*, Der absoluten Hthe nach stieg
die Gesamteinfuhr der OEEC-Linder aus dem Dollarraum um 1 700 Millionen -
Dollar, ihre Ausfuhr nach dem Dollarraum dagegen lediglich um 460 Millionen
Dollar. Diese Erhéhung des Warenhandelsdefizits gegeniiber dem Dollarraum
fithrte indessen nicht zu einer Verschlechterung ihrer Leistungsbilanzen, da
sich der UberschuB im Dienstleistungsverkehr, vorwiegend infolge des Anstiegs
der US-amerikanischen Militarausgaben in Westeuropa, entsprechend erhihte
{siche Seite 28).

Trotz der anhaltenden Zunahme der verfiigbaren Tonnage an Hochsee-
schiffen bewirkte die Expansion des AuBlenhandelsvolumens seit Mitte 1954
einen scharfen Anstieg der Frachtraten vor allem fir die Kohlentransporte
iiber den Nordatlantik.

Vereinigtes Konigreich: Die Tramp-Frachtraten auf Reisecharter-Basls
Monatliche indexzahlen, 1953 = 100
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Im Juli 1955 iiberschritt die Welthandelsflotte, nachdem sie in den
zwolf vorhergehenden Monaten um mehr als 3 Prozent erweitert worden
war, erstmals die Hundertmillionentonnen-Grenze.

Die Gesamtionnage an neuen Schiffen, die 1955 von Stapel gelassen
wurden, belief sich auf 5,3 Millionen Tonnen; seit 1920 war diese Zahl in
keinem Friedensjahr so hoch gewesen. 2,4 Millionen Tonnen und somit
46 Prozent der Gesamttonnage entfielen auf Tanker — gegeniiber 55 Prozent
im Jahre 1954, Infolge der Ausweitung des AuBenhandelsvolumens nahm
1955 der Transitverkehr durch den Sueskanal um 11 und durch den Panama-
kanal um 12 Prozent zu; zugleich erhohte sich infolge der Steigerung des
Auflenhandels der kontinentalen Linder Westeuropas das im Hafen von

* Diese Prozentsitze wurden auf Grund der Einfuhrzablen fiir die ersten neun Monate des Jahres
errechnet, da zum Zeitpunkt der Abfassung des vorliegenden Berichts Jahreszahlen fir die ver-
schiedenen Warenkategorien nicht zur Verfiigung standen. -
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Rotterdam umgeschlagene Schiflstransportvolumen um 36 Prozent, wihrend
der Umschlag der deutschen Hifen um 21, jener des Hafens von Antwerpen
um 10 und derjenige der franzésischen Hifen um 9 Prozent anwuchs,

Hinsichtlich der Verteilung des Schiffsraums auf die einzelnen Nationen
ist festzustellen, daB die gegenwirtiz im Verkehr stehenden Hochseeschifle
weiter gestreut sind als frither, Die Zahl der Schiffe unter ,steuerfreier
Flagge*, das heiBit die in Panama und Liberia registrierten Schiffe, hat von
Jahr zu Jahr zugenommen; Liberia verfiigt nun, nach den Vereinigten Staaten,
dem Vereinigten Kénigreich und Norwegen, iiber die viertgréfte Flotte der
Welt.

Die Steigerung der Frachtraten ist insbesondere den nordeuropiischen
Lindern zugute gekommen. Insgesamt stiegen in diesen Lindern die Netto-
einnahmen aus dem Schiffsverkehr im Jahre 1955 gegeniiber dem Vor-
jahr um fast 25 Prozent; sogar den Hochststand von 1952 iibertrafen sie um
ungefihr 5 Prozent.

Die Frachtensinnahmen ausgewédhlter westeuropdischer Lénder (netto)

1954 195
Lander 1951 1962 1953 o 5
Millionen US-Dollar
Nordeuropaische Lander
Dépemark . . . . .. .. .. ... a3 39 38 28 36
Finmand®* . . ... ... ..... 48 43 40 44 52"
Norwegen . . . . . v . v = v 4 4 s i) ] 294 239 255 azy
Schweden . . . . .. ... ... 188 208 166 169 1899
Nordeuropdische Lander zusammen, 570 584 483 497 614
Vereinlptes Kénigrelech . . . . . 370 - aons 367 420 336
Insgesamt . . . . . ... .. .. S4AD 882 as0 o7 o980

' Schitzungen. 2 Transporteinnahmen.

Im Vereinigten Konigreich erhéhten sich die Frachteneinnahmen von
407 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1954 auf 457 Millionen Pfund Sterling
im Jahre 1955, doch stiegen in der gleichen Zeit die Frachtenausgaben von
257 Millionen auf 337 Millionen Pfund Sterling, so daB sich die Netto-
einnahmen um etwa e¢in Fiinftel verringerten. Die Erhshung der Ausgaben
fir Frachten ging in erster Linie auf die umfangreichen Einfuhren wvon
Steinkohle sowie von Eisen und Stahl aus den Vereinigten Staaten zuriick.
Es ist nun in der Tat dahin gekommen, dal eine Anzahl britischer Schiffe,
die US-amerikanische Kohle transportieren, die Hinfahrt leer antreten muB,
wihrend friiher, als das Vereinigte Konigreich selber groBe Mengen an Kohle
exportierte, in Ubersee im allgemeinen eine Fracht fiir die Riickfahrt gefunden
werden konnte, Im Falle einer Reihe europdischer Linder hat auch bei
Tankern der ,,Einbahnverkehr zugenommen.

Wiihrend die nordeuropdischen Linder auf diese’ Weise ihre Netto-
einnahmen aus dem Schiffsverkehr erhdhten, profitierten Linder in anderen
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Teilen Europas aus der Zunahme des Fremdenverkehrs. Fir ganz West-
europa haben die gesamten Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr im Jahre
1955 allem Anschein nach dem Gegenwert von itber 500 Millionen Dollar
entsprochen. Die nachstehende Tabelle veranschaulicht fiir sieben europiische
Linder die Nettoeinnahmen aus dem Fremdenverkehr.

Nettoeinnahmen aus dem Fremdenverkehr
fiir ausgew#ihlte L&nder Westeuropas

* dahr Deu{g%f}iand Frankreich G'il‘;%'}e"‘ Irfand Italien Osterrelch | Schwelz
Milllonen US-Dollar

1951 12 ’ 7T . 62 75 i8 .
1952 7 25 3 13 i 25 84
1953 a - & 16 49 131 53 107

. 19_54 42 . 61 17 50 1239 64 119
1956 &7 apd 19 55 190 62 125

' Mutteriand, * Erste Jahreshilfte,

Ein Defizit in der Fremdenverkehrsbhilanz hatten, geordnet nach "der
Héhe der Nettoausgaben, im Jahre 1954: Schweden, das Vereinigte Kénig-
reich, die Tiirkei, Norwegen, die Belgisch-Luxemburgische Wirtschafisunion,
Island und Dinemark, wihrend die Fremdenverkehrsbilanz der Niederlande
und Portugals mehr oder weniger im Gleichgewicht ist*. Aus der Gruppierung
in UberschuB- und Defizitlinder Bt sich ziemlich deutlich der allgemeine
Trend des Reiseverkehrs von Norden nach Siiden ablesen.

Beinahe ein Viertel des in Westeuropa registrierten Fremdenstroms waren
Reisende aus anderen Erdteilen, vor allem aus Nordamerika. Im Vereinigten
Konigreich, in Portugal und in Griechenland kamen 1954 mehr als die
Hilfte aller Fremden auns Lindern auBlerhalb Europas. In der US-ameri-
kanischen Zahlungsbilanz fiir 1955 beliefen sich die Brutto-Reiseausgaben auf
1095 Millionen Dollar, von denen 400 Millionen Dollar auf das Konto
Westeuropas kamen, wihrend die Ausgaben von Europsiern in den Ver-
einigten Staaten auf etwa 50 Millionen Dollar geschitzt wurden, so daB
Westeuropa Nettoeinnahmen in Héhe wvon 350 Millionen Dollar verzeich-
nen konnte. Im Jahre 1951 hatte sich der entsprechende Betrag auf nur
150 Millionen Dollar belaufen.

%

Die Schuldner-Gliubiger-Relationen der Linder haben sich
infolge der beiden Weltkriege stark verschoben. Der erste Weltkrieg fiihrte
inshesondere zu einer Verschlechterung der Position Frankreichs, das von
Verlusten vor allem in Osteuropa und von der Abwertung der Wihrungen
einer Reihe von Lindern betroffen wurde; dagegen wurden die Vereinigien
Staaten zu eciner Gliubigernation. Durch den zweiten Weltkrieg festigte sich

* Vergleiche die im Januar 1956 versflentlichte Sonderstudie der OEEC iiber ,,Tourism
in Europe®. - .
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die Gldubigerposition der Vereinigten Staaten in iiberwiltigendem MaBe,
wihrend das Vereinigte Kénigreich gezwungen war, nicht nur, wie schon im
ersten Weltkrieg, im Zuge seciner Kriegsfinanzierung einen Teil seiner Aus-
landsanlagen zu verduBern, sondern auch noch erhebliche Auslandsschulden
aufzunehmen.

Die verfiigbaren statistischen Unterlagen iiber das Auslandsvermégen und
die Auslandsverbindlichkeiten der verschiedenen Linder spiegeln die tatsich-
liche Lage namentlich deshalb nicht immer richtig wider, weil Aktien und
andere Arten der Direktinvestition in den Ausweisen oft zum Nennwert
aufgefiihrt sind und die Erhéhungen, die sich auf Grund von Preissteigerungen
oder Erweiterungen von stillen Reserven ergeben haben, wenig oder gar nicht
beriicksichtigt werden. :

So gehen die von der Bank von England verdffentlichten Schitzungen
der Auslandsinvestitionen des Vereinigten Kénigreichs vom ,,nominalen
Kapitalwert der betreffenden Anlagen aus'. Fir Ende 1953 wurde der
gesamte Nennwert der iberseeischen Anlagen mit 2 013 Millionen Pfund
Sterling angegeben, doch liegt der Marktwert mit Sicherheit weit iiber diesem
Betrag. Was die iiberseeischen Verbindlichkeiten des Landes anlangt, so
belief sich der Gesamtbetrag des Schuldsaldos des Vereinigten Konigreichs in
der EZU und der Sterlingguthaben Ende 1953 auf 3 900 Millionen Pfund
Sterling, zu denen noch die auf Fremdwihrungen {in erster Linie US- und
kanadische Dollar) lautende Staatsschuld von 2 100 Millionen Pfund Sterling
gerechnet werden mub.

Beriicksichtigt man anderseits die in der Leistungsbilanz unter dem
Posten ,,Zinsen, Gewinne und Dividenden® ausgewiesenen Einnahmen und
Auszahlungen, so stellt man fest, dal das Vereinigte Konigreich 1954 Netto-
cinnahmen in Hihe von 73 Millionen und 1955 von 59 Millionen Pfund
Sterling zu verzeichnen hatte und daher in dieser Hinsicht immer noch ein
Gliubigerland ist. Dies erklirt sich daraws, dafl die britischen Vermégens-
werte weitgehend aus verhiltnismdfiig gut remticrenden langfristigen Forderun-
gen oder Anlagen in Aktien bestehen, wihrend die Verbindlichkeiten grofien-
teils von liquiden Forderungen gebildet werden, deren Ertrignisse eine Reihe
von Jahren hindurch verhiltnismidBig gering waren (allerdings sind sie in
letzter Zeit infolge der Zinssatzerhthungen gestiegen)?.

Die Netto-Gliubigerposition der Vereinigten Staaten erhdhte sich von
1,8 Milliarden Dollar 1939 auf 15,4 Milliarden Dollar 1954: wihrend die

! Die Wertpapiere, auf denen die Schitzungen der Bank von England beruhen, setzen sich
zusammen aus den Papieren von iberseeischen Regierungen und Kommunalkérperschaften, von
Wirtschaftsunternehmungen, die im Ausland registriert sind, sowie von Wirtschaftsunter-
nehmungen, die zwar im Vereinigten Kénigreich registriert sind, aber ihre Titigkeit fast
ganz in Ubersee ausiiben. Nicht beriicksichtigt werden die iibrigen Auslandswerte, so insbeson-
dere die Zweigniederlassungen und sonstigen Einrichtungen und Vermégenswerte von Wirt-
schaftsunternechmungen, die zwar zu einem erheblichen Teil, aber eben nicht ,fast ganz®
in Ubersee titig sind — eine Gruppe, die viele Handelsfirmen sowie Versicherungs- und
Schiffahrtsgesellschaften umfaBt.

? Vergleiche die Untersuchung ,,Sterling in the world today” in der Midland Bank Review
von Februar 1956.
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amerikanischen Bruttoinvestitionen im Ausland in dieser Zeit von 11,4 Milliar-
den auf 42,2 Milliarden Dollar stiegen, nahmen die Investitionen anderer
Linder in den Vereinigten Staaten von 9,6 Milliarden auf 26,8 Milliarden
Dollar zu. Insbesondere erweiterten diese Linder ihre Bestinde an kurz-
fristigen US-Werten, so daB in diesem Berecich die Vereinigten Staaten Ende

Die wichtigsten Gliubiger- und Schuldnerléinder (nach dem Kriterium
ihres Saldos in der Kapitalertragsbilanz)

Lander 1929 1938 1954
Millicnen US-Daollar

Glaublger
Verginigte Staafen . . . . . . . + 699 + 386 + 1747
Verginigtes Kbnigreich . . . . + 1217 + B58 + 204
Schwelz . . . . ... ... .. ny. n.v. + 118
Mlederlande . . . . . .. ... + 110 + B6 + 79
Erankrelch (franzdsisches

Wihrungsgebiet) . . . . . . + 113 + 148 + 40

Ieland . . .. ..o + 28* + a1 + 34
Schweden . . . . . ... ... + a + 26 + 18
Belgien-Luxemburg , . . . . . nv.? + &34 + 15

Schuldner
Venezuela . . . .. ... ... ny, — B9 — 4865
Kanada . . . ......... — 258 — 241 — 296
Fak o+« v o v e e e s + o* — 30 - 189
Sudafrikanische Union. . . . . - 77 S — 1p8* — 151
Australlen . . . . . . . . . . . — 19 — 132 — 143
Brasillem . . ... .. .. .. n.v, ny. - 137
Deutschland . . . . . . ., ., — 181 nv, - 1177
Indoneslen . . .. ... ... - 127 - 111 - 71
Chile . . . ... ....... ny. — 4R —_ 49
dapan . . . . 00 e e e - g* + Bo" - ag

T Peru L. e n.y. - 26 - 22
indlen . . . ..., e e - 119° — a7 - 15"
Argentinien . . . . . ... .. - 2087 - {19 — 12
CostaRica ... ....... n.v. —_ 2 —_ 12
Danemark . . . . . e e e - 17 — 16 - "
Finnland . . . ... ... - — 10 —_ 3 — 11
Mexike . .. ... ...... nv. — 4t — 10"
Morwegen . . . . . ... ... - 9 - 18 - 10
Italien . . . ... .. ..... — 53 —_ 8 — 8

Anmerkung: Die obige Liste Ist nicht vollstind doch enthdl! sie alle Gldubigerlinder von Bedeutung.
Nicht aufgefishrt sind, mit Augnahme ltaliens, die Lin er, deren jahrliche Nettozahlungen oder -einnahmen im Jahre
1954 insgesamt weniger ale 10 MIllionen ¥ ausmachten. Fiir die folgenden Lander stehen Angaben zwar fdr 1954, aber
nichi fijr die Vorhriegsjahre zur Yerfiigung.

Weltere Metto-Schuldnerlander
{Angaben flr 1954. in Milllonen US-Dollar)

Féderation von Rhodesien und Nj land B2 Kuba 32
Philippinan 56 Israet 17
Belgisch-Kongo : 49 . Ekuador 16
lran 43 - Kolumbien 15
Agyplen 28 Panama 12
Puerto Rico 33 Liberia 1"

n.v. = picht verfigbar. ' Ohne die Zinsen auf kurzfristige Warte, * Schiitzun

* Die Zahl fiir 1929 wurde, nbwohi sie greifhar war, weggelassen, da sie die Zahlen tiir Belgisch-Kongo und fitr dia
Tilgung interalliierter Schulden mitenthalt.
L | ¢ 1038/39, 7 Bundesrepublik Deutschland, * Unter Elnschlua vyon Zahlungen auf Grund der
Geschiftsibtigheit von Zechen, um Beisplel Verwalt g d und Absch * Mi
Korea und Formosa, ™ 1936. ' Indien und Pakistan, Emschileﬁlich regularer Tilgunuszahlungen * Ohne
die Ertrignisse aue Direktinvestitionen.
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1954 eine Schuldnerposition in Hbhe von etwa 13 Milliarden Dollar aufwiesen.
Die Zinssitze far diese kurzfristigen Anlagen waren im allgemeinen niedrig;
per Saldo haben die Vereinigten Staaten daher aus ihren Auslandsinvesti-
tionen anschnliche Ertrignisse bezogen, die sich 1954 auf 1750 Millionen
und 1955 auf 1950 Millicnen Dollar beliefen. Versteht man unter dem Aus-
druck ,,Gliubigernation® ein Land, das per Saldo aus dem Ausland Zins-,
Gewinn- und Dividendeneinnahmen erhidlt, so sind die Vereinigten Staaten
in diesem (wie auch in jedem anderen) Sinne die gréBte Glaubigernation
der Welt; mit weitem Abstand folgen das Vereinigte Kéonigreich und die
Schweiz; weitere Glaubigerlinder sind, wie aus der vorstehenden Tabelle ersicht-
lich, die Niederlande, Frankreich, Irland, Schweden und Belgien-Luxemburg.

Im Jahre 1929 hatten die damaligen vier groBen Glaubigerlinder — das
Vereinigte Konigreich, die Vereinigten Staaten, Frankreich und die Nieder-
lande — an Zinsen, Gewinnen und Dividenden aus dem Ausland per Saldo
2140 Millionen Dollar eingenommen, von denen beinahe 60 Prozent dem
Vereinigten Konigreich zuflossen. Infolge der Depression der dreiBliger Jahre,
die die Gewinne gewaltig schmilerte und zu vielen Insolvenzen fithrte, gingen
die Invesiitionsertrignisse dieser vier Linder bis 1938 auf 1470 Millionen
Dollar zuriick, wobei sich jedoch der Anteil des Vereinigten Kénigreichs
nicht verinderte. Im Falle der Schweiz sind Angaben weder fiir 1929 noch
fur 1938 verfiigbhar. o

Im Jahre 1954 beliefen sich die Nettoertrignisse aus Auslandsinvestitio-
nen der Vereinigten Staaten, des Vereinigten Kénigreichs, der Schweiz, der
Niederlande und Frankreichs auf insgesamt 2 190 Millionen Dollar, von denen
80 Prozent den Vereinigten Staaten und nur 9 Prozent dem Vereinigten
Konigreich zuflossen. Im Falle der Vercinigten Staaten sind die' fir die
Auslandsinvestition angegebenen Betrige in der Zahlungsbilanz und in der
Volkseinkommensstatistik identisch, da die in der betreffenden Sparte fiir das
Volkseinkommen ausgewiesenen Zahlen der Zahlungsbilanzstatistik entnommen
sind. Entsprechendes gilt weder fir Frankreich noch fiir das Vereinigte
Kénigreich; in beiden Fillen decken sich die im Rahmen der beiden Stati-
stiken durchgefiihrten Berechnungen nicht. Die Diskrepanz zwischen diesen
beiden Zahlenreihen ist so groB, daB sie besondere Beachtung verdient,

Investitionsertrignisse nach der Zahlungsbhilanz
und nach der Volkseinkommensstatistik (netto)

Frankreich (Mutterland) Vereinlgtes Kdnigreich
dabr Zahlungsbilanz- |Volkselnk Zahlungsbilanz- [Volkseinkommens-
statistik . statistik statistik statlstik
. . Milllonen US-Dollar
1938 . . BE& 830
1852 54 1 255 260
1953 1) es 204 ' 454
1954 51 89 204 6z2
1955 . . 94 166 406
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Die in der vorstchenden Tabelle ausgewiesenen Zahlungsbilanzwerte fiir
Frankreich bezichen sich nur auf das Mutterland — im Gegensatz zu den
Zahlen in der Tabelle auf Seite 109, die, da getrennte Angaben iiber das
franzosische Mutterland fiir die Jahre 1929 und 1938 nicht zur Verfiigung
stehen, das gesamte franzosische Wihrungsgebiet umfassen. Erst seit 1952
werden gesonderte Zahlungsbilanzausweise fiir das franzésische Mutterland
veriffentlicht, so daB seither die in diesen Ausweisen enthaltenen Zahlen
mit den Angaben der Volkseinkommensstatistik verglichen werden kénnen.

_ Dall die Zahlen fiir die Nettoertrignisse aus Investitionen in der
Volkseinkommensstatistik hoher sind, liegt hauptsichlich daran, daB8 diese auch
die Einnahmen aus den franzisischen AuBengebieten enthalten, wogegen sich
die Zahlungsbilanzangaben nur auf die Auvslandseinnahmen bezichen (also
auf die Einnahmen aus Lindern aufBlerhalb des franzosischen Wihrungs-
gebiets). Uberdies erfassen die Zahlen der Zahlungshilanzstatistik nur die
tatsichlichen Uberweisungen von' Ertrignissen, wihrend die Volkseinkommens-
statistik auch wiederinvestierte Gewinne beriicksichtigt.

Im Falle des Vereinigten Kénigreichs erklirt sich die Differenz
zwischen den Werten der Zahlungsbilanzstatistik und den Volkseinkommens-
zahlen hauptsichlich dadurch, daB in der Zahlungsbilanz die Angaben iiber
die Zinsen, Dividenden und Gewinne nicht die Einnahmen der Versicherungs-,
Schiffahrts- und Erdolgesellschafien enthalten, wihrend diese in den Volks-
einkommensausweisen als Einnahmen aus Auslandsinvestitionen erscheinen. Von
einem zeitweiligen Riickschlag im Jahre 1955 abgesehen (vergleiche Seite 37),
haben sich die Einnahmen der Erdoélgesellschaften erhéht, so daB8 sich die
Kluft zwischen den Zahlen der beiden Statistiken erweiterte,

Bei mehreren Schuldnerlindern haben die inflationire Preissteige-
rung und die Vermdgensauflosung, die im Gefolge der beiden Weltkriege
stattfand, die reale Last der Auslandsverschuldung betrichtlich erleichtert,
Bemerkenswerterweise ist zum Beispiel der Dollarbetrag, den Kanada — in
den letzten Jahren das Hauptaufnahmeland von privatem Kapital — per
Saldo zu zahlen hat, heute nicht wesentlich hdher als 1929 oder 1938,
Wihrend im Jahre 1938 sowohl Kanada wie Australien ungefihr 30 Prozent
ihrer Exporterlése fiir die Nettozahlungen verwenden muflten, die sie als
Schuldnerlinder zu leisten haiten, war dieser Prozentsatz aus den eben-
genannten Griinden sowie infolge der Ausweitung des AuBlenhandels bis 1953/54
auf 7 bis 10 Prozent abgesunken. Umgekehrt sind es die europidischen Linder,
die von den groBten Nettoverlusten an Kapitalertrignissen betroffen wurden,
so daB sie diese Verluste jetzt in erster Linie durch eine Steigerung ihrer
Einnahmen aus dem Warenhandel ausgleichen miissen.

x *
&

Wendet man sich den einzelnen Lindern zu, so waren in der Nach-
kriegszeit die wichtigste: Handelsnation der Welt die Vereinigten Staaten,
deren Ausfuhr und Einfuhr zusammengenommen sich 1955 awf 27 Milliarden
Dollar oder 15% Prozent des Welthandelsumsatzes stellte,
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Die Zusammensetzung des AuBenhandels der Vereinigten Staaten

Michtmilitartache Ausfubr : Einfuhr
Verands- Varbnde-| .
rung rung
Warengroppen 1953 1954 1955 von 1953 1954 | 1955 von
1954 1954

auf 1985 auf 1955
Miltionen Dollar )

Nahrungsmiftel . . . . . . . 1721 1873 1945 |+ 372) 3293 3317 3113 |— 204
Roh- und Halbwaren ., , , ., 3049 3718 4204 |+ 4861 S231 4726 5624 |+ 8958
Fertigwaren . . . . . . ... 7372 | TA3z2 7985 |+ 563] 2194 2196 2597 |+ 401

Zusammen . . . | 12142 | 12723 | 14134 |+ 1411 10778 | 10238 | 11334 |+ 1095

Die Zahlungshilanz der Vereinigten Staaten wurde in der Finleitung (Seite 27)
analysiert; dort ist auch darauf hingewiesen, dafl sowohl die Einfuhr wie die
kommerzielle Ausfuhr von 1954 auf 1955 um 113 Prozent zugenommen hat. Wie
aus der obigen Tabelle ersichtlich, ist die Ausfuhr der Vercinigten Staaten an
Roh- und Halbwaren in den letzten beiden Jahren sehr deutlich gestiegen, doch hat
auch der Absatz von Fertigwaren stetig zugenommen. Die zusitzlich ausgefithrien
Erzeugnisse der verarbeitenden Industrie gingen zum gréfleren Teil nach Kanada,
aber grofie Mengen inshesondere an Maschinen wurden auch nach Westeuropa geliefert.

Die Einfuhr von Rohwaren und Fertigwaren-Vorerzeugnissen war 1935 um fast
900 Millionen Dollar gréBer als 1954, wobei sich die Steigerung fast gleichermaBen
auf die beiden Kategorien verteilte. Diese Einfuhren stiegen von Quartal zu Quartal
stetig an, und dem Volumen nach entsprach die Entwicklung hier in groflen
Ziigen der Aufwartsbewegung der Produktion in der verarbeitenden Industrie. Die
Einfuhr von Fertigwaren stieg um 400 Millionen Dollar, die zum gréfleren Teil
auf Verbrauchsgiiter entfielen; davon wurden rund 40 Millionen Dollar fiir

Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten*
. Monatlich, in Milllenen Dollar
1750 1750
E':‘Z us
1500 Ausfuhr 1500
1250 H-—— W 1250
1000 Y —r ‘- 1000
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japanische Textilwaren bezahlt und etwa 30 Millionen Dollar fur Kraftfahrzeuge, die
zur Befriedigung einer gewissen Nachfrage nach kleinen europiischen Wagen ins
Land gebracht wurden. Dagegen ging die Nahrungsmitteleinfuhr um 200 Millionen
Dollar zuriick, was in erster Linie den starken Riickgang der Kaffee- und Kakao-
preise gegen Ende 1954 und Anfang 1955 zur Ursache haben diirfte.

Die Zahlungsbilanz des Vereinigten Ké&nigreichs ist in Kapitel II
(Seite 37) analysiert worden. Da hier das Volumen der heimischen Agrar-
erzeugung gegeniiber der Vorkriegszeit um 54 Prozent zugenommen hat und
da die allgemeine Wirtschafispolitik im Zeichen der Restriktion stand, ist die
Einfuhr des Vereinigten Kénigreichs in den letzten zwanzig Jahren nicht so
stark gestiegen wie die Einfuhr der anderen bedeutenden Handelslinder.
Im Jahre 1955 erreichte das gesamte Einfuhrvolumen erstmals wieder an-
nihernd den Stand von 1938, infolge des Bevélkerungswachstums war jedoch
das Volumen je Kopf der Bevilkerung immer noch um 7 Prozent kleiner.
Das Exportvolumen dagegen iibertraf 19535 den Stand von 1938 um ungefihr
75 bezichungsweise, unter Beriicksichtigung des Bevélkerungszuwachses, um
gut 63 Prozent. Die Beschrinkung der Einfuhr und die Ausweitung des
Exportes waren unerldfilich, wenn man den gewaltigen Riickgang der Netto-
einnahmen aus Auslandsinvestitionen und die Verschlechterung der Aus-
tauschrelationen im AuBenhandel ausgleichen wollte {(den groBten Teil der
dreiBiger Jahre hindurch waren die Preise fiir Nahrungsmittel und industrielle
Rohstoffe, auf die vor dem Kriege fast drei Viertel der Einfuhr des Verei-
nigten Konigreiches entfielen, im Verhdltnis zu den Preisen fir Vor- und
Enderzeugnisse der Fertigwarenindustrie besonders niedrig gewesen).

Der AuBenhandel des Vereinigten Kbénigreichs
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Auf ihrem neuen Niveau haben sich die Austauschrelationen im Auflenhandel
in den letzten Jahren kaum verindert; im ersten Quartal des Jahres 1956 waren
sowohl die Einfuhr- wie die Ausfuhrpreise um etwa 5 Prozent héher als im ent-
sprechenden Quartal des Jahres 1954, Der Menge nach hat sich das AuBenhandels-
volumen von 1954 auf 1953 auf der Finfuhrseite um 1114 und auf der Ausfuhrseite
um 7% Prozent ausgeweitet.

Der hervorstechendste Grundzug der regionalen AuBenhandelsstruktur des
Vereinigten Kénigreichs war 1953 die Zunahme der Einfuhr wie der Ausfuhr im
Verkehr mit den Lindern auBerhalb des Sterlinggebiets.

Vereinigtes Kdnigreich: Die regionale Gliederung des AuBenhandels

Lander auflerhall des Sterlinggeblets
Pesten o &E&F SE!;;gcepe 5;2‘:‘,‘;%‘ Insgesamt
ollar- mit an- Sonstige | aulBerhalb
raum geschlos- Linder des
senen Sterling-
Gebigten gebiets
Millionen Pfund Sterling
Einfuhr
1883 . . . . ... . e e 634 768 437 1840 1504 3343
1954 . . . . i e e e e e 619 817 440 1878 1 497 3374
1966 . . . . - . . . .00 e 843 ass 518 2316 1573 38889
Ausfuhr und Wiedarausfuhr
1953 & & & i v s e e e e e 404 747 268 1418 1269 2g88
1954 . . . o L e e e e 3758 T76 277 1428 1347 2775
1965 4 ¢ o v b h e e e 417 817 339 16872 1451 3024
Saldo
2 L — 23 - 22 - 169 — 422 — 234 — §56
R | - -7 — 244 — 42 — 163 — 448 — 151 — 5959
1965 . & . v v v v e e e e - 426 - 138 — 179 — T43 — 122 - 885

Der steile Anstieg der britischen Gesamteinfuhr ging hauptsichlich auf das
Konto der Einfuhr von Brennstoffen und Halbwaren. Da die starke Ausweitung
der Industrieproduktion 1955 nicht von einer wirklichen Zunahme der heimischen
Kohlenproduktion begleitet war, mufite das Vereinigte Konigreich in diesem Jahr
mehr Kohle einfithren als je zuvor, ndmlich itber 11 Millionen Tonnen (im Werte
von 74 Miilionen Pfund Sterling) und somit fast das Vierfache des Hochststandes,
der 1954 erreicht worden war. Zur Hilfte kam diese Kohle aus den Vereinigten
Staaten,

Der Stahlbedarf der fiir die Inlands- und Auslandsmarkte erzeugenden Stahl-
verarbeiter konnte aus der Inlandsproduktion, obwohl diese um 7 Prozent zunahm,
nicht voll gedeckt werden, so dal die Einfuhr von Eisen und Stahl im Jahre 1955
mit insgesamt 99 Millionen Pfund Sterling dreieinhalbmal so hoch war wie 1954,
Zwei Fiinftel dieser Importe kamen 19535 aus dem Dollarraum. Es ist zu bedenken,
dafl die starke und vielfiltige Nachifrage nach FErzeugnissen des Maschinenbaus im
Vereinigten Kénigreich auflergewshnlich umfangreiche Lieferungen an Stahlerzeug-
nissen erforderlich machte, Die britischen Behérden waren daher bemiiht, auf dem
Wege wihrungspolitischer und sonstiger Maflnahmen die Nachfrage nach Giitern
fiir den Inlandsverbrauch zu beschrinken, um Giter fur den Export freizusetzen.
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Was die Ausfulr des Vereinigten Kénigreichs betrifft, so lag der Umsatz des
Maschinenbaus (einschlieflich des Fahrzeugbaus), der zwei Fiinftel der gesamten
Ausfuhr bestreitet, um 1053 Millionen Pfund oder 10,4 Prozent iiber dem bisherigen
Héchststand, der 1954 errcicht worden war. Unter den Erzeugnissen der verarbei-
tenden Industrie wies lediglich eine einzige Gruppe einen Exportrickgang auf —
namlich die Gruppe der Textilien, in deren Bereich die Umsatztendenz seit 1952
im allgemeinen nach unten gerichtet ist. Teilweise ist der Riickgang sicherlich
der japanischen Konkurrenz an den australischen wund einigen anderen Mirkten
zuzuschreiben, doch war auch von Bedewtung, dafl ganz allgemein eine Vielzahl
von Lindern weniger Baumwolltextilien nachfragte als vorher.

Trotz der beachtlichen Steigerung der Ausfubr von Erzeugnissen der ver-
arbeitenden Industrie ging der Anteil des Vereinigten Konigreichs am diesbeziig-
lichen Weithandel im Laufe des Jahres 1955 erneut zuriick, Wihrend 1954 und
1955 der Export an Fertigwarenvor- und -enderzeugnissen von elf Industrielindern,
die zusammen rund 80 Prozent der Weltausfuhr an solchen Erzeugnissen bestreiten,
sich wm durchschnittlich 10,3 beziehungsweise 18,4 Prozent vergréflerte, lagen die
entsprechenden Zahlen fiir das Vereinigte Kénigreich bei 7,2 und 5,8 Prozent,
Geht man hingegen vom Wert der Ausfuhr von Erzeugnissen der verarbeitenden
Industrie je Kopf der Bevilkerung aus, so schneidet das Vereinigte Konigreich sehr
gut ab: hier lag die pro-Kopf-Zahl bei 130 Dollar, gegeniiber 96 Dollar in der
Bundesrepublik Deutschland, 57 Dollar in den Vereinigten Staaten und 42 Dollar
in Frankreich.

Irland und Island, die beide zum Sterlinggebiet gehéren, hatten, wenn
auch unter verschiedenen Umstinden, 1955 mit wachsenden Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten zu kidmpfen,

Der AuBBenhandef irlands und Islands

Irland Island

Jahr Ausfuhr . '

Einfuhr und Saldo Einfubr Ausfuhr Saldo
Wladerausfuhr

Mlllicnen irische Piund Millionen isléndlsche Kronan
1952 172 100 — T2 910 841 — 269
1853 183 114 -— B9 111 TJ06 - 405
1954 180 118 - B5 11330 8486 — 284
1855 204 1io — 84 1264 848 — 418

Wihrend die Einfuhr Irlands 1955 den héchsten Stand der Nach-
kriegszeit erreichte, verminderte sich die Ausfubhr des Landes infolge eines
Riickgangs des Absatzes von Frisch-, Kiihi- und Gefiierfleisch. Das irische
Zahlungsbilanzdefizit wurde fiir 1955 auf 35 Millionen irische Pfund geschitzt.
im Bestreben, eine weitere Verschlechterung zu vermeiden, wurden im Friih-
jahr 1956 drastische MaBnahmen ergriffen. Zahlreiche Verbrauchsgitter wurden
{unter Beibehaltung der Priferenzsitze fiir die Commonwealth-Staaten) mit
einer 5- bis 25prozentigen Importabgabe belegt; iiberdies wurde eine Verschir-
fung der Bestimmungen iiber Teilzahlungskidufe angekiindigt. Irland =zihlt
ohnehin bereits zu den Staaten mit hohen Zollen; es sieht zu befiirchien,
daB dic neue Abgabe die Lebenshaltungskosten weiter in die Hohe treibt.
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Island importierte 1955 mehr Kohle, Ol und Futtermittel, wihrend
seine Ausfuhr praktisch auf dem Stande von 1954 blieb. Da der Fischerei-
streit mit dem Vereinigten Konigreich nicht beigelegt wurde, baute Island
seinen Handel mit den osteuropdischen Lindern weiter aus; auf jhn ent-
fielen mehr als ein Fiinftel der Einfuhr und fast 30 Prozent der Ausfuhr
des Landes.

Mit der VergriBerung des Defizits im Warenhandel gingen die Netto-
einnahmen im Dienstleistungsverkehr zuriick — hauptsichlich infolge der
Erhshung der als Liohne ausbezahlten Betrige (die islindische Fischereiflotte
beschiiftigt neuerdings immer mehr Fischer von den Firder-Inseln, die in
fremder Wihrung bezahlt werden}. Wie in den Jahren zuvor wurden die
Einnahmen im Dienstleistungsverkehr in erster Linie aus US-amerikanischen
Militdrausgaben gespeist, die sich auf etwa 12 Millionen Dollar beliefen.
Doch selbst unter Beriicksichtigung dieses Postens wird das Leistungsbilanz-
defizit auf den Gegenwert von 10 Millionen Dollar geschitzt.

Im Zusammenhang mit der Analyse der Zahlungsbilanz Frankreichs
in Kapitel Il (siche Seite 67) ist darauf hingewiesen worden, daB in der
ersten Halfte des Jahres 1955 auch ohmne Beriicksichtigung der Einginge aus
der Auslandshife und der amerikanischen Militdrausgaben ein Leistungs-
bilanziiberschufl erzielt wurde. Betrachtet man das Jahr in seiner Gesamtheit,
so erzielte Frankreich im Warenhandel einen Exportiiberschul. Ausschlag-
gebend hierfiir war allein die Verbesserung des franzdsischen AuBenhandels
mit anderen Lindern, da sich der Uberschuf Frankreichs im Verkehr mit
seinen ibersecischen Gebieten weiterhin verringerte.

Der AuBenhandel des franzésischen Mutterlandes

Posten 1952 1953 1954 1955
Milliarden franzésische Franken

Yerkehr mit den Aulengebieten

Einfubr « o oo e 380 368 411 * 200
Ausfubr . . . . oL 0L 0L 0L 558 520 BAT 538
Salde ., ... .. + 238 + 154 + 136 + 128

Yerkehr mit dem Ausland
Einfuhr . . . . . . . o o o .. 1232 1082 1111 1248
Ausfubhr. . . . . ... .. .. [: 31 886 263 1161
Satde . . . ... — 414 — 208 — 148 - 87
Gesamtsaldo der Handelsbilanz — 176 —- B2 - 12 + 39

Zwar nahm die Einfuhr Frankreichs aus dem Austand hauptsichlich wegen
des erhohten Bedarfs der metallverarbeitenden Industrie um 12 Prozent zu, doch
stieg die Ausfuhr nach dem Ausland um ecinen noch héheren Satz, nimlich um
20 Prozent. Ein grofler Teil der Exportausweitung entfiel auf den gesteigerten
Auslandsabsatz von Eisen und Stahl sowie von Agrarerzeugnissen; hierbei handelte
es sich in erster Linie um Weizen und Zucker, deren Ausfuhr, teilweise zur



— 117 —

Entlastung des Inlandmarktes, stark subventioniert wird. Die Subventionierungskosten
der Weizenausfuhr beliefen sich 1954/55 auf 28,5 Milliarden und jene der Zucker-
ausfuhr auf 4,2 Milliarden franzdésische Franken.

Wiahrend sich das gesamte Exportvolumen um 12 Prozent erweiterte, ging
die Ausfuhr von Fertigwarenvor- und -enderzeugnissen, obwohl sie dem Wert nach
stieg, dem Volumen nach um 1 Prozent zuriick; da zugleich der Produktionsindex
der verarbeitenden Industrie (Basis: 1953 = 100) 1955 von 109 auf 120 stieg, das
heifit um 10 Prozent, mufl man annehmen, dafl der Produktionszuwachs der
franzésischen verarbeitenden Industrie vom Inlandsmarkt absorbiert wird. Praktisch
alle franzésischen Exporte mit Ausnahme der Rohstoffe, aber einschliefilich von
Kohle und Metallerzeugnissen werden entweder durch die Riickerstattung won
Fiskal- undfoder Sozialabgaben oder, wie bei Agrarerzeugnissen, unmittelbar subven-
tioniert. Mit Wirkung vom 1. Dezember 1933 wurden die Riickerstattungssitze etwas
gesenkt, und im Mai 1956, als man den Liberalisierungssatz fiir die Einfuhr auf
84 Prozent erhohte, wurde eine weitere Senkung angekimndigt. Die franzésische
Einfuhr unterliegt besonderen Importabgaben, von denen jedoch die meisten Roh-
stoffe ausgenommen sind; beschrinkt man aber die Betrachtung ausschliefilich auf
die Erzeugnisse der verarbeitenden Industrie, so zeigt sich, dafl hier die liberalisierte
Einfuhr zu 73 Prozent von diesen Sondersteuern und dabei zu mehr als der Hilfte
vont den hoheren, zwischen 11 und 15 Prozent liegenden Sdtzen betroffen wird.

Der AuBenhandel (Ein- und Ausfuhr zusammengenommen) der Bene-
lux-Linder nahm 1955 der Menge nach betrichtlich zu: in der Belgisch-
Luxemburgischen Wirtschaftsunion lag die Zuwachsrate bei etwa 8, in den
Niederlanden bei 10 Prozent; doch' stieg in Belgien die Ausfuhr stirker als
die Einfuhr, wogegen in den Niederlanden das Gegenteil der Fall war,

Der Auflenhandel der Benelux-Lander

Wert Volumen
Land
ar Einfuhr Ausfuhr Saldo Eénfuhe Auszfuhr
Milllardan Einheiten der Landeswihrung Indexzahlen, 1953 = 100
Balgiach-Luxemburgische
Wirtschaftzunion 19852 123 123 [ -7 -3
{belgische Franken) 1953 121 113 — B 100 00
1954 127 115 - 12 170 109
1955 142 139 - 3 117 118
Niederlande 1982 8,4 8.0 - 04 84 88
{Guiden) 1953 9,0 a2 — 08 160 160
1964 10,2 9,2 - 1,7 128 113
1955 12,2 10,2 — 2,0 740 24

Bei der Verbesserung des Ausfuhrhandels der Belgisch-Luxemburgischen
Wirtschaftsunion mufl man die Schwienigkeiten beriicksichtigen, die sich hier
im Jahre 1954 ergeben hatten, nachdem unter anderem die Metalleinfuhr der Ver-
einigten Staaten gesunken war und die Nachfrage nach Texulien allseits nachgelassen
hatte. Daf} sich die belgische Wirtschaft 1935 im Zuge des allgemeinen Booms wieder
erholte, wurde durch den Umstand begiinstigt, daf} im Land ein betrichtliches Reservoir
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an ungenutzter Arbeitskraft zur Verfiigung stand. Die Ausfuhrsteigerung ging haupt-
sichlich auf den erhdhten Absatz von Eisen- und Stahlerzeugnissen, Maschinenbau-
erzeugnissen, Brennstoffen und Glas zuriick, wogegen der Umsatz in Textilien auf
dem Stande von 1954 blieb. Vom Gesamtzuwachs entfielen 36 Prozent auf die
Eisen- und Stahlausfuhr, die um 8,7 Milliarden belgische Franken zunahm. Die
Einfuhrsteigerung war nicht nur weniger steil, sondern auch weniger umfassend.
Zuriick ging dem Werte nach die Einfuhr von Nahrungsmitteln und Textilrohstof-
fen; hingegen erhéhten sich die Zahlungen fiir den Ankauf von Erzen, Schrott und
Maschinen sowie von Textilgarnen und -geweben um einen erheblichen Betrag.

Wie in den Jahren vorher waren die wichtigsten Handelspartner Belgiens die
Niederlande, die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und die Vereinigten
Staaten. Die Niederlande nahmen 1955 ein Finftel der belgischen Ausfubr auf und
bestritten 13 Prozent der belgischen Einfuhr. Nach der Bundesrepublik Deutschland
gingen 12 Prozent der Ausfuhr, und von dort kamen 14 Prozent der Einfuhr des
Landes. In den letzten Jahren hat sich der deutsche Anteil am belgischen Auflen-
handel stindig erweitert,

Im Gegensatz zu Belgien stiegen in den Niederlanden die Importe
starker als die Exporte. Nach den Berechnungen der Zollstatistik ergab sich,
auf cif-Basis, von 1954 auf 1955 fiir die Einfuhr eine Steigerung um 12 und
fir die Ausfuhr eine Steigering um 11 Prozent.

Die Erhohung der Einfuhr geht ohne Zweifel in gewissem Umfang auf die
niederlandische Liberalisierungspolitik zuriick, In den Benelux-Lindern gilt seit
1. Juni 1954 mit wenigen Ausnahmen gegeniiber dem Dollarraum die gleiche
Liberalisierungsliste wie gegeniiber den OEEC-Lindern, so dafi die Einfuhr aus den
beiden Riumen nun zu 87 Prozent von Mengenbeschrinkungen befreit ist. Ein
weiterer Grund fiir die Erhéhung der niederlindischen Einfuhr ist die Verbrauchs-
ausweitung, die aus der allgemeinen 7prozentigen Lohnerhéhung von Oktober 1954
und aus der ungefihr 8prozentigen Steuersenkung von September 1955 resultiert, und
schlieBlich war anch von Bedeutung, dafl man mehr Rohstoflfe und Halberzeugnisse

Die Leistungsbilanz der Niederiande

Bilanz gegeniher den Lindern
Gesamibilanz mit konvertierbarer Wihrung

Poaten

1953 1854 1955 1953 1954 1955

Milisnen Gulden

Warenhandel (fob)

Elnfubr . . . . ... ... ... 8 155 9714 11 289 1131 1582 2024
Ausfubr . . . . . L ... ... .. T 738 8613 9 481 S86 253 027
Saldo des Warenhandels . . .| — 417 | =— 1101 | — 1808 | — 148 | — 829 | — 1097
Dienstlelstungan {(netto)
Zinsen und Dlvidenden . , . ., .|+ 230 |+ 296 |+ 207 § — 3| - 4 | + 1
Sonstige unsichtbare Transaktionen* | + 1839 | + 1330 [+ 1796 |+ 447 |+ 188 [+ ©5iI8

Saldo der Dienstlelgtungen, .| + 1768 |+ 1626 | + 20083 y + 444 ; + 155 |+ 519

Gesamtsaldo der Leistungs-
bilanz -« v v v v e e e e + 1382 |+ 528 |+ 285 )|+ 2889 |~ 476 | — &78

= Auch Oberwelsungen von Auswanderern und private Schentwngen, die die Niederlandische Bank zum Kapital-
verkehr rechnet.
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bendtigte, um die erhéhte Produktionsrate aufrechterhalten zu kénnen. Die Ein-
fuhr aus den Vereinigten Staaten stieg, in erster Linie wegen der umfang-
reicheren Kiufe von Rohstoffen und Erzeugnissen der verarbeitenden Industrien,
um 368 Millionen Gulden und somit um 29 Prozent, wihrend die Ausfuhr nach
den Vereinigten Staaten leicht zuriickging.

Wihrend das Defizit im Warenhandel um 700 Millionen Gulden stieg,
erhéhten sich die Einginge im Rahmen des Dienstleistungsverkehrs um den ansehn-
lichen Betrag von iiber 400 Millionen Gulden. Insbesondere handelte es sich hierbei
um erhéhte Frachteinnahmen.

Was die Bilanz der aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr zu-
oder abflieBenden konvertierbaren Devisen (hauptsichlich Dollar) betrifft, so
stand dem Defizit von 578 Millionen Gulden, das sich 1955 ergeben hatte,
¢in fast gleich hoher Dollarbetrag (im Gegenwert von 566 Millionen Gulden)
gegenilber, der als Privatkapital ins Land strémte, Man ist der Ansicht, daB
die niederlandischen Behérden ihre Gold- und Devisenbestinde jetzt als mehr
oder minder ausreichend betrachten. 1955 erhghten sich diese Reserven um
20 Millionen Gulden, gegeniiber 273 Millionen Gulden im Jahr vorher.

Der hochdynamische Charakter der Wirtschaft der Bundesrepublik
Deutschland kam in einer anhaltend schnellen Steigerung des west-
deutschen AuBenhandels zum Ausdruck; allerdings stieg die Einfuhr stirker
als die Ausfuhr, so daB der UberschuBf in der Handelshilanz sich verringerte.

Die Durchschnittswerte der Einfuhreinheit erhéhten sich 1955 infolge einer
Steigerung der Seeschiffahrtsfrachten und der Preise einzelner wichtiger gewerblicher
Waren (Kautschuk, Nichteisen-Metalle, Kohle, Nutzholz, Eisen und Stahl}, die
verstirkt importiert werden mufiten, um etwa 4 Prozent. In absoluten Zahlen nahm
die Einfuhr von Rohstoffen stirker zu als die gewerbliche Einfuhr, Die Steinkohlen-
cinfuhr belief sich 1955 auf insgesamt 16 Millionen Tonnen — gegeniiber 8,4 Mil-
lionen Tonnen im Jahre 1954 — wund dem Wert nach auf tiber 1 Milliarde
Deutsche Mark. Die Steinkohlenausfuhr hingegen stellte sich 1955 auf 13,2 Millionen
Tonnen bezichungsweise 930 Millionen Deutsche Mark.

Der AuBenhandel der Bundésrepublik Deutschland

Verénderung gegenidiber
Wert den_'l orjahr
dahr Einfuhr Ausfubr | Saldo des | giapuny Ausfuhr
Mili In Prozent
arden Deutsche Mark der Vorjahreszahlen
1962 . . v v v 4 v v e 16,2 16,9 + 0,7 4+ 10 + 16
1983 ... ... . v e e 16,0 18,5 + 2,8 -1 + 10
18854 . . . . v e e 19,3 22,0 + 2.7 + 21 + 18
1288 . . . v 0 e e e e s . 24,5 25,7 + 1,2 + 27 + 17

Anmerkung: In der obigen Tabelle sind die Ausfuhrzahlen fob-, die Einfuhrzahlen Jedoch cif-Werte (sie enthalten
also die Fracht- und Versicherungskosten); hingegen sind in der Zahlungsbilanztabelle In Kapitel 11 {siehe Seite 57)
auch die Importe auf fob-Basis ausgewlesen und die per Saldo entstandenen Fracht- und Verslcherungskosten
dem Dienstleistungsverkehr zugerechnst. In Anbetracht der Tatsache, daB sich die Frachtraten sowie dia Ausgaben
filr Hafendienste 1955 betréchtlich erhBhten, ist es von erheblicher Badeutung, dlese Unterschleds beim Vergleich
der Er%ehnlsse fir 1954 und 1956 zu berjicksichtlgen, Wahrend sich 1954 die Eingange und Ausgénge in der west-
deutschen Bilanz der Transportdienstieistungen die Waage gehalten hatten, ergab sich 1955 eln Defizit von 345 Mil-
lionen Deutschen Mark.
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Der Aullenhandel der Bundesrepublik Deutschland
Manatszahlen, In Millionen Deutschen Mark
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Das Einfuhrvolumen weitete sich 1955 um iiber ein Funftel aus. Die Bundes-
republik hat daher als Absatzmarkt fiir andere Lander an Bedeutung gewonnen.

Die Ausfuhr stieg 1955 sowchl dem Wert wie dem Velumen nach um etwa
16 Prozent, Die Mehrausfuhr von 3,7 Milliarden Deutschen Mark ging haupt-
sichlich auf den verstarkten Absatz von Fertigwaren-Enderzeugnissen, namentlich
von Erzeugnissen des Fahrzeugbaus, des Maschinenbaus und der elektrotechnischen
Industrie, zuriick. Seit 1950 ist bheiden Fertigwaren der Wert der Ausfuhreinheit
unaufhérlich gestiegen, und zwar, wie sich an Hand des Index fiir die Durch-
schnitiswerte der Ausfuhreinheit erweist, nicht etwa wegen einer allgemeinen
Erhthung des Preisniveaus, sondern infolge einer echten Verlagerung innerhalb der
"Exportstruktur nach teureren Giitern hin,

Bundesrepublik Deutschland: Die Verteilung des AuBenhandels
nach Wahrungsrumen?

Wihrengsriume beziehungswelse 1952 1953 1984 1955
Ldndergruppen -
Millienen Deutsche Mark

Linder mit beachrdnkt konvertier-
baren Wéhrungen

EZU-Raum .. . . . v v v v v 0 0 v v K + 1707 + 22t0 + 2800 + 2532

Linder auBerhalb des EZU-Raums
Beko?-Mark- Abkommensiander . . . . . . 4+ 392 - 58 - B3 — 200
Sonstige Abkommensldnder. . . . . . .. + 105 + 469 — .70 + g2
Richtabkommenslander . . . . . . .. .. + 187 + 278 | + 488 + 536
Lénder mlt konvertierbaren Wahrungen — 168B4 — 437 — 527 — 1841
lnsuesamts e e e e s . + 706 + 2515 + 26498 + 1244

R gugehbrlgkeit zu den Lindergruppen nach dem Siand der vorwlegenden Abwlcklung des Zahlungsverkehrs Im
anuar 1956
¢ ,Beko-Mark” ist dle Abkirzung fiir ,,heschrinkt konvertierbare Deutscha Mark”,
¥ Auch Lander, die in den obigen Sparten nicht aufgefihet sind; die Addition der Emzelposten ergibt daher nicht
genau die genannten Summen.
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Sowohl bei der Einfuhr wie bei der Ausfuhr entfiel die stirkste Steigerung
der absoluten Wertzahlen auf den OEEC-Raum, insbesondere auf die Lander der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl. Die Ausfuhr nach den Ver-
einigten Staaten erhohte sich um fast 400 Millionen Deutsche Mark; da jedoch
die Einfuhr aus den Vereinigten Staaten zweieinhalbmal so stark stieg, entwickelte
gich im Handel mit dem Dollarraum ein wachsendes Defizit.

Der Handel mit der Sowjetunion und den osteuropaischen Lindern (ohne die
Deutsche Demokratische Republik) weitete sich 1955 sowohl auf der Einfuhr- wie
auf der Ausfuhrseite aus; da er jedoch im einen wie im anderen Fall lediglich
2 Prozent des gesamien westdeutschen AuBenhandels ausmachte, ist er nach wie
vor von verhilinismiflig geringer Bedeutung.

Der Leistungsbhilanziiberschuf8 der Bundesrepublik (siehe Seite 57) stellte sich
1953 und 1954 auf ctwa 4 Milliarden Deutsche Mark; im Jahre 1955 verringerte
er sich um etwa ein Fiinftel auf 2,9 Milliarden Deutsche Mark. In der Bilanz der
Transportdienstleistungen ergab sie ein Defizit von 345 Millionen Deutschen Mark
{siche die Fufnote zur Tabelle auf Seite 119 unten); per Saldo sind auch die an das
Ausland gezahlten Kapitalertrige (Zinsen, Dividenden, Beteiligungsgewinne) um
etwa 100 Millionen Deutsche Mark gestiegen, da die Uberweisung von Ertragnissen
nach dem Auslande von 610 Millionen Deutschen Mark im Jahre 1954 auf 810
Millionen Deutsche Mark im Jahre 1955 anstieg und zugleich die Ertragnisse aus
deutschen Vermdgensanlagen und Guthaben im Ausland um rund 100 Millionen
Deutsche Mark zunahmen.

Die Bilanz der unentgeltlichen Leistungen ergab -— hauptsichlich infolge der
Erhéhung der seit November 1954 nach allen Wahrungsriaumen frei transferierbaren
Wiedergutmachungsleistungen an die Opfer der Verfolgung — 1955 ein Defizit von
815 Millionen Deutschen Mark, gegeniiber 388 Millionen Deutschen Mark im Jahre
1954. Auf der Eingangsseite reduzierte sich die Auslandshilfe der Vereinigten
Staaten — es handelte sich hierbei fast ausschlieBllich um Lieferungen landwirt-
schaftlicher Uberschuiprodukte wie inshesondere Weizen, deren Gegenwert fir
Westberlin  bestimmt war — von 290 Millicnen Deutschen Mark im Jahre 1954
anf 130 Millionen Deutsche Mark im Jahre 1955, Dagegen erhshten sich die Dollar-
einnahmen aus Dienstleistungen und Lieferungen fiir die auslindischen Dienststellen
und Truppenangehérigen in der Bundesrepublik — in der Hauptsache Dollarein-
nabmen aus dem DM-Eintausch der amerikanischen Dienststellen — von 979 Millionen
Deutschen Mark im Jahre 1954 auf 1 146 Millionen Deutsche Mark im Jahre 1955.

Im Gegensatz zu den Zahlungen im Rahmen der Waren- und Dienst-
leistungsbilanz und der Bilanz der unentgeltlichen Leistungen verdnderte
sich der Saldo der Kapitalbilanz 1955 gegeniiber 1954 nur geringfigig.
Doch wenn auch der Netto-Abflul an lang- und kurzfristigem Kapital 1955
mit rund 500 Millionen Deutschen Mark etwa der gleiche war wie 1954 mit
- 490 Millionen Deutschen Mark, so verbargen sich hinter dieser Uberein-
stimmung doch erhebliche Verinderungen bei den einzelnen Posten. Wihrend
fiir Tilgungszahlungen im Rahmen des Londoner Schuldenabkommens im
Jahre 1955 an Stelle der 666 Millionen Deutschen Mark des Vorjahres nur
noch 517 Millionen Deutsche Mark aunfgewendet wurden, erhohte sich die
Tilgung der ibrigen Auslandsschulden betrichtlich, was in erster Linie auf
die seit September 1954 bestehenden Moglichkeiten der Umwandlung von
Sperrmarkkonten in Liberalisierte Kapitalkonten zuriickgeht.
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DaB die Leistungsbilanz Osterreichs 1955 wieder defizitir wurde
(siche Kapitel II, Seite 55), war vor allem ecine Folge des grofien Waren-
handelsdefizits, das sich auf den Gegenwert von 191 Millionen Dollar belief,
gegeniiber 44 Millionen Dollar im Jahr zuvor. Der im Vergleich zu 1954
schr steile Anstieg der kommerziellen Einfuhr um nicht weniger als 40 Prozent
war der intensiven Hochkonjunktur zuzuschreiben. Die mafligebenden Stellen
versuchten, den Boom und den damit wverbundenen Aufirieb der Inlands-
preise durch eine Kombination von Kreditrestriktion und Einfuhrliberali-
sierung zu miBigen. Im ersten Quartal des Jahres 1956 schlug der vorherige
Auflenhandelstrend um: die Ausfuhr erhéhie sich sehr rasch, die Ein-
fuhr dagegen weniger schnell. Der EinfuhriiberschuB belief sich in diesem
Quartal somit auf 866 Millionen Schilling, gegeniiber 1 367 Millionen Schilling
in der entsprechenden Vorjahresperiode. '

Von der gesamten Einfuhrsteigerung des Jahres 1955 -— sie stellte sich auf
6,5 Milliarden Schilling (= 250 Millionen Dollar) — entfielen 1,8 Milliarden
Schilling auf Maschinen und Transportmittel; dabei stieg der Wert der Fahrzeug-
einfithr ans der Bundesrepublik Deutschland auf das Doppelte des Standes von 1954.
Zugleich bedingte die Zunahme der im Lande vorhandenen StraBenfahrzeuge eine
erhohte Treibstoffversorgung, so daB die Brennstoffeinfuhr wm iiber 500 Millionen
Schilling stieg. Die Einfuhr von Nahrungsmitteln nahm von 3,3 Milliarden Schilling
im Jahre 1954 auf 4,3 Milliarden Schilling im Jahre 1955 zu — eine Steigerung,
die in erster Linie darauf zuriickging, dal nach der schlechten Ernte des Jahres
1954 erhshte Getreidekdufe erforderlich geworden waren.

Osterrsich: Die fegiona[e Gliederung des AuBenhandels

Kommerzielle Einfuhe Ausfuhr

Geblete 1953 1954 1958 19583 1954 1955

5

Prozent des Gesamibetrags

OEEC-Lander . . . .+ v v o 71,1 78,5 74,7 67,9 69,5 70,8
OSEUFOPA .+ + v v v s ¢ 4 v v v s 13,9 11.5 10,3 13,3 71.8 10,9
Vereinlgte Staaten . . . . . . . ., &4 3,6 7.9 6,2 4,8 4,6
ObrigeWelt . . . ... ...... 8,6 6.4 7.1 12,6 13,9 14,0

Zusammen . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Der Ausfuhr kam die rege westeuropiische Nachfrage nach Rohstoffen sowie
nach Halb- und Fertigwaren zugute; den stirksten relativen Fortschritt hatten
hierbei Maschinen und Fahrzeuge zu verzeichnen.

DaBl in der Schweiz das AuBenhandelsvolumen sich seit 1949 am 70
bis 75 Prozent erhohte, ist insofern von besonderem Interesse, als die Schweiz
das einzige westeuropdische Land ist, das seine Wihrung seit der Vorkriegs-
zeit nicht mehr abgewertet hat.

Unter dem EinfluB eines kriftigen Inlandsbooms nahm das Warenhandels-
defizit 1955 zu, und die Zahlen fiir die ersten vier Monate des Jahres 1956 deuten aunf
eine Fortsetzung dieses Trends hin. Wie aus der Entwicklung der Jahre 1951 und
1955 ersichtlich, reagiert die schweizerische AuBlenhandelsstruktur auf konjunkturelle
Veranderungen am empfindlichsten auf der Einfubr- und nicht auf der Ausfuhrseite.
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Der AufBenhandel der Schweiz

Wert Valumen . Prelse
dahr

Einfuhr Ausfuhr Saldo Einfubr Ausfubr Einfuhr Ausfubr

Millionen Schweizer Franken Indexzahlen, 1949 = 10
1951 ... ... [ 5916 4 691 — 1225 144 1as 110 100
1962 . . . v v o ¢ 4 - 5208 4749 — 457 126 133 o8 100
1953 . & o 4 4 4 4 1 BO71 5 165 + 84 i30 147 103 o7
1984 . . . 4 v 0 a 558502 5272 — 320 150 154 102 o5
1985 . . ... .. ‘o 8 401 5622 — 779 170 i70 101 o4
1956 1. Quartal . . . . 1667 1426 — 241 175 71 03 o4

Im Jahre 1955 hatte mehr als die Hilfte des 800 Millionen Schweizer Franken
austnachenden  Einfuhrzuwachses erhéhte Importe von Fabrikaten zur Ursache,
wiihrend die Einfuhr von Robstoffen um 300 Millionen und die von Lebensmitteln
nur um 80 Millionen Schweizer Franken anstieg, Mehrere Griinde sind denkbar,
warum die schweizerische Einfuhr hauptsichlich aus Fabrikaten und erst in zweiter
Linie aus Rohstoffen besteht. Erstens einmal ist die Schweiz ein verhaltnismifig
kleines Land, das trotz der Vielgestaltigkeit seiner Wirtschaft unmdéglich jede Art
der Nachirage aus eigenen Quellen befriedigen kann. Zweitens sind die wichtigsten
Wirtschaftszweige des Landes — die Maschinen- und die Uhrenindustrie sowie die
chemisch-pharmazeutische Industrie — stirker auf die Einfuhr von (als Fabrikate
klassifizierten) Haiberzeugnissen, wie etwa Stahl, als auf die Einfuhr von Rohstoffen
im eigentlichen Sinne angewiesen; die einzige — wichtige — Ausnahme bilden
Brennstoffe. Drittens ist die Einfuhr von Verbrauchsgiitern, abgesehen von landwirt-
schaftlichen Erzeugnissen, in keiner Weise beschrinkt, so daB mit steigendem
Individualeinkommen die Einfuhr von Automobilen, von Instrumenten und Appara-
ten usw. zunimmt. -

In Italien verringerte sich, ohne Beriicksichtigung der US-Hilfe, das
Leistungshilanzdefizit von 116 Millionen Dollar im Jahre 1954 auf 83 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1955; rechnet man hingegen die empfangene Hilfe
hinzu, so ergibt sich eine DefiziterhShung von 12 Millionen auf 42 Millionen
Dollar. Dank einem erhghten Nettozustrom von Auslandskapital nahmen die
Wihrungsreserven um 109 Millionen Dollar 2zu (siche Seite 65). Dem
Volumen nach ist die italienische Ausfuhr in den letzten Jahren stirker
gestiegen als die Einfuhr. Die Austauschrelationen im AuBenhandel haben
sich wenig verindert.

Der AuBenhandel ltaliens

Woert Volumen Prelsa
Jahe
Einfuhr Aysfuhr Saldo Einfuhr Ausfubr Einfuhr Ausfuhr
Milllarden Lire Indexzahlen, 1953 = 100

18962 1 460 867 - 593 o2 o4 10 108
1953 1813 o942 — BT 100 foo 100 100
1954 1524 t 024 — 500 04 07 8 99
1985 1691 1161 — 530 113 124 fof 102
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Da das Inlandsangebot knapp war, mufiten Weizen, Mais, Ol, Olsaaten
und Fleisch 1935 in grofleren Mengen eingefithrt werden, so dafl die Nahrungs-
mittel fast ein Sechstel der Gesamteinfuhr ausmachten, verglichen mit einem
Siebentel im Jahre 1954, Bei Weizen und Mais war die Vorjahresernte schlecht
gewesen, wogegen bei Ol und Fleisch die Einfuhrsteigerung das héhere Verbrauchs-
niveau widerspiegelte. Die landwirtschaftliche Betriebstechnik hat sich verbessert;
die Nahrungsmittelproduktion hielt im grofien und ganzen mit dem Bevélkerungs-
wachstum und mit der Einkommensteigerung Schritt und ermdéglichte zugleich
eine Erhshung der Nahrungsmittelausfuhr,

Der Anstieg der Industrieerzeugung — er betrug 8 Prozent — erforderte
héhere Erz- und Schrottimporte, die um 23 Prozent anstiegen, wihrend der Riick-
gang der Textilproduktion eine 10prozentige Schrumpfung der Einfuhr von Roh-
wolle und Baumwolle bewirkte,

Auf der Ausfuhrseite hatten 1955 sowohl absolut wie relativ den gréfiten
Zuwachs die Erzeugnisse des Maschinenbaus zu verzeichnen: mit etwa 22 Prozent
der italienischen Gesamtausfuhr blicben sie kaurn hinter der Nahrungsmittelausfuhr
zuriick, deren Anteil sich auf 23 Prozent belief. Die Ausfuhr von Erdélerzeugnissen
ging 1955, nachdem sie sich in den letzten finf bis sechs Jahren schnell ausge-
weitet hatte, wegen des hoheren Inlandsverbrauchs zuriick. Trotz der anhaitenden
Abnahme der Einfuhr von Textilrohstoffen stieg 1955 die Ausfuhr von Textil-
erzeugnissen an, doch handelte es sich hierbei in erster Linie um Kunstfasern
und Wollgewebe, von denen nur die zweitgenannten von der Einfuhr von Fasern
abhiingen. Zwei Drittel des italienischen Auflenhandels entfallen auf die iibrigen
OEEC-Linder und deren Wihrungsgebiete.

Itallen: Die Gliederung des AuBenhandels nach Wé&hrungsrédumen

Einfubr Ausfuhr
Gebiete
1253 1854 1255 1953 1954 1955
Prozent des Gesamthetrags
Westliche Hemisphsre . . . . . . . 17 15 i8 14 13 74
EZU-Gekiet . ., . . .. ... ... 68 a7 ) 70 [.1.] &7 65
Verrechnungslinder . . . . . . . . 17 11 i1 16 15 17
Sonstige Ldnder, . . . .. .. .. 4 7 i 4 4 4
Zusammen . . . . 100 100 G0 100 100 100

Der verhiltnismaflig hohe Prozentsatz, der in der Tabelle fiir die Lander
angegeben ist, mit denen Italien im bilateralen Verrechnungsverkehr steht, spiegelt
inshesondere die Verbesserung des Handels mit Argentinien und Jugoslawien
wider. Im Zuge der intensiven Kampagne, die Italien gegenwirtig fithrt, um seine
Ausfuhr nach allen Seiten zu erweitern, trat es im Interesse seines Auflenhandels
mit Brasilien unkingst dem Haager Club bei (siche Kapitel V).

In Siideuropa sind fiinf Linder — Spanien, Portugal, Griechenland,
die Tiirkei und Jugoslawien — vorwiegend landwirtschaftlich orientiert, ob-
gleich sie sich um die Industrialisierung ihrer Volkswirtschaften bemiihen.
Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren ihrer auBenwirtschaftlichen Position
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sind daher die Qualitit und der Umfang ihrer heimischen landwirtschaftlichen
Ernten und das Tempo ihrer Industrialisierung, Neben diesen allgemeinen
Ziigen hat jedes Land natiirlich seine eigenen, besonderen Probleme.

Was Portugal anlangt, so hatte hier im Jahre 1954 — dem letzten
Jahr, fir das Zahlungsbilanzdaten zur Verfigung stehen — das Mutter-
land ein Leistungsbilanzdefizit von 51 Millionen Dollar; fiir die portugie-
sischen Uberseegebiete ergab sich dafiir ein UberschuB von 86 Millionen
Dollar., Dic 1955 zustande gekommene Einfuhrsteigerung ging hauptsichlich
auf das Konto erhohter Importe von Eisen und Stahl, Rohdl, Maschinen und
Schiffen — eine Entwicklung, in der die Zunahme der Investition und der
Industrieproduktion zum Ausdruck kam. Was die Ausfuhr betrifft, so ergab
sich die groBte Ausweitung bei Kork in rohem und verarbeitetem Zustand,
Fischkonserven, geschilten Mandeln und Nutzholzerzeugnissen.

Brer AuBenhandel Portugals und Spaniens

Portugal Spanien
Jahr
Einfubr Ausfubr Saldo Einfuhr Ausfubr Saldo
Millionen Eskudo Millionen Goldpeseten*

19852 o088 6811 —~ 3177 1439 1044 — 395
1953 9513 6 283 — 3230 1835 1485 — 350
1984 10 0BS5S 7 297 —~ 2788 1704 1236 - 448
1955 11 445 8144 — 3 301 1925 1350 — 575

* 3,061 Goldpeseten = 18,

Etwa 60 Prozent der portugiesischen Einfuhr kommen aus dem OEEC-
Gebiet, das auch mehr als die Hilfte der portugiesischen Ausfubr aufnimmt;
das portugiesische Warenhandelsdefizit gegenitber dem OEEC-Gebiet belief sich
1955 auf 3 Milliarden Eskudo. Wihrend Portugal auch gegeniiber dem Dollar-
raum ein geringfiigiges Defizit aufweist, hat sich sein Uberschufl gegeniiber seinen
ibersecischen Gebieten in den letzten Jahren stark erhéht.

Der AuBenhandel Spaniens wird (im Gegensatz zum AuBenhandel
Portugals, das mehr als 90 Prozent seiner Einfuhr aus OEEC-Lindern und
mehr als 50 Prozent seiner Dollarimporte liberalisiert hat) von der Regierung
des Landes noch immer unter strenger Kontrolle gehalten; fiir alle Ein- und
Ausfuhren muBf im voraus eine Genchmigung ecingeholt werden, und da
aulerdem noch ein System multipler Wechselkurse existiert, unterliegt der
AuBenhandel des Landes schr weitgchend der administrativen Kontrolle.

Die spanische Handelshilanz wird entscheidend durch die Getreideernte des
Landes (und somit letztlich durch die Niederschlagsmenge} bestimmt, denn von
dieser hingt ab, wieviel an Nahrungsmitteln eingefithrt werden mufi, In den letzten
Jahren wurde, wenn bei schlechten Inlandsernten umfangreiche Auslandskiufe er-
forderlich wurden, die sonstige Einfuhr, und mochte sie fir die wirtschaftliche
Entwicklung noch so unerlafiich sein, regelmiflig gedrosselt, damit das Defizit
nicht allzusehr anwuchs,
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Die Ausfubr ist, wenn auch nicht so stark wie die Einfuhr, in den aller-
letzten Jahren gestiegen; in vermechrtem Mafle wurden Olivendl, Orangen, Schwe-
felkies und Eisenerz verschifft; gefallen ist der Auslandsabsatz von Mandeln und
Wolfram.

Von September 1953 — dem Zeitpunkt, an dem die amerikanische Spanien-
hilfe anlief — bis Ende Oktober 1955 stellte die Regierung der Vereinigten Staaten
an Wirtschaftshilfe 170 Millionen Dollar zur Verfiigung, von denen bis zum
letztgenannten Zeitpunkt 94 Millionen Dollar in Anspruch genommen waren,
Diese zusiitzlichen Dollarmittel haben es dem Lande in Verbindung mit steigenden
Einnahmen aus dem Fremdenverkehr — fiir 1955 werden sie auf rund 6 Mil-
liarden Peseten (= 150 Millionen Dollar) geschatzt -— erméglicht, einen Aktivsaldo
zu erzielen und in gewissem Umfang sogar seine Gold- und Dollarreserven aufzustocken.

Von grofler Bedeutung ist der Auflenhandel fir Griechenland. Nach
der Abwertung von 1953 konnte die Wirtschaft des Landes ansehnliche
Fortschritte verbuchen, doch ergab sich 1955, vor allem infolge der Baisse
in der Textilindustrie, dic beinahe 40 Prozent der Industrieproduktion des
Landes bestreitet, eine gewisse Verlangsamung.

Die Agrarerzeugung war 1955 befriedigend; zwar entsprach die Olivenernte
nicht den Erwartungen, dafiir aber lagen die Baumwoll- und die Tabakernte
um nicht weniger als 35 bezichungsweise 40 Prozent uber dem Stand von 1954,
{Auf die OQualitit der Tabakernte hatte sich jedoch das schlechte Wetter
nachteilig ausgewirkt.) Die Ausfuhr stieg an, doch reichte der Zuwachs nicht aus,
um zu verhindern, dafl das Defizit wiederum zunahm, und zwar auf ungefihr
200 Millionen Dollar. Zum Gliick stiegen 1955 die Einnahmen aus dem Fremden-
verkehr und anderen unsichtbaren Transaktionen, so dafl sich das Leistungsbilanz-
defizit geringfiigig verringerte: es wurde auf 68 Millionen Dollar geschitzt, gegen-
iber 79 Millionen Dollar im Jahre 1954, Das Defizit wurde mehr als ausgeglichen
durch die US-amerikanische Hilfe und die militirischen ,,infra-structure-Einnahmen,
die es in Verbindung mit einem Kapitalzustrom erméglichten, die Gold- und
Devisenreserven um etwa 60 Millionen Dollar aufzustocken.

Der AuBenhandel Griechenlands und der Tlirkel

Grlechenland Tiirkel

Jahr

Einfuhr Ausfubr Saldo Einfubr Ausfubr Saldo

Millionen US-Dollar

1952 347 120 —_ 227 £58 as2 — 194
1953 264 132 - 182 532 396 — 138
1954 330 152 — 178 478 fcici] - — 143
1985 382 183 — 199 497 313 - 184

Im Falle der Tiirkei war das Warenhandelsdefizit in den letzten
Jahren etwas geringer als bei Griechenland, aber im Gegensatz zu Griechen-
land hat die Tiirkei per Saldo keine Einnahmen in der Dienstleistungsbilanz
zu verzeichnen, die als Ausgleichsposten dienen kénnten.
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Der Druck der Inlandsnachfrage, in dem sich insbesondere die hohen Aus-
gaben fiir den Straflenbau sowie fir landwirtschaftliche und industrielle Aus-
riistungsgegenstinde widerspiegeln, war 1955 sehr stark, und obgleich die Tiirkei
das einzige OEEC-Land ist, das seine Einfuhr iiberhaupt nicht liberalisiert hat,
lagen die gesamten Auslandskiiufe des Landes um etwa 4 Prozent iiber dem Stand
von 1954. Da die Ausfuhr, teilweise wegen des der schlechten Ernte von 1954
folgenden scharfen Ruickgangs der Weizenexporte, um 7 Prozent abnahm, erweiterte
sich die Warenhandelslicke von 143 Millionen Dollar im Jahre 1954 auf
184 Millionen Dollar im Jahre 1955, Zugleich verschob sich die regionale Auflen-
handelsstruktur: die Einfuhr aus den EZU-Lindern ging zuriick, die Ausfuhr nach
diesen Lindern nahm zu. Infolgedessen verringerte sich das Warenhandelsdefizit
gegenitber dem EZU.Raum von 85 Millionen Dollar 1954 auf 56 Millionen Dollar
1955; dagegen erhohte sich das Warenhandelsdefizit gegenitber den Vereinigten
Staaten von |4 Millionen Dollar auf 63 Millionen Dollar, und im Verkehr mit
Osteuropa ergab sich an Stelle des vorjihrigen Uberschusses von 10 Millionen
Dollar ein Defizit von 23 Millionen Dollar.

Das Defizit der tiirkischen Leistungsbilanz belief sich in der ersten Halfte des
Jahres 1955 auf 116 Millionen Doliar, gegeniiber 93 Millionen Dollar in der entspre-
chenden Vorjahresperiode. Die US-Hilfe betrug in diesern Halbjahr 16 Millionen
Dollar und der Erlés aus langfristigen Anleihen (von der Internationalen Bank fiir
Wiederaufbau und Enmwicklung sowie aus anderen Quellen) auf 11 Millionen
Dollar; der Rest des Defizits diirfte sich gréfitenteils wohl in einer Erhdhung der
kurzfristigen Verschuldung des Landes niedergeschlagen haben,

Bei Jugoslawien ist die kommerzielle Einfuhr seit 1951 in grofiem
Umfang durch Importe im Rahmen verschiedener Hilfsprogramme erginzt
worden, die das Warenhandelsdefizit entsprechend verringerten.

Der AuBlenhandel Jugoslawiens

Elnfubr Handelsbianz
ﬁ Fraly
Jahr PR
Warenhandel* | D hilfe® Insg t Warenhandel Insgesamt

Milliarden Dinar

1952 81,4 30.5 11,9 73,9 - 7.5 — 38,0
1953 T7.4 41,2 118,68 55,8 - 21,8 — 62,8
1964 74.7 271 101,8 72,1 — 2,6 - 29,7
1955 28,1 34,2 132,3 T7.0 — 21,1 - 58,3

! ElnschlieBlich technischear Hilfe und Rotkreuzlieferungen.
3 Jm Jahre 1955 wurden im Rahmen dieger Hilfe zZur Verfilgung gestellt: 32,3 Milliarden Dinar von den Verelnigtan
Staaten, 1,2 Milliarden Dinar vom Verginigien Kbnlgreich ung 3.1 Milliarden Dinar von Frankreich,

DaB 1955 die Gesamteinfuhr stieg, war weitgehend die Folge der schlechten
Vorjahresernte, die Nahrungsmittelimporte in Héhe von 36 Milliarden Dinar und
somit gegeniiber dem Vorjahr eine Steigerung der Einfuhr von Nahrungsmitteln um
fast 50 Prozent erforderlich machte. Von diesem Gesamtbetrag entfielen 23 Milliar-
den Dinar auf Weizenlieferungen aus den Vereinigten Staaten. Auch die Einfuhr
von Rohstoffen — in der Hauptsache Textilfasern -— sowie von Maschinen und
Gegenstinden der Transportausriistung erhdhte sich betriichtlich,
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Auf der Ausfuhrseite stiegen in bedeutendem Umfang die Exporte von
Grundmetallen, Erzen und Schrott sowie von Obst, Gemiise und Tabak, wogegen
dic Getreideausfuhr fast ganz zum Erliegen kam und die Exporte von Vieh und
Fleisch merldich zuriickgingen.

Im Jahre 1955 beliefen sich die Importe aus den Vereinigten Staaten auf
43 Milliarden Dinar, verglichen mit 28 Milliarden Dinar im Jahr vorher; sie
machten ein Drittel der Gesamteinfuhr aus, wihrend die Einfuhr aus der Bundes-
republik Deutschland sich auof insgesamt 17 Milliarden Dinar und die Einfuhr aus
Italien sich auf insgesamt 13 Milliarden Dinar stellte. Unter den Abnehmern
Jugoslawischer Exportgiiter rangierte an erster Stelle Italien; ihm folgten die Bundes-
republik und die Vereinigten Staaten.

Nachdem Mitte 1954 Jugoslawien die ({seit 1949 unterbrochen gewesenen)
Bandelshezichungen mit den osteuropiischen Lindern wieder aufgenommen hatte,
schloB es in der zweiten Jahreshilfte mit mehreren dieser Liander, vor allem mit
der Sowjetunion, Handelsabkommen ab. Noch 1954 war der jugoslawische Handel
mit den osteuropiischen Lindern sehr gering gewesen; 1955 erhohten sich
nun im Verkehr mit diesen Landern die Importe um das Acht- und die Exporte
um das Sechsfache. Insgesamt gingen in diesem Jahr 14 Prozent der jugoslawischen
Ausfuhr nach Osteuropa, und von dort kamen 7'/, Prozent der jugoslawischen
Einfuhr. Im September 1955 festigte Jugoslawien seine Beziehungen zur Sowjet-
union weiter, indem es ein dreijihriges Handelsabkommen unterzeichnete, wonach
die Sowjetunion Jugoslawien unter anderem erhebliche Kreditfazilititen einridumen
wird.,

Die Wiederherstellung der Handelsbeziehungen zwischen Jugoslawien und
den osteuropdischen Lindern tritt insofern hervor, als die Beziehungen vorher fast
vollig unterbrochen gewesen waren; sonst aber fiigt sic sich in das Bild des
allgemeinen Aufschwungs im Ost-West-Handel. In leizter Zeit kamen
Angaben iiber diesen Handel in vermehrtem Umfang unmittelbar aus ost-
europdischen Quellen; die Statistiken der Europiischen Wirtschaftskommission,
denen die Angaben der folgenden Tabelle entnommen sind, beruhen jedoch
nach wie vor auf der AufBlenhandelsstatistik der westeuropéischen Linder.

DaB sich die Einfuhr der osteuropiischen Linder, namentlich der Sowjet-
union, 1954 erhshte, lag weitgehend daran, daB diese Linder bestrebt waren,

Der Handel Westeuropas mit Osteuropa

Einfukr aus [ Ausfuhr nach*
dahe Osteuropa Saldo
Millionen US-Dollar
1245 1033 /28 — 205
1980 803 644 — 159
1951 1014 747 : — 287
igs2 995 739 — 258
1953 10 780 — 121
1854 1 034 ar2 ) — 82
19585 1355 1090 - 265

* Ohne die Reparationen, die Finnland his 1952 an die Sowjetunion geleistet hat.
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ihr Verbrauchsnivean zu heben, was unter anderem zur Folge hatte, dal3 die
Butter- und Fleischimporte sich stark ausweiteten. Im Jahr 1955 wurden
Butter und Fleisch fast iiberhaupt nicht importiert; dagegen nahm die Einfuhr
von Maschinen und anderen Gegenstinden der Produktionsausriistung merklich
zu — eine Entwicklung, die dadurch erleichtert wurde, dafl die Westmichte
1954 die Beschrankungen fiir die Ausfuhr strategisch wichtiger Giiter lockerten.
Die Industrielander — die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und das
Vereinigte Kénigreich — konnten daher ihre Ausfuhr nach Osteuropa erhhen;
iiberdies fanden auch Island, Finnland, die Tiirkei und Jugoslawien fiir bestimmte
Produkte, die aus diesem oder jenem Grunde in westlichen Lindern nicht
ohne weiteres verkauft werden konnten, Abnehmer an osteuropiischen Mirkten.

Die Ausfuhr der osteuropiischen Linder hat sich von Nahrungsmitteln auf
Brennstoffe und Rohwaren und in gewissem Umfang auch auf Fertigwaren ver-
lagert, Auflerdem nahmen die osteuropiischen Lénder immer mehr auch den Handel
mit auBereuropiischen Lindern auf; dennoch beliefen sich solche Geschifie 1955
wahrscheinlich auf nicht mehr als ein Finftel des gesamten osteuropiischen Handels
mit der westlichen Welt,

Wie aus der vorstechenden Tabelle ersichtlich, betrug der Gesamtumsatz im
Rahmen des Handels zwischen Ost- und Westeuropa 1955 nicht ganz 21, Milliarden
Dollar. Was den Handel zwischen der westlichen Welt und den &stlichen Liandern
cinschlieBlich Chinas, der Aufieren Mongolei und Nordkoreas betriffi, so betrigt
der Gesamtumsatz fiir 1955 ungefihr 4 Milliarden Dollar. Geht man von den
Zahlen aus, die die Furopiische Wirtschaftskommission errechnet hat, so diirfte
der Wert des Handels der éstlichen Linder untereinander 1955 kaum mehr als
12 Milliarden Dollar betragen haben. Der Gesamtwert des dstlichen AufBlenhandels
wiirde sich somit fiir 1955 auf etwa 16 Milliarden Dollar stellen, verglichen mit
iber 170 Milliarden Dollar in der westlichen Welt. '

Im Gegensatz zu ciner Reithe anderer Linder weitete Finnland seinen
Handel mit den osteuropiischen Lindern 1955 nicht aus, doch blieb hier
der Austausch von Giitern und Dienstleistungen insbesondere mit der Sowjet-
union immer noch auf einem verhiltnismiBig hohen Stand. Nachdem 1952
die Reparationslieferungen an die Sowjetunion eingestellt worden waren,
blieb die sowjetische Nachfrage nach Erzeugnissen des finnischen Maschinen-
baus sehr stark, und 1953 wurde die Sowjetunion der Haupthandelspartner
Finnlands. Seither hat sich der Handel zwischen den beiden Lindern dem
Volumen nach praktisch nicht mehr erweitert, und 1955 kam es sogar
zu einem gewissen Riickgang; in diesem Jahr betrug der Gesamtumsatz
des finnischen Handels mit der Sowjetunion 58 Milliarden finnische Mark.
Dagegen nahm der finnische Handel mit den westlichen Lindern weiter
zu. Dies gilt namentlich fiir den Handel mit dem Vereinigten Konigreich und
mit der Bundesrepublik Deuntschland; im Verkehr mit diesen beiden Lindern
erhohte sich der AuBenhandelsumsatz 1955 auf 79 Milliarden bezichungsweise
32 Milliarden finnische Mark.

Der finnische AuBenhandel hat sich also in letzter Zeit nicht nur erweitert,
sondern zugleich wandelte sich auch seine regionale Struktur, Wihrend im Jahre
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1953 die éstlichen Lénder (mit China) 35 Prozent der finnischen Gesamteinfuhr
bestritten und 31 Prozent der finnischen Ausfubr aufnahmen, waren die entspre-

" chenden Zahlen fiir 1953 auf 27 bezichungsweise 26 Prozent abgesunken.

Finnland: Die regionale Gliederung des Aullenhandels

Einfuhr Ausfubr
Lander
19653 1954 1985 1953 1854 1955
. Milliarden finnische Mark

Verginigtes Kinigreich . . . . . . 19,2 28,6 35,9 29,0 35,2 43,5
Deutschland (BR) . . . . . .. .. 9,3 10,1 15,9 9,2 11,6 16,5
Obrige OEEC-Linder . . . .. .. 35,3 44,0 48,6 3t1.1 39,8 43,8
Sowjetunion . . . . . . .. .. 26,1 27,1 26,0 33,5 a3,y at,7
Osteuropélsche Lander . , . . . . 15.6 16,0 21,0 6.5 K] 12,1
Vereinigte Staaten und Kanada . . 6.3 7.1 2,5 92,6 9,2 10,4
Sonstige Lé&nder. . . . . . . . . . 19,1 19,2 20,1 12,7 18,8 23,5
Zusammen . ., . . 1219 1821 177,0 131,86 156,G 181,3

Wie in Kapitel II erwihnt (siche Seite 533}, hatte Finnland 1955 in der
Leistungsbilanz mit 14 Milliarden finnischen Mark einen etwas grofleren Uberschuf3
aufzuweisen als in den Vorjahren. Im gleichen Jahr nahmen jedoch seine Gold- und
Devisenreserven um nur 2,6 Milliarden finnische Mark zu. Wie in dem von der
Bank von Finnland herausgegebenen Monatsbulletin fiir Mirz-April 1956 hervor-
gehoben ist, ging die Tatsache, daBl die Wihrungsreserven 1955 nur geringfiigig
anwuchsen, in erster Linie darauf zuriick, dafi die Bank von Finnland zur Unter-
stitzung ihrer straffen Wihrungspolitik Einfuhrdevisen ganz bewufit groBziigiger
zuteilte. Der Wert der ausgestellten Einfuhrgenehmigungen betrug 196 Milliarden
finnische Mark — das sind 27 Prozent mehr als im Vorjahr —, wogegen die
Ausfuhreridse 181 Milliarden finnische Mark und somit 12 Prozent mehr als 1954
ausmachten. Bei den Einfuhren, fir die noch immer Mengenbeschrankungen gelten,
stieg die Zahl der Bewilligungen gegeniiber dem Vorjabr an, aber dafiir war der
Wert der Genehmigungen fir die Giter der im Juli 1955 in Kraft geseizten und
gegen Jahresende zweimal erweiterten Freiliste etwas geringer als in der zweiten
Hilfte des Jahres 1954.

Dianemark verbesserte 1955 seine Zahlungsbilanz ebenfalls; in der
Leistungsbilanz erzielte es einen UberschuB von etwa 200 Millionen dénischen
Kronen, verglichen mit einem Defizit von 550 Millionen dinischen Kronen
im Jahr zuvor. Das gesamte Einfuhrvolumen hat sich sowohl der Menge wie
dem Wert nach nur wenig verindert. Die Einfuhr von Getreide und Futtermitteln
war geringer als 1954; freilich war sie in jenem Jahr wegen der schlechten
Vorjahresernte besonders hoch gewesen. Desgleichen ging die Zahl der
importierten Autos von 28 000 auf 20 000 zuriick; hingegen nahm die Einfuhr
von Brennstoffen und Metallen zu.

Dank einer Zunahme des Auslandsabsatzes an  Agrarerzeugnissen um 4,8
Prozent und des Absatzes an Industricerzeugnissen (auf die 38 Prozent der Ge-
samtausfuhr entficlen) um nicht weniger als 18 Prozent erhéhte sich der Gesamt-
wert der danischen Ausfuhr im Jahre 1955 um nahezu 10 Prozent.
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Der AuBBenhandel Dénemarks

Wert Volumen
sah Ausfubr Saldo
ane Einfubr Wdaer:n-— Einfubr Ausfuhr
Agrar- Fertig- Insgesamt* | handels
erzeugnisse waren
Millionen danische Kronen Indexzahlen, 1853 = 100
1853 G 880 3838 1984 6 160 — 780 o0 irg
1954 8034 2946 2313 6 550 — 1 484 127 fog
1855 8101 4 135 2731 7193 — 908 120 fta

* EinschlieBlich sonstiger Exporte, namentlich Fischereiproduhte.

Das Vereimigte Kénigreich blieb weiterhin der wichtigste Handelspartner
Dinemarks; es iibernahm 333% Prozent der didnischen Ausfuhr und lieferte 26
Prozent der dinischen Einfuhr. Der langfristige Vertrag, der die Butterausfuhr
nach dem Vereinigten Kénigreich regelte und hierbei sowohl die Preise wie die
Mengen festlegte, lief im September 1955 ab. Seither wird die Butter frei verkauft,
und ihr Preis ist itber das Niveau gestiegen, das im Vertrag vorgesehen war. Im
Februar 1956 kiindigte das Vereinigte Kénigreich an, es werde, wenn das Speck-
Abkommen mit Dénemark am 30. September 1956 abgelaufen sei, eine 10prozentige
Abgabe auf die Speckeinfuhr aus Lidndern auflerhalb des Commonwealth erheben.
Den zweiten Platz im dinischen AufBienhandel nimmt die Bundesrepublik- Deutsch-
land ein, die insbesondere einen wachsenden Anteil der dinischen Agrarproduktion
abgenommen hat; die danische Einfuhr aus der Bundesrepublik nahm dagegen in
letzter Zeit ab. :

Die Zahlungsbilanz Norwegens hat sich 1955 verbessert, doch belief
sich das Leistungshilanzdefizit immer noch auf 804 Millionen norwegische
Kronen. Wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich, wurde dieses Defizit durch
Einnahmen in der Kapitalrechnung, darunter als gréBtem Posten durch
Schiffsimportkredite, mehr als ausgeglichen,

Norwegen: Die Deckung des Leistungsbilanzdefizits

1983 1854 1956

Puosten
Millionen norwegische Kronen
Defizit In der Leistungsbilanz . . . . . . ... — 1008 — 1076 — 804

Gedeckt durch

Amerlkanische Hitfe . . . . . . . e e s + 79 + 63 + 8
Sonstige Schenkungen und Beitrige (netto + 30 + 44 + 48
Bchitfseinfuhrkredite . . . . . . . . . ... .. 4+ 214 + 404 + 600
Sonstige Kapitalbewegungen (netta) . . . . . . 4+ 161 4+ 218 + 422
EZU-Kradit {nette} . . . . . ... .... P + 453 + 134 + T

Zusammen . . . . . . Vs +. 937 + 881 + 1154

Veréinderungen der Devisenreserven

AbfluB (+) oder ZufluB (=) . ... . .. ... + 69 + 2i5 - 350

Insgesamt . . . ... ... + 10058 + 1076 + 804

* Vorlaufige Schitzungen.
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Schiffe machten mit einem Einfuhrwert von insgesamt 1454 Millionen nor-
wegischen Kronen auch 1955 wieder den grofiten einzelnen Einfuhrposten aus.
Der Auflenhandel wurde nicht wieder quantitativen Beschrinkungen unterworfen,
doch fithrte man zur Erginzung der verschiedenen wihrungspolitischen Mafinahmen,
die man ergriff, im Februar 1955 eine Sonderabgabe auf neue Vertrage iiber
Schiffe mit mehr als 2 300 Tonnen sowie eine 10prozentige Abgabe auf importierte
Kraftwagen und Trakioren ein.

Die Ausfubr stieg wm 360 Millionen norwegische Kronen, was hauptsachlich
daran lag, dafl die Lieferungen an (unverarbeiteten und halbverarbeiteten) Grund-
metallen um iiber 200 Millionen norwegische Kronen zunahmen; in gewissem
Ausmafl spielte auch die Erweiterung der Lieferungen von Fischereiprodukten,
Holzmasse und Papier eine Rolle.

In Schweden ist die Ein- und Ausfuhr in den letzten Jahren sowohl
dem Wert wie auch dem Volumen nach ziemlich steil gestiegen, doch nahm
dabei die Einfuhr stirker zu als die Ausfuhr, so daB sich das Leistungshilanz-
defizit trotz den verhdltnismifBig gilinstigen Austauschrelationen im AufBienhandel
des Landes von 166 Millionen schwedischen Kronen 1954 auf 370 Millionen
schwedische Kronen im Jahre 1955 erhéhte.

Per schwedische Auflenhandel

Volumen Preise
Jah Einfuhr Ausfubr Salde
Einfuhr Ausfuhr Einfuhr Ansfuhr
Milliarden schwedische Kronen Indexzahlen, 1949 = 100

1952 89 8,1 -0,8 137 116 150 164
1963 8,2 7.7 — 0,5 137 126 137 743
1954 9,2 8,2 - 1,0 157 138 135 140
1955 10,3 8,9 —- 1,4 i74 145 136 Tdé

Ausgepragte Steigerungen ergaben sich bei der Einfuhr von Brennstoffen sowie
von Eisen und Stahl; hierin spiegeiten sich einmal die hihere Zahl der Krafifahr-
zeuge sowie die zunehmende Verwendung von Ol fir Heizzwecke und zum andern
die intensive Investitionskonjunktur wider. Auf der Ausfuhrseite verteilte sich die
Zunahme ziemlich gleichmiflig auf die verschiedenen Warengruppen. Weder fin
1955 noch fiir das erste Quartal des Jahres 1956 deutet viel darauf hin, daf3 die
im Jahre 1955 ergriffenen Restriktionsmafinahmen die Handelsbilanz mafligend
beeinflufit hitten. Im ersten Vierteljahr 1956 betrug der Einfuhriiberschufl 603 Mil-
lionen schwedische Kronen; das sind nur 20 Millicnen schwedische Kronen weniger
als in der entsprechenden Vorjahresperiode. Hingegen scheint sich die Kreditver-
knappung auf die Kapitalbewegungen ausgewirkt zu haben, denn die Gold- und
Devisenreserven der Reichsbank und der Geschiftsbanken waren trotz dem gréfleren
Zahlungsbilanzdefizit Ende 1955 in ihrer Gesamtheit um etwa 40 Millionen schwe-
dische Kronen héher als am Ende des vorhergegangenen Jahres.

* *
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In Schweden und auch in mehreren anderen Lindern befaBten sich
die zustindigen &ffentlichen Stellen in zunehmendem Mafle mit dem Probiem,
wie der langsamen, aber doch ziemlich anhaltenden Teucrung zu begegnen sei,
die im vergangenen Jahr stattgefunden hat und die nicht nur weithin Forde-
rungen nach héheren Lohnen ausloste, sondern in der Regel auch die &ffent-
liche Meinung in Bewegung brachte. Einer der Wege, auf denen man der
Teuverung beizukommen gedachte, war die weitere Liberalisierung der
Einfuhr. Wohl war der Fortschritt auf diesem Gebiet nicht augenfillig;
aber es wurde doch ein Riickschritt vermieden, und 1955 kam man auf dem
Wege zur Bescitigung der auf dem privaten Handel lastenden Mengen-
beschrinkungen sogar um ein nicht geringes Stiick voran.

Bis Ende 1954 waren im Rahmen und auf Veranlassung der Organisa-
tion fiir Europiische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (OEEC} 83 Prozent
des intracuropdischen Handels freigegeben worden. Anfang 1955 wurde
beschlossen, die Mitgliedslinder sollten im Laufe des Jahres erstens, unge-
achtet des bereits erreichten Liberalisierungsgrades, 10 Prozent der Beschrin-
kungen, die am 30. Juni 1954 noch in Kraft waren, aufheben und zweitens
ihren gesamten Liberalisierungssatz auf 90 Prozent und den fiir jede der drei
Kategorien — namlich Rohstoffe, Nahrungs- und Futtermittel sowie Fertig-
waren — geltenden Liberalisierungssatz auf mindestens 75 Prozent erhéhen,

Nicht erreicht wurde das erste dieser Ziele von Griechenland *, Island und
der Tirkei, die wegen ihrer Zahlungshilanzsituation vollig von allen Liberali-
sierungsverpflichtungen befreit sind, sowie von Norwegen, das, ebenfalls aus Zah-
lungsbilanzgriinden, speziell von der Verpflichtung zur 10prozentigen Verringerung
der Beschrinkungen entbunden wurde.

Hinsichtlich des zweitgenannten Zieles haben bis Ende 1933 nur sicben
Linder die wvorgeschriebene 90prozentige Liberalisierung und nur fiinf — die
Bundesrepublik Deutschland, Irland, Italien, Portugal und Schweden — den
Mindestsatz von 73 Prozent fiir jede der drei Kategorien erreicht.

Es muf3 auch erwihnt werden, da die osterreichische Regierung im Januar
1956 hekanntgab, daB sie den Grad ihrer Gesamtliberalisierung in der ersten Hilfte
des Jahres auf 90 Prozent erhéhen werde. Die Benelux-Liander und die Schweiz
erhéhten den Satz ihrer Gesamtliberalisierung zwar auf 90 Prozent, aber eine Viel-
zahl ihrer Agrarimporte umterliegt nach wie vor Mengenbeschrinkungen, so dafl
Nahrungsmittel sowie Futtermittel hier nur bis zu 69 beziehungsweise 67 Prozent
liberalisiert wurden.

Vier Linder — Danemark, Frankreich, Norwegen und das Vereinigte Kénig-
reich — kommen, obwohl sie ihre Einfuhr noch nicht zu 90 Prozent liberalisiert
haben, diesern Ziel doch allmihlich naher.

Ende 1955 war der intracuropiische Handel im Durchschnitt zu
86 und bis April 1936 zu 87 Prozent liberalisiert. In allen Lédndern wurden

* Allerdings hat Griechenland von sich aus alle guantitativen Importbeschrinkungen aufgehoben,
doch wurde dies nicht offiziell der OEEC angezeigt, so daB Griechenland in dieser Hinsicht
keine endgiiltige Verpflichtung eingegangen ist.



— 134 —

die Rohstoffe in groBerem Umfang liberalisiert als die anderen Giiterkate-
gorien, denn Rohstoffe gelten als vordringliche Einfuhrgiiter, und sie treten
zu einheimischen Erzeugnissen kaum in Konkurrenz. Jedem weiteren Fort-
schritt im Bereich der Liberalisierung des AuBlenhandels stellt sich in der
Regel vor allem die Schwierigkeit entgegen, dafl3 fast alle europiischen Linder
eine protektionistische Agrarpolitik betreiben. Man hat in dieser Angelegen-
heit bisher nur sehr wenige konkrete Schritte unternommen, doch wurde
Ende 1954 im Rahmen der OEEC ein Ministerausschul fir Landwirtschaft
und Ernihrung gebildet, der die Ziele und Methoden der Agrarpolitik in
jedem Land untersuchen und dariiber beschlieBen soll, wie die Politik der
cinzelnen Linder miteinander in Einklang zu bringen und der AuBenhandel
weiter auszubauen sel.

Unterdessen ist die Liberalisierung der wunsichtbaren Trans-
aktionen und des Kapitalverkehrs ein gutes Stiick vorangekommen,
Gemaf den am 29. Juni 1955 gefafiten Beschlissen des Rates der OEEC soll
der Dienstleistungsverkehr (Fremdenverkehr, Versicherungen, Lizenzen wund
Patente, Zinsen und Dividenden usw.) véllig liberalisiert werden, sofern nicht
ein Mitgliedsland ausdriicklich anzeigt, dafl es nicht in der Lage ist, Trans-
aktionen bestimmter Art zu liberalisieren. Solche Vorbehalte und die sie
stitzenden Griinde sollen von einem jiingst gebildeten AusschuB8 fiir den
Dienstleistungsverkehr periodisch iiberpriift werden. Zugleich kam man iiber-
ein, daB der Mindestbetrag der Devisenzuteilung fiir Auslandsreisen von 100
auf 200 Dollar je Person und Jahr erhéht werden sollte.

Fast alle Linder haben hinsichtlich der Liberalisierung des Dienst-
leistungsverkehrs —— meist fir Transportleistungen, Schiffsreparaturen und
Filmrechte — gewisse Vorbehalte angemeldet, dic der Rat, dessen Ent-
scheidung am 15, November 1955 in Kraft trat, allesamt akzeptierte.

Am 25. Midrz 1955 beschlof der Rat Empfehlungen zur Lockerung der
Beschrankungen des Kapitalverkehrs. Der betrichtliche Fortschritt, der in
diesem Bereich erzielt wurde, ist in groBen Ziigen in Kapitel V geschildert,
wo auch erwihnt wird, daB die meisten verbleibenden Beschrinkungen die
Ausfuhr von Kapital betreffen, das sich im Besitz von Deviseninlindern
befindet; aber auch hier wurden die Kontrollen in mehrfacher wichtiger
Hinsicht gelockert.

Im Jahre 1955 konzentrierte sich die Aufmerksamkeit in zunehmendem
MaBe auf die Liberalisierung der Einfuhr aus dem Dollarraum,
Den Fortschritt, den man hier infolge spezifischer MaBnahmen erzielte, ver-
anschaulicht die folgende Tabelle, die von der OEEC zusammengestellt und
im Marz 1956 verdffentlicht wurde.

Die Liberalisierung des intracuropiischen Handels I48t sich mit
der Liberalisierung des europiischen Handels mit dem Dollarraum nicht im
einzelnen vergleichen, Unter anderem liegt dies an der Verschiedenheit: der
Berechnungsgrundlage: im ersten Fall beziehen sich die Einfuhrzahlen auf
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Der Anteil der liberalisierten Einfuhr an der gesamten privaten Einfuhr
im Verkehr der OEEC-L&nder mit den Vereinigten Staaten und Kanada

Liberaltsierungssatz umr ?’Tt?:rﬁﬁter Rohstofte Fertigwaren Insgesamt
kraft Regelung vom
In Prozent der Einfuhr von 1953
30, September 1954 . . . . . . &4 44 27 44
f.Janvar 1956 ., ., . . ... . T 55 36 54

1948, im zWeitgenannten auf 1953. Dennoch 1aBt sich durch einen Vergleich
der in der nachstehenden Tabelle angegebenen Zahlen ein ungefihrer Ein-
druck von der zwischen den beiden AuBenhandelsbereichen herrschenden

Diskrepanz vermitteln,

Die Liberalisierung des Handels der OEEC-Lander untersinander
und der Dollareinfuhr

Intragurcpélscher Handel! Doflareinfuhr*
Lander April 1955 April 1956 Januar 1966
Prozent

Belglen-Luxemburg . . . . . . . . 88 144 87
Dénemark . . . . .. ... PR 76 as 53
Deutschtand ¢(BR)Y . . . . . . ... . P0 o2 58
Framkrelch . . . . . . .« .. .. .. 75 82 17
Grlechenland* , . . . ... ... .. e7 o5 99
Ifland . . ., . . .0 0 77 990 15
lgland . . . . .. ... v .. 29 29 33
Mallen . . . . . . . .0 s 100 o9 24
Nledetdande . . . . . e 93 9f a7
MNorwegen . .+ v v v v v v v 0 a0 s 75 75 [+]
Geterrelech . . . . v v v v v v vt v s 82 89 8
Portugat . . . . . e h e e e e o3 P 53
Schweden . . .« . v v v 00w o1 ?3 64
Schwelz . ., . . .. .. e e e 92 23 98
Tirkel . . . .. .., [ ausgesetzt ausgeseizt o
Verelnlgtes Kénlgreich . . . . . . . 54 as 56

Durchachnitt {(ohne Grlechenland) &4 87 54

! Bazugsjahr 1948 (fGr Deutschland 1948 und for Osterreich 1952). * Bezugsiahr 1953,

3 |noffiziella Liberalisierunyg.

Was die Dollareinfuhr betrifft, so wurde der hichste Liberalisierungssatz bei
Rohstoffen erreicht; an der zweiten Sielle stehen die Nahrungs- und Futtermittel,
deren Einfuhr vielfach zu dem ausdriicklichen Zweck liberalisiert wurde, zur
Niedrighaltung der Verbraucherpreise in den Einfuhrlindern beizutragen. Am
niedrigsten war im groflen und ganzen der Grad, den man fiir die Liberalisierung
der Einfuhr von Fertigwaren erreichte. Neben den eigentlichen Liberalisierungs-
maBnahmen ergaben sich auch von der administrativen Seite her bei der Kontrolle
der Dollareinfuhren Erleichterungen, die das Niveau der faktischen Liberalisierung
erhohen oder sonstwie in erheblichem Umfang die Freiheit steigern, deren sich die
Einfubrwirtschaft in praxi erfreut. Die Wirkung dieser Erleichterungen laBt sich
zwar in der Regel nicht in Prozentzahlen messen, aber bei einer Reihe von Lindern
scheint sie doch recht erheblich gewesen zu sein. (In der Bundesrepublik Deutschland
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zum Beispiel wurden Einfuhrgenehmigungen fiir die beiden offiziell nicht liberali-
sierten Gitter Kaffee und Kohle, die 1953 zusammen 16 Prozent der gesamten
privatwirtschafilichen Einfuhr ausmachten, ohne jede Einschrinkung ausgestellt,
Wollte man speziell diese Praxis in der Statistik mitheriicksichtigen, so ergidbe
sich de facto fiir die Liberalisierung der FEinfuhren aus dem Dollarraum ein Satz
von 85 Prozent an Stelle der 68 Prozent, die in der vorstchenden Tabelle an-
gegeben sind.)

Da nunmehr die Beseitigung der Mengenbeschriinkungen erhebliche Fort-
schritte gemacht hat, konzentriert sich das Interesse immer mehr auf
andere Faktoren, die den AuBenhandel verzerren oder behin-
dern, '

Im Januar 1935 miBbilligte der Rat der OEEC bestimmte Formen der
Exportférderung und ersuchte die Mitgliedslinder, sie ab 1. Januar 1956
nicht mehr anzuwenden. Der Ratsheschlull bewirkte zwar eine gewisse Redu-
zierung solcher MaBnahmen, doch wurde er bislang noch nicht villig reali-
siert.

Im Juni 1955 faBte der Rat der OEEQ einen weiteren Beschluf}, wonach
den Mitgliedern und den ihnen angeschlossenen Lindern empfohlen wurde,
gemeinsam im Rahmen des Allgemeinen Abkommens iiber Zolle und Handel
(,GATT*) aktiv auf eine weitestmgliche Herabsetzung der Zélle hinzuarbei-
ten, und am 29. Februar 1956 wies der Rat, ohne die Notwendigkeit der
Fortsetzung der Kampagne gegen die Mengenbeschrinkungen zu bagatelli-
sieren, erncut darauf hin, daB seine Aufmerksamkeit nun in erster Linie der
Beseitigung hoher Zolltarife, restriktiven Staatshandels und kiinstlicher Ex-
poristiitzen zu gelten habe.

Was nun das GATT selber anlangt, so wird das (im fiinfundzwanzig-
sten Jahresbericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in grofien
Ziigen geschilderte) neue Abkommen, das am SchluB8 einer im Winter 1954/55
abgehaltenen Tagung unterzeichnet wurde und das die Griindung einer
staindigen Organisation unter dem Namen ,Organisation for Trade Co-
operation** (OTQC) vorsicht, in Kraft treten, sobald es von Staaten ange-
nommen ist, auf deren Gebiet 85 Prozent des gesamten Aufienhandels der
fiinfunddreiBig vertragschlieBenden Parteien entfallen. Finstweilen (bis Friih-
jahr 1956) hat keines der Linder, die das neue Abkommen unterzeichneten,
es ratifiziert, so daB das urspriingliche GATT nach wie vor in Kraft ist.
Ein Gesetzesentwurf tber die Teilnahme der Vereinigten Staaten an der
OTC wurde Anfang 1956 dem KongreB vorgelegt und wird gegenwirtig
gepriift.

Im Rahmen des GATT finden nicht nur wichtige Zollverhandlungen
statt, sondern es wird auch eine Reihe von spezifischen Problemen
erortert; von diesen soll der nachfolgende Uberblick iiber einige der haupt-
sichlichen Fragen, die auf der zehnten, im Herbst 1955 abgehaltenen Tagung
der VertragschlieBenden Parteien behandelt wurden, einen Eindruck ver-
mitteln:
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I. Beratung tiber die Einfﬁhrbcschréinkungen, die Australien, Ceylon, Neuseeland,
die Foderation von Rhodesien und Njassaland sowie das Vereinigte Konig-
reich im Interesse der Sicherung ihrer Zahlungsbilanz noch immer beibe-
halten,

2. Bericht iiber die Klauseln, wonach die Europidische Gemeinschaft fiir Kohle
und Stahl, Australien, Italien und das Vereinigte Kdonigreich bevorzugt be-
handelt werden, sowie iiber die Zugestindnisse, die den Vereinigten Staaten
im Zusammenhang mit Artikel 22 des ,Agricultural Adjustment Act” ein-
geriumt worden sind.

3. GemaB der im Miarz 1955 beschlossenen, fiir ,,Hartefille” geltenden Regelung
haben Belgien und Luxemburg darum ersucht, ihre auf der Einfuhr einer
Reihe landwirtschaftlicher Produkte lastenden Mengenbeschrinkungen bei-
behalten zu diirfen, um die Verhiiltnisse im Agrarsektor ihrer Liander mit
den Verhiltnissen in den iibrigen Benelux-Staaten in Einklang bringen zu
kénnen; beiden Lindern ist ihr Gesuch auf provisorischer Grundlage unter der
Bedingung bewilligt worden, daB in Luxemburg bis Ende 1960 und in Belgien
bis Ende 1962 simtliche Beschrinkungen beseitigt sind.

4, Erorterung der besonderen Lage Japans. Am 10. September 1955 trat Japan
dem GATT als funfunddreifligste veriragschlieBende Partei bei, doch weiger-
ten sich vierzehn Lander unter Berufung auf Ariikel XXXV des Abkommens,
im Verkehr mit Japan die Meistbegiinstigungsklausel anzuwenden, Die Be-
ratungen zwischen den in Frage stehenden Lindern sollen fortgesetzt werden,
und das Problem sell auf der eiften GATT-Tagung wieder aufgenommen
werden.

Was die Frage der Zollsenkungen betrifft, so fand von Januar bis Mai
1956 in Genf die Vierte Muliilaterale Zollkonferenz statt, an der zweiund-
zwanzig der fiinfunddreiBig vertragschlieBenden Parteien des GATT beteiligt
waren. Einer Schlulbekanntmachung zufolge sind auf dieser Konferenz rund
sechzig hilaterale Verhandlungen, die 2000 bis 2500 Zolltarifpositionen
betreffen und ecinen Einfuhrwert von etwa 2,5 Milliarden Dollar umfassen, zu
einem erfolgreichen Ende gefiihrt worden.

Es wire jedoch irrig, wollte man annehmen, das Problem der Handels-
schranken lasse sich allein durch internationale Konferenzen lésen, so niitz-
lich diese auch sein mégen; wirklich vorankommen wird man nur dann,
wenn die einzelnen Linder ihre Gesinnung dndern. Sollten sie auch weiter-
hin jede Zollsenkung als ,,Zugestindnis* an andere Liander auffassen, ohne
den Nuizen zu erkennen, den sie mittelbar oder unmittelbar selber aus einer
Reduzierung der Handelsschranken zichen, so wird man kaum mit einer
anhaltenden Ausweitung des Welthandelsvolumens rechnen kénnen.

So gesechen kommt dem Umstand, dafl Prisident Eisenhower am 21.
Juni 1955 das Gesetz unterzeichnete, wonach der ,,Reciprocal Trade Agree-
ments Act” um drei Jahre verlingert werden soll, groBe Bedeutung zu. Dieses
Gesetz ermichtigt den Prisidenten, in jedem der drei nichstfolgenden Jahre
die fir dic meisten Erzeugnisse geltenden Zolltarife um bis zu 5 Prozent
{gemessen an den Tarifen von Januar 1955) herabzusetzen. Weiter darf der
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Prisident nach diesem Gesetz alle Zolltarife, die gegenwirtig 50 Prozent des
Wertes der verzollten Ware {ibersteigen, bis auf dieses Niveau senken. Aufer-
dem behidlt er die Befugnis, Empfehlungen der Zollkommission der Vereinigten
Staaten abzulehnen. Zugleich wird er freilich ermichtigt, Quoten einzufithren
oder die Zélle zu erhdhen, wenn die fraglichen Einfahren Wirtschaftszweige
gefahrden, die fir die Sicherheit des Landes unerlaBlich sind,

Zwar wiirde es zu weit gehen, wollte man behaupter, mit der Unter-
zeichnung dieses Gesetzes hitten sich alle Hoffnungen erfiilllt, die auf eine
Verringerung des US-amerikanischen Zolltarifs gerichtet waren; doch zu-
mindest hat es erneut den Trend zur fortwihrenden Reduzierung der vor-
handenen AuBenhandelsschranken bekriftigt. Vielleicht auch )it sich sagen,
daB sowohl in den Vereinigten Staaten wie in einer Anzahl anderer Linder
die offentliche Meinung immer weniger dazn neigt, Forderungen nach ver-
mehriem Zollschutz zu unterstiitzen. Das liegt nicht bloB daran, daB man
in der Offentlichkeit befiirchten wiirde, private Interessen konnten iiber Ge-
biithr beriicksichtigt werden; noch mehr spielt eine Rolle, da man in zu-
nchmendem MafBe ecinsicht, wie wichtig es ist, den Austausch an Giitern
und Dienstleistungen zwischen den Nationen zu intensivieren, wenn annehmbare
Verhdltnisse in der Welt geschaffen werden sollen. Mag man auch verschie-
dener Meinung sein, welche Wege am sichersten zu den ersehnten Zielen
filhren: iiber den allgemeinen Trend der Meinung in mehreren bedeutenden
Lindern jedoch kann kaum ein Zweifel herrschen.
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V. Die Devisenmiirkte

Im Bereich der Devisenwirischaft waren in der Berichtsperiode keine
Ereignisse von groBerer Tragweite zu verzeichnen. Wenn auch die intensive
Hochkonjunktur in einer Reihe von Lindern die Zahlungshilanz in nicht
geringem MaBe belastete, so hat doch die Liberalisierung des Zahlungs-
verkehrs selbst in den Lindern, die sich in auBenwirtschaftlichen Schwierig-
keiten befanden, keinen wirklichen Riickschlag erlitten. Faktisch ist man auf
dem Wege der Befreiung des AuBenhandels- und Zahlungsver-
kehrs weiter vorangeschritten, und fiir einige lateinamerikanische
Wihrungen wurden realistischere Wechselkurse festgesetzt.

In Westeuropa baute man die Devisenbewirtschaftung weiter ab und
Kberalisierte daneben den AuBenhandel zwar keineswegs iiberm#Big rasch,
aber doch ohne UnterlaBB. Im Bereich des Auflenhandels verlagerten sich die
hauptsichlichen Liberalisierungsbemithungen vom innereuropiischen Verkehr
auf den Handel mit dem Dollarranm und im Bereich der Devisen von den
laufenden Transaktionen auf den Kapitalverkehr. Erneut erweitert wurde das
europiische Arbitrageverfahren, dem sich im August 1955 [talien als zehntes
Mitgliedsland anschlof.

AuBerhalb Europas kam dic grofite Bedeutung der Entwicklung in
Lateinamerika zu. Nicht nur hat hier eine Reihe von Lindern (Argen-
tinien, Chile, Nikaragua und Paraguay) den Wert ihrer Wihrungen radikal
geindert, wihrend andere (Brasilien, Ekuador, Kolumbien und Uruguay) ihre
Kurse fiir bestimmte Transaktionen neu festsetzten, sondern dariiber hinaus
wurden in einigen Fillen die Anderungen im Rahmen umfassenderer Programme
zur Wiederherstellung gesiinderer Wirtschaftsverhiltnisse vorgenommen,

Pakistan hatte 1949 als einziges Land des Sterlinggebiets seine Wiahrung
nicht abgewertet; Ende Juli 1955 holte es jedoch diesen Schritt mit einer
Abwertung von 301, Prozent nach. Wenige Wochen zuvor hatte das israe-
lische Pfund eine gesetzlich festgelegte Paritit erhalten.

® *
*

Unter den Wihrungen Westeuropas wird der Verlauf der Notierungen
fiir das Pfund Sterling natiirlich mit groBem Interesse verfolgt; ganz besonders
gilt dies fiir 1955, als eine Zeitlang gewisse Zweifel hinsichtlich der Devisenposi-
tion des Vereinigten Kénigreichs bestanden. Wie aus dem folgenden Dia-
gramm ersichtlich, waren die Notierungen fiir das Pfund Sterling am amtlichen
Dollarmarkt im Winter 1954/55 ziemlich schwach gewesen, und nach einer
Periode der Erholung im Friihjahr wurde das Pfund bis Herbst 1955 weiter
unter pari notiert.

Obzwar die Belastung sich auch an den Mirkten fiir das transferierbare
Pfund Sterling bemerkbar machte, sank der Kurs hier doch niemals weit unter



— 140 —

Sterlingkurse in Mew York
Wochendurchschnitte, in US-Doltar {Ur das Pfund Sterling
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2,76 Dollar fiir das Pfund, sobald der Devisenausgleichsfonds erst einmal von
der ihm im Februar 1955 iibertragenen Befugnis Gebrauch machen konnte,
an den Mirkten, an denen das Pfund Sterling mit einem Disagio gehandelt
wird, nach freiem Ermessen zu intervenieren.

DaB das Pfund im Jahre 1955 so schwach war, lag unter anderem
daran, daf8 sich in der Leistungsbilanz ein Defizit von 103 Millionen Pfund
Sterling ergeben hatte, und ein weiterer Grund war der Vertrauensmangel, der
insbesondere einige Devisenauslinder veranlaBite, ihre in London unterhaltenen
Sterlingguthaben zu reduzieren und die Zahlung ihrer laufenden Sterling-
verbindlichkeiten hinauszuschieben.

Als in der OEEC in den Monaten Mai bis Juni 1935 das Problem erortert
wurde, wie bei Beendigung des Abkommens iber die Europiische Zahlungsunion
zu verfahren sei, tauchten in diesem Zusammenhang Geruchte auf, das Vereinigte
Kénigreich werde “unter Umstinden entweder seinen Wechselkurs frei schwanken
lassen oder aber zumindest die Marge zwischen dem oberen und dem unteren
Interventionspunkt des Pfundes erweitern, und eine derartige Erweiterung der
Schwankungsbreite werde, unter den damaligen Umstinden, méglicherweise zu
einem Absinken des AuBlenwertes des Pfundes fithren. Wie in Kapitel II, Seite 42
erwahnt, wurde amtlicherseits bei mehrfacher Gelegenheit betont, es bestehe nicht
die Absicht, das Pfund abzuwerten; insbesondere lieff der Schatzkanzler anlafilich
der Jahresversammlung des Internationalen Wihrungsfonds im September in Istanbul
mit aller Bestimmtheit verlauten, alle Erorterungen und Geriichte Giber bevorstehende
‘Anderungen der Paritit oder der Schwankungshreite des Pfundes seien ,,unrealistisch
und haltlos®,

Bald danach begann sich das Pfund wieder zu festigen; Anfang Oktober
erreichte es einen Stand von 2,79 Dollar, und einen Monat spaster stiegen die
Notierungen iiber pari., Ebenfalls von Bedeutung war die Vorlage des Herbst-
budgets im Oktober 1955, der im Februar 1956 weitere auflergewéhnliche Budget-
maBnahmen und eine Erhéhung des Diskontsatzes von 414 auf 51 Prozent folgten.



— 41 —

BRITISCHE DEVISENBESTIMMUNGEN
UBERSICHT UBER DIE ZULASSIGEN UBERTRAGUNGEN
Nach dem $tande von Juli 1g55

Die Pfeile zeigen an, in welchen Richtungen Ubertragungen zwischen Sterlingkonten verschiedener
% Kategorien ohne b dere Genehmigung der Kontrollbehérde zuldssig sind. Alle iibrigen Ubertragungen
bediitfen in jedem Falle einer besonderen Genehmigung.

LANDER MIT “TRANSFERFAHIGEN KONTEN”

Alle nicht anderweitig aufgefiihrien Linder einschlieBlich

Aegypten Deutschland (Bundesrepublik} Nepal Schweiz und
Aethiopien Deutschland (Dem. Republik) Niederlindisches Licchtenstein
Afghanistan Finnland Wihrungsgebiet  Sowjernnion
Albanien Formosa HNorwegen Spanisches
Uber- Andorra Franz. Somalikiiste Oesterreich Wihrungsgebiet
Iragungen A rgentinien Franz. Wihrungsgebiet Paraguay Sudan
uater- Belgisches Wahrungsgebiet  Griechenland Peru Syrien
einander o
chne Brasilien Iran Polen Tanger
weiteres Bulgarien Israel Portugiesisches Thailand
zulissig. Chile Ttalienisches Wiihrungsgebiet Wihrungsgebiet  Tschechoslowakei
China {einschlieBlich Japan Ruminien Titrker
Mandschurei) Jemen Saudi-Arabien Ungarn
Dinemark (einschliefilich,  Jugoslawien Schweden Uruguay
der Firer w. Grénlands) Libanon Vatikanstadc
*«REGISTRIERTE
KONTEN™
LANDER MIT «SCHEDULED TERRITORIES®
“AMERIKA"-UND «KANADA-KONTEN" (“Steslinggebiet™)
“AMERIKA-KONTEN" Vercinigtes Kbnigreich
. Australien, Ceylon, Indien,
Bolivien K:ba Neuseeland, Pakistan,
Coosta Rica Liberix Sidafrikanische Union,
Ober- Dominikanische Mexiko Enb:r:ani:ggc:n Faderation von
wagungen Republik _Niltaragua il;l.‘l gralen und Rhodesien und
unter- Ekuador Panama ganzen chne Njassaland
cinander  El Salvador Philippinen weitcres zulssigs  Birma
ohne Guatemala Venezuela Eln:ge Bis?hran- Britische Kolonien, unter
;”j‘;:sﬁ Haiti Vereinigte Staaten und jm A britischer Treuhander-
' Honduras abhiingige Gebiete die Srtlichen schaft stehende Gebiete,
{Republik) Kontrollbehirden britische Protektorate usw.
Kolumbien Inseln i Stillen leatgesetzs Irak
Qzean, friiher unter werden. Trische Republik
. s japanischer, jetzt Istand .
“KANADA-KONTO unter amerikani- Jordanien
Kanada scher Verwaltung Libyen

* “REGISTRIERTE KONTEN'" stehen Bewohnern von Lindern mit “iransferlihigen Konten™ zur Verfugung und dirlen in
Verbindung mit Transaktionen am Londoner Goldmarkt sowie zu Ubertragungen untereinander und zu den angegebenen
Ubertragungen cinschlieBlich des An. und Verkaufs von amerikanischen und kanadischen . Dollar verwender werden.
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Die Schwierigkeiten am Devisenmarkt hielten die mafigebenden Stellen in
keiner Weise davon ab, weitere Schritte zur Lockerung der Devisenbewirtschaftung
zu unternchmen, Auflerhalb des Dollarraums ansissige Personen wurden ermichtigt,
ihre blockierten Sterlingguthaben und ihre Sterling-Wertpapiere an Personen mit
Wohnsitz im Dollarraum zu iibertragen, so dafl nun die auflerhalb des Sterling-
gebietes ansissigen Personen untereinander ihre Switch-Pfunde und Sterling-Wert-
papiere vollig frei transfericren kénnen. Dafl die New Yorker Notierungen fir
Effekten-Sterling im letzten Quartal des Jahres 1955 zuriickgingen, ist zum Teil
dieser Anderung der Bestimmungen zuzuschreiben, die die Uberweisung von blockier-
ten Sterling nach dem Dollarraum erméglichte. Im Sommer 1955 hingegen wurden
Effekten-Sterling in New York zu Kursen von nicht weniger als 2,76 US-Dollar
notiert; dies beweist, daf3 das Angebot kaum ausreichte, um die gesamte Nach-
frage von im Dollarraum ansissigen Personen nach Pfund Sterling fiir Investitions-
zwecke zu befriedigen.

Zugleich wurden gewisse andere Konzessionenw gemacht. Inhabern von blockier-
ten Sterling wurde es gestattet, mit den auf diesen Konten vorhandenen Guthaben
nun auch kiirzerfristige Sterling-Wertpapiere zu erwerben — nimlich Wertpapiere,
deren Laufzeit, vomn Zeitpunkt des Erwerbs an gerechnet, minimal fiinf {statt vorher
zehn) Jahre betrug. Aulerdem diirfen nunmehr Devisenauskindern gehérende Inhaber-
papiere, die auf eine Valuta des Sterlinggebiets lauten, aus dem Vereinigten
Kdnigreich ausgefihrt werden.

Am 1. Juli 1955 wurde die Tirkei in die Transferable Account Area aufge-
nommen, so dafl dieses Gebiet jetzt alle Nichtdollarlinder auBerhalb des Sterling-
gebiets umfaBt. Das derzeitige System der Sterlingkonten und die zuldssigen Uber-
tragungen zwischen den verschiedenen Kategorien sind in der vorstehenden Uber-
sicht dargestellt.

Auf dem europidischen Kontinent wurde die Lockerung der Devisen-
beschrinkungen von einer Reihe von Liandern stetig vorangetrieben. So haben
in der Bundesrepublik die anhaltenden Zahlungsbilanziiberschiisse die Be-
hérden in den Stand gesetzt und sogar veranlaBt, weitere Zugestéindnisse zu
machen. In der Absicht, den Zahlungsbilanziiberschul und insbesondere seine
Auswirkungen auf die binnenwirtschaftliche Liquidititslage zu verringern, ist
es Deviseninlindern in gréferem Umfang freigestellt worden, Fremdwihrungs-
guthaben zu unterhalten und dariber zu verfiigen. Im Januar 1955 wurden
die Aulenhandelsbanken ermichtigt, fiir Devisentnlinder Fremdwihrungskonten
zu fithren und diesen Konten fiir die Dauer von bis zu sechs Monaten Einnah-
men in Dollar und den meisten westeuropiischen Wihrungen gutzuschreiben,
und seit November 1955 kinnen die Aufenhandelsbanken ihre Fremdwihrungs-
guthaben bis zu sechs — statt bisher drei — Monaten im Ausland verzinslich
anlegen. Im AnschluBl an diese MaBnahmen wurde im Mai 1956 beschlossen,
die Devisenablieferungspflicht ganz aufzuheben und Deviseninlindern die Vor-
nahme von Auslandsinvestitionen zu gestatten. Westdeutsche Deviseninldnder
diirfen nunmehr also unbefristet und in beliebigem Umfang Fremdwéhrungs-
guthaben unterhalten und auslindische Geldmarktpapiere und bérsengingige
auslindische Aktien und Obligationen in jeder belicbigen Wihrung erwerben.
Der Kauf ist durch Vermittlung einer deutschen AuBenhandelsbank durch-
zufithren, die die Wertpapiere auch verwahren mufBl, Wertpapiere, die gegen
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Zahlung in einer frei konvertierbaren Wihrung erworben worden sind, diirfen
nur gegen Zahlung in einer frei konvertierbaren Wahrung wieder veraufert
werden.

Zu den sonstigen MaBnahmen des letzien Jahres zahlt die im Juni 1955 be-
schlossene Erweiterung des Bereichs, innerhalb dessen Devisenauslinder ihre liberali-
sierten Kapitalguthaben in der Bundesrepublik verwenden diirfen, Die Guthaben kon-
nen jetzt zum Erwerb von Beteiligungen an im Bundesgebiet oder in Westherlin gelege-
nen Wirtschaftsunternechmungen (soweit deren Anteil nicht in Wertpapieren verbrieft
sind) und zur Neuerrichtung von Wirtschaftsunternehmungen verwendet werden. Aller-
dings diirfen zu Lasten liberalisierter Kapitalguthaben nicht mehr als 500000 Deutsche
Mark pro Unternehmen und Jahr investiert werden. Der Wertpapiererwerb in der Bundes-
republik steht natiirlich allen Inhabern von liberalisierten Kapitalguthaben véllig frei.
8eit November 1955 diirfen aus liberalisierten Kapitalguthaben an Deviseninlinder
bestimmte Zahlungen -— zum Beispiel Zahlungen auf Grund gesetzlicher Unterhalts-
pflicht, Schenkungen und Spenden —, die vorher nur innerhalb gewisser Grenzen er-
laubt waren, ohne jede Beschrankung geleistet werden,

Die Notierungen fiir liberalisierte Kapitalmark und beschrinkt konvertierbare
Deutsche Mark* (die sogenannte Beko-Mark) haben sich seit Mitte 1955 sehr
nahe am amtlichen Kurs gehalten.

DM-Kurse in New York
Monatsdurchschnitte, in Deutscher Mark fiir den US-Dollar
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* Beschrinkt konverticrbare DM-Konten dirfen von jedem Devisenauslinder unterhalten
werden. Es kénnen ihnen gutgeschrieben werden: praktisch simtliche von deutschen Devisen-
inlindern gezahlte Betrige, deren Uberweisung in das Ausland devisenrechtlich genehmigt
ist, ferner der Exlos aus dem Verkauf von Fremdwihrungen sowie Ubertrige von beliebigen
sonstigen DM-Konten, die von Devisenauslindern unterhalten werden. Die Guthaben auf
diesen Konten, die untereinander transferfihig sind, dirfen fir alle im Gebiet der Bundes-
republik Deutschland und Westberlins zu leistenden Zahlungen verwendet werden, sofern
diese nicht in frei konvertierharen Wihrungen zu erfolgen haben, sowie fiir Zahlungen nach
Lindern, mit denen der Zahlungsverkehr in Verrechnungswihrung abgewickelt wird.
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Im Aprili 1956 wurde die liberalisierte Kapitalmark sogar teurer als die
Beko-Mark und die amdich notierte (das heiflt frei konvertierbare) Deutsche Mark?
in New York. Die zustindigen westdeutschen Stellen wiinschen die deutsche
Auslandsverschuldung gegenwirtig nicht zu erhShen, so dafl Devisenauslinder zur
Zeit praktisch nur mit liberalisierten Kapitalmarkguthaben im Bundesgebiet
Investitionen vornehmen kénnen. Der Gesamtbetrag dieser Guthaben nimmt stetig
ab: von 544,5 Millionen Deutschen Mark Ende 1954 sank er bis Ende Mirz
1956 auf 378,7 Millionen Deutsche Mark.

In Frankreich wurden die Bestimmungen fiir Geschifte, die Devisen-
inlinder mit auslindischen Wertpapieren durchfithren konnen, gelockert. Seit
Ende April 1955 ist es franzdsischen Inhabern von auslindischen Wertpapieren
freigestellt, an Auslandsborsen Arbitragegeschifte durchzufiithren: vorher hatte
der Erlés aus dem Verkauf von Wertpapieren im Auslande wieder in dem
Wihrungsraum, in dem der Verkauf stattgefunden hatte, angelegt werden
miissen. Im weiteren Verlauf des Jahres erweiterte man die Méglichkeiten zur
Zeichnung neuer, im Ausland begebener Emissionen auslindischer Gesellschaften,
die sich teilweise schon in franzésischem Eigentum befinden und deren Wert-
papiere bereits an einer franzdsischen Borse notiert werden; man wollte mit
dieser MaBnahme vermeiden, daB die franzosischen Auslandsinvestitionen relativ
abnahnren. Bis November 1955 konnte man die fiir einen derartigen Wert-
papiererwerb erforderlichen Devisen nur durch Verkauf eines Teils der Bezugs-
rechte oder sonstiger auslindischer Wertpapiere erlangen; die auf diese Weise
anfallenden Devisen — in Frankreich heiBen sie ,,devises-iitres’ — waren nicht
sehr reichlich, so daB die Notierungen gegeniiber dem offiziellen Kurs ein erheb-
liches Agio aufwiesen. Seither hat jedoch das Office des Changes Devisen fiir
solche Zeichnungstransaktionen zu den amtlichen Kursen zur Verfiigung
gestellt.

Im Februar 1956 wurde der Devisenverkehr insofern weiter erleichtert,
als Guthaben auf Konten, die auf freie Franken lauten?, nunmehr zum Erwerb
simtlicher am Devisenmarkt notierter Wihrungen verwendet werden durften,
wihrend die Frankenguthaben der in den EZU-Lindern und in Argentinien
ansissigen Personen fiir den Erwerb simtlicher EZU-Wihrungen benutzt werden
konnten. AuBerdem darf jetzt der Erlés aus dem Verkauf belichiger EZU-
Devisen-den Konten der in einem EZU-Land oder in Argentinien ansissigen
Personen gutgeschrieben werden.

! Frei konvertierbare DM-Konten diirfen ebenfalls von jedem Devisenauslander unterhalten werden.
Fs konnen ihnen gutgeschrieben werden: simtliche Betrige, deren Uberweisung. aus der
Bundesrepublik in das Ausland in frei konvertierbarer Wihrung devisenrechtlich genehmigt
ist, sowie der Erlos aus dem Verkauf frei Lkonvertierbarer Wihrungen. Die Guthaben auf
diesen Konten, die untereinander wransferfihig sind, diirfen fiir alle Zahlungen an Devisen-
inlinder, fir Ubertrige auf beschrinkt konvertierbare DM-Konten und fiir den Ankauf
beliebiger auslidndischer Wihrungen verwendet werden,

? Auf freie Franken lautenden Konten, die von Personen mit Wohnsitz im Dollarraum oder
im Gebiet der Franzésischen Somalikiiste unterhalten werden diirfen, kénnen die genehmigten
Zahlungen von in Frankreich ansissigen Personen und der Erlds aus dem Verkauf konver-
tierbarer Devisen gutgeschrieben werden, Die Guthaben auf diesen Konten, die unterein-
ander transferfihig sind, diirfen zum Erwerb konvertierbarer Devisen wverwendet werden,
Die auf freie Franken lautenden Konten kémnen auch mit allen im franzisischen Wiahrungs-
gebiet zu leistenden Zahlungen belastet werden,
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Ein bedeutender Fortschritt auf dem Wege zur Devisenfreiheit wurde in
Belgien erzielt, wo nun, wenn man von der Schweiz absieht, die Devisen-
bestimmungen mehr Spielraum Jassen als irgendwo sonst in Furopa. Im Mat
1955 wurde ein freier Markt fiir Dollar geschaffen, an dem freilich nur
Banken Transaktionen abwickeln diirfen; vorher hatten die Dollarnotierungen
am Freimarkt lediglich auf Wertpapiertransaktionen beruht, Im gleichen
Monat wurde es Deviseninlindern der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschafts-
union gestattet, Wertpapiere im Ausland zu erwerben und dort zu belassen,
ohne sic bei einer ermichtigien Bank ins Depot geben zu miissen,

Im Juli 1955 traten weitere Erleichterungen in Kraft: die Ein- und Ausfubr
von belgischen oder auslindischen Banknoten, Schecks, Obligationen, - Zinsscheinen,
Namensaktien oder anderen Wertpapieren, die Verfugung tber Auslandsvermégen
von Deviseninlindern, ferner von Devisenin- und -auslindern am freien Marke
durchgefithrte Transaktionen in belgischen und auslindischen Wertpapieren und
Zinsscheinen sowie eine Reihe sonstiger Transaktionen wurden vollig freigestellt.
Abgesehen von Zahlungen im Rahmen des noch vorhandenen bilateralen Ver-
rechnungsverkehrs, zum Beispiel mit lateinamerikanischen oder osteuropiischen
Léndern, unterliegen Devisentransaktionen jetzt kaum noch irgendwelchen Be-
schrankungen, doch besichen nach wie vor zwei verschiedene Mirkte:

l. der offizielle Marke fiir einerseits amerikanische und kanadische Dollar und
anderseits EZU-Devisen; iiber diesen Markt miissen die Ein- und Auszahlungen
bei Warenhandels- und Frachtentransaktionen abgewickelt werden, und seine
Kurse werden von der Nationalbank innerhalb der vom Internationalen
Wihrungsfonds zugelassenen Margen gehalten;

2. der freie Markt, an dem die Kurse durch das Spiel von Angebot und Nach-
frage bestimmt werden und iiber den alle Transaktionen abgewickelt werden
kénnen, die nicht tber den offiziellen Markt laufen miissen.

Doch sind zwischen den beiden Mirkten, da gewisse unter Punkt 1 nicht
erwahnte laufende Transaktionen sowohl am einen wie am anderen abgewickelt
werden diirfen, Arbitragegeschiafte moglich. Die Wechselkurse an den beiden Mirkten
sind beinahe identisch.

Auch in den Niederlanden wurde die Devisenbewirtschaftung weiter
gelockert. Was Kapitaltransaktionen betrifft, so diirfen die im Dollarraum
ansiissigen Inhaber von auf Gulden lautenden Kapitalkonten (den sogenannten
»K“-Konten) die Guthaben auf diesen Konten jetzt zum Beispiel praktisch
ohne FEinschrinkung fiir den Erwerb von Woertpapieren verwenden, wihrend
Personen mit Wohnsitz in den EZU-Landern mit den Guthaben auf ihren
»K“-Konten simtliche Wertpapiere mit Ausnahme der auf US-amerikanische
oder kanadische Dollar oder Schweizer Franken lautenden Wertpapiere er-
werben diirfen.

Hinsichtlich der in den Niederlanden ansissigen Personen sind zwei
Anderungen zu erwihnen:

1. Deviseninlinder diirfen jetzt villig ungehindert Wertpapiere erwerben, die
an Borsen in Landern der Europidischen Zahlungsunion notiert werden,
sofern diese Wertpapiere auf eine EZU-Wihrung oder auf Dollar lauten.
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2. Deviseninlinder diirfen unabhingig davon, ob sie genchmigte Zahlungen
nach dem Ausland zu leisten haben oder nicht, Guthaben in Wihrungen
von Liandern, die am europiischen Arbitragesystem Dbeteiligt sind,
erwerben und besitzen. Arbitragegeschifie in diesen Wihrungen stehen
somit nicht mehr nur, wie vorher, den ermichtigten Banken, sondern
sdmtlichen Deviseninlandern frei.

In Italien verursachten die Ereignisse des Jahres 1955 eine Anpassung
der Devisenbestimmungen an die Devisenverhiltmisse einer Reihe anderer
europaischer Liander. Mit Wirkung vom 22. August schloff sich Italien dem
europaischen Arbitrageverfahren an. Wihrend seine Teilnahme sich anfinglich
auf Kassageschifie beschrinkte, sind seit dem 5. Dezember 1955 auch Termin-
transaktionen erlaubt. Gleichzeitig mit dem Beitritt zum Arbitragesystem
wurden die vorherigen Bestimmungen geandert, wonach die Exporteure
50 Prozent ihrer Erlése in konvertierbaren Devisen und 100 Prozent ihrer
Erlése in allen sonstigen Devisen unverziiglich an das italienische Devisen-
ami abliefern muBten. Die Exporteure diirfen jetzt jhre gesamten FErlése in
konvertierbaren Devisen oder in Devisen c¢ines am europdischen Arbitrage-
system beteiligten Landes fiinfzehn Tage lang behalten und entweder zur
Leistung genehmigter Zahlungen an das Ausland verwenden oder an andere
Deviseninldnder verkaufen. Die Zahl der am Markt notierten Wihrungen
wurde somit erhoht, und zugleich diirfen nun die italienischen Erlgse in
solchen Wiahrungen am Markt in vollem Umfang gehandelt werden.

Bereits zu einem fritheren Zeitpunkt des Jahres, néamlich am 1. April 1955,
wurde das System der Ausliander-Konten vereinfacht. Die Zahl der verschiedenen
Kontenarten wurde erheblich verringert, und zugleich erhielt die Lira den Charakter
einer fiir internationale Transakiionen verwendbaren Wihrung. Insbesondere wurden
wieder in freier Lira gefithrte Konten, tiber die beliebig verfugt werden kann, ein-
gefithrt und Lira-Konten von Personen mit Wohnsitz in einem FZU-Land unter-
einander transferfihig gemacht,

Besondere Bedeutung kommt den Zwecken zu, fiir die die Guthaben auf
Auslinder-Konten im Zusammenhang mit der Anlage und dem Riickiransfer von
Vermdgenswerten verwendet werden kénnen. Auf Grund eines im Jahre 1948
erlassenten Gesetzesdekrets waren Auslinder, die in Italien Kapitalien investier-
ten, berechtigt, an Gewinnen, Zinsen und Dividenden jihrlich bis zu 6 Prozent
des investierten Lira-Betrags zum amtiichen Kurs zu repatriieren. Dariiber hinaus
durfte der urspriinglich investierte Betrag in zwei Etappen — nidmlich 50 Prozent
zwei Jahre und der Rest vier Jahre nach erfolgier Investition — zum amtlichen
Kurs riickiransferiert werden, Ein neves Gesetz vom Januar 1956 iiber Auslands-
investitionen brachte einige Anderungen. Es wird nun unterschieden zwischen
einerseits ,,produktiven Kapitalinvestitionen — das sind, nach der gesetzlichen
Definition, Anlagen, durch die bestehende Produktionskapazitit erweitert oder neue
geschaffen wird — und anderseits ,,nichtproduktiven” Kapitalinvestitionen (das
heiit Wertpapieranlagen).

Kiinftig darf jedwedes zum Zwecke produktiver Anlage nach Italien ver-
brachte Kapital zusammen mit simtlichen aus solchen Investitionen resultierenden
Gewinnen und jeglichem Kapitalwertzuwachs jederzeit in unbegrenzter Hohe zum
amtlichen Wechselkurs repatriiert werden.
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Bei nichtproduktiven Kapitalinvesiitionen dirfen jahrlich zum amtlichen
Wechselkurs an Gewinnen, Zinsen und Dividenden nunmehr bis zu 8 Prozent des
investierten Kapitals riicktransferiert werden; auflerdem kann man nach zwei
Jahren bereits das gesamte urspriinglich investierte Kapital zum amdichen Kuwrs
repatriieren. Diese neue Regelung fur nichtproduktive Investitionen gilt auch fiir
alle im Rahmen des Gesetzesdekrets von 1948 getitigten Anlagen, die damit
erheblich giinstiger gestellt sind als vorher.

Da die Differenz zwischen den Wechselkursen des amtlichen Marktes und den
am freien Markt fiir Kapitalkonten (die sogenannten ,,Conti ordinari’) notierten
Kursen eine Zeitlang sehr gering war, konnten Auslinder jederzeit im Rahmen der
alten Regelung ihr in Italien angelegtes Kapital und die daraus resultierenden
Erirdgnisse faktisch fast zn pari repatriieren. Das neue Gesetz stellt daher mehr
cine theoretische als eine praktische Anderung dar, aber sie kann als psycholo-
gischer Faktor von Bedeutung sein, der Ausiander veranlafit, in Italien Kapital zu
investieren,

Finnland gehért nicht der OEEC und somit auch nicht der EZU an.
Es hat im Bereich des Auflenhandels und des Zahlungsverkehrs einen recht
unabhingigen Kurs verfolgt. Gegenwirtig werden zwei Wechselkurse notiert:
einer fir kommerzielle und finanzielle Transakionen und einer fiir den
Fremdenverkehr. Dieser letztgenannte gilt fir finnische Mark, die von aus-
lindischen Reisenden erworben werden, sowie fiir auslindische Sorten, die
finnische Deviseninlinder zur Bestreitung ihrer Reisekosten erwerben. Im
Dezember 1955 wurde beim Kurs fiir Transaktionen, die mit dem Reise-
verkehr zusammenhingen, das- Aufgeld von 52 auf 43 Prozent herabgesetzt;
zum Beispiel betrdgt der neue Dollar-Verkaufskurs fiir Touristen nun nicht
mehr 350, sondern 330 finnische Mark, gegeniiber einem offiziellen Verkaufs-
kurs von 231 finnischen Mark fir den Dollar.

Mit Wirkung vom 2. Januar 1956 fiihrte Finnland fir den Kurs der
finnischen Mark gegeniiber den Wihrungen Belgiens, Danemarks, der Bundes-
republik Deutschland, der Niederlande, Norwegens, Schwedens, der Schweiz
und des Vereinigten Koénigreichs Schwankungsmargen ein. Die Margen be-
tragen 3, Prozent beiderseits der Paritit und entsprechen somit den Margen
des europidischen Arbitragesystems. Zugleich wurden die finnischen Auflen-
handelsbanken ermichtigt, in .diesen Wihrungen Arbitragegeschifte unter-
einander und mit auslindischen Banken zu titigen.

Jugoslawien, das ebenfalls nicht der EZU angehort, idnderte sein
Devisensystem Anfang 1956 in erheblichem Umfang. Bis dahin war es Export-
unternehmen gestattet gewesen, einen bestimmten Teil ihrer Devisenerldse zu
behalten, um ihn entweder im Zusammenhang mit ihrem Einfuhrbedarf zu
verwenden oder aber am freien Markt zu verkaufen, Die Devisenkurse, die
die Nationalbank fiir den abzuliefernden Teil der Exporterlose berechnet
(man nennt sic die ,, Abrechnungskurse’}, waren ungefihr doppelt so hoch
wie die amtliche Paritit. Dancben wurden, um bestimmte Einfuhren zu hem-
men und bestimmte Ausfuhren zu fordern und auch um die jugoslawischen
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Preise den Auslandspreisen anzugleichen, die fiir die Einfuhr und die Ausfuhr
geltenden Wechselkurse mit einem je nach der Art des betreffenden Gutes va-
riierenden Koeffizienten multipliziert. Nachdem die Devisenbelassungsquoten im
Dezember 1954 von durchschnittlich 50 auf durchschnitilich 10 Prozent
herabgeseizt worden waren, schnellten die Freimarktkurse, die vorher ungefihr
doppelt so hoch gewesen waren wie die Abrechnungskurse, in die Hohe;
in der ersten Hailfte des Jahres 1955 betrugen sie oft nicht weniger als das
Fiinffache der Abrechnungskurse. '

Am 1. Januar 1956 wurden die Devisenbelassungsquoten véllig abge-
schafft, so dafl die Exporterlése nunmehr in ihrer vollen Hohe zu den Abrech-
nungskursen abgeliefert werden miissen, die auch fiir die seitens der National-
bank fiir gewisse mehr oder minder lebensnotwendige Einfuhren zur Ver-
figung gestellten Devisen weitergelten. Devisen kénnen immer noch am
oireien” Markt erworben werden, doch tritt an diesem Markt, der praktisch
eine Art amtliche Versteigerung ist (wie sie dhnlich in Brasilien existiert},
jetzt nur noch die Nationalbank als Verkdufer auf. Ebenfalls seit Anfang 1956
wird, wenn auslindische Reisende, Diplomaten usw. in Jugoslawien Devisen
verkaufen, auf den Kurs von 300 Dinar = 1 Dollar, der nach wie vor als
offizieller Grundkurs bezeichnet wird, ¢in Aufgeld von 331/, Prozent berechnet.
Die effektiven Kurse fir solche Transaktionen erhthen sich dadurch auf
400 Dinar fir den Dollar beziechungsweise fur dessen Gegenwert in anderen
Wihbrungen., Ein Aufgeld von 100 Prozent wird seit dem 1. Januar 1956 fiir
Uberweisungen von Ausgewanderten, fiir Zahlungen auf Grund von Aus-
landserbschafien sowie auf Grund von Verpflichtungen auslindischer Sozial-
vessicherungsinstitutionen, fiir Ausgleichszahlungen und schlieBlich fiir alle
Uberweisungen bezahlt, die zu Schenkungs- oder Unterstiitzungszwecken an
Einzelpersonen erfolgen. :

Der Handels- und Zahlungsverkehr zwischen west- und ost-
europidischen Lindern ist in bilateralen Abkommen geregelt., Fast aus-
nahmslos werden die Zahlungen in der Wiahrung des westlichen Handels-
partners oder in der Wihrung eines dritten Landes, wie etwa in trans-
ferierbaren Pfund Sterling, geleistet, und die Preise werden in der Regel
im AnschluB an die jeweiligen Weltmarktpreise vereinbart.

In Agypten wurde die Sonderbehandlung, die bestimmten Valuten
zuteil geworden war, im vergangenen Jahr aufgehoben. Nach den Bestim-
mungen einer seit 1953 bestchenden Regelung durften fgyptische Exporteure
ihre Dollar-, Sterling- oder DM-Erlése entweder zum Zwecke der Einfuhr
festgelegter Waren zu amtlichen Wechselkursen ganz oder teilweise zu-
riickkaufen oder aber dieses Devisenriickkaufsrecht einem "anderen Importeur
verkaufen., Der Handel in solchen , Einfuhranrechten®, wie die Riickkaufs-
rechte hieflen, fiihrte dazu, daB die drei Valuten mit einem Agio notiert
wurden; im August 1955 betrug dieses Agio fir Pfund Sterling 10, fur
Deutsche Mark 12 und fiir Dollar 14 Prozent.
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Bei Warenverkidufen gegen Dollar, Pfund Sterling oder Deutsche Mark konnten
daher die agyptischen Exporteure, da sie die betreffenden Devisenerlése iiber pari
verkaufen konnten, niedrigere Preise berechnen, als wenn die Zahlungen in anderen
Wiahrungen geleistet wurden. Aus dem gleichen Grunde mufiten die Zgyptischen
Importeure fiir diese Wihrungen mehr bezahlen als fir jede andere, wodurch sich
die Einfuhr aus den Vercinigten Staaten, dem Vereinigten Koénigreich und der
Bundesrepublik Deutschland verteuerte, und diés wiederum kam der REinfubhr aus
anderen Lindern zugute. Infolgedessen ergaben sich gegeniiber diesen anderen
Lindern Passivsalden, die nur durch Dreiecksgeschifte abgebaut werden konnten,
in denen das #gyptische Pfund zuweilen mit einem betrichilichen Disagio notierte,

Im August 1955 unterzeichnete Agypten ein Abkommen mit dem Vereinigten
Kénigreich, wonach der jahrliche Betrag, den Agypten von seinem Sterlingkonto
Nr, 2 {(das heifit seinem blockierten Konto) in Anspruch nehmen konnte, von 15 auf
20 Millionen Pfund heraufgesetzt wurde, Im Laufe des anschlielenden Monats
wurde das System der Einfuhranrechte nicht nur fir Pfund Sterling und Deutsche
Mark, sondern bald danach auch fiir Dollar aufgehoben und damit eine einheitliche
Grundlage fiir die Wechselkurse des agyptischen Pfundes gegeniiber allen anderen
Wiahrungen geschaffen. Gleichzeitig fithrte Agypten als zahlungsbilanzbedingte Maf-
nahme eine 7prozentige Steuer auf similiche Warenimporte mit Ausnahme eines
ziemlich weit gefafiten Bereichs von Grundstoffen, Rohwaren und Kapitalgitern
ein, und im Miérz 1936 kindigte die &igyptische Regierung an, sie werde den
gesamten Einfuhrwert des Landes fir das laufende Jahr auf 50 Prozent des Standes
von 1955 reduzieren, Wihrend Giiter des Existenzbedarfs keinen Beschrinkungen
unterworfen sind, ist die Einfuhr vieler Luxusgitter — zum Beispiel von Autos,
Kihlschrinken und Rundfunkgeriten — bis auf weiteres ginzlich verboten.

Mit Wirkung vom 26. Mirz 1956 wurden fir das dgyptische Pfund an Stelle
der vorher festen Ankaufy- und Verkaufskurse Schwankungsmargen von 1 Prozent
beiderseits der Paritit eingefithrt,

In Pakistan hatte man im Herbst 1949 davon abgeschen, die Rupie
abzuwerten, -weil man die fiir die wirtschaftliche Entwicklung erforderlichen
Importe nicht hatte verteuern wollen. Damals waren die Hauptausfuhrgiiter
des Landes — Jute und Baumwolle — stark gefragt, wobei cine Zeitlang die
Marktlage noch durch den Koreaboom weiter wverbessert wurde. Seither
sind jedoch die Jute- und Baumwollpreise stark zuriickgegangen. Durch
die am 1. August 1955 vorgenommene Abwertung der Rupie hoffte man,
den Absatz der Exportproduktion des Landes zu fordern. Die neue Paritit
gegenither dem Pfund Sterling betrigt nun 13,333 Rupien, verglichen mit
9,264 Rupien zuvor.

In Indonesien wurde das bestechende System der multiplen Wechsel-
kurse in den letzten Jahren mehrfach gedndert, und es kam in der Berichts-
periode zu einer Entwicklung, die auf eine erhebliche Abwertung hinausliuft,
Bis Juli 1955 existierten necben dem offiziellen, fir die Einfuhr von Giitern
des Existenzbedarfs geltenden Wechselkurs von 11,48 Rupiahs = 1 Dollar
vier weitere Abgabekiuse, bei denen der Verkaufsgrundkurs durch fest-
liegende Zuschlige erginzt war und deren Héhe von 15,30 bis 34,42 Rupiahs
fir den Dollar reichte.
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Nachdem im Juli 19535 weitere Zuschlige eingefilhrt worden waren,
mufBiten Giiter, die vorher zum offiziellen Kurs hatten importiert werden
kénnen, zum héheren Kurs bezahlt werden. Zwei Monate darauf wurde das
System abermals gedndert. Die Importe wurden nun in vier neue Kategorien
— vordringlicher, gehobener, Halbluxus- und Luxusbedarf — aufgegliedert,
fir die die Kurse von 17,21 bis 537,38 Rupiahs fir den Dollar reichen.
Devisen fiir Importgiiter des vordringlichen Bedarfs kosten nun um 50 Prozent
mehr als ein Jahr vorher. Der seit Februar 1952 geltende einzige Exportkurs
von 11,36 Rupiahs = 1 Dollar wurde nicht geindert. Getragen waren die
neue Klassifizierung der Importe und die Festlegung der neuen Kurse von
der Absicht, die Giiterzufuhr zu drosseln und zusitzliche Staatseinnahme-
quellen zu erschliefien.

Wendet man sich nun der westlichen Hemisphire zu, so mufl erwihnt
werden, daB der kanadische Dollar am 19. Oktober 1955 erstmals seit
Anfang 1952 gegeniiber dem US-Dollar zu pari notiert wurde.

Der Kurs fiir den kanadischen Daollar in New York
Monatsdurchschnitte, in US-Cents fiir den kanadischen Dellar
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DaBl der Wert des kanadischen Dollar abnahm, ging unter anderem
ohne Zweifel darauf zuriick, daB sich das Leistungshilanzdefizit des Landes
von 431 Millionen kanadischen Dollar im Jahre 1954 auf 665 Millionen
kanadische Dollar im Jahre 1955 erhohte (siche auch Seite 26). Natiirlich
kann man damit rechnen, dafl die Nettokapitalbewegungen in gewissem MaBe
dem UberschuB3 oder -Defizit in der Zahlungsbilanz entsprechen; 1955 wurde
das Leistungsbilanzdefizit beinahe vollig durch einen Netto-KapitalzufluB
von 621 Millionen kanadischen Dollar gedeckt, so daB die Wihrungsreserven
des Landes nur um 44 Millionen kanadische Dollar abnahmen. Doch war
der KapitalzufluB im Jahre 1953 in viel stirkerem Umfang als im Jahre
zuvor von kurzfristiger und daher wenig dauerhafter Natur. Der Netto-
zustrom. aus Direktinvestitionen, Wertpapiertransaktionen und _der Riick-
zahlung kanadischer Staatskredite ging von 529 Millionen kanadischen Dollar



— 151 —

im Jahre 1954 auf 276 Millionen kanadische Dollar im Jahre 1955 zwriick,
wihrend anderseits die kurzfristigen Kapitalbewegungen, in deren Gesamt-
betrag der Restposten auf der Kapitalseite der Zahlungsbilanz enthalten ist,
1855 einen Zuflufl von 254 Millionen kanadischen Dollar ergaben, gegentiber
nur 4 Millionen kanadischen Dollar im Jahre 1954. In gewissem Umfang
scheinen die Bewegungen von der Kreditverknappung am amerikanischen
Markt und somit auch dadurch beeinflufit worden zu sein, daB sich die
US-amerikanischen Zinssitze im Vergleich zu den in den ersten drei Quartalen
des Jahres in Kanada herrschenden Zinssitzen erhéhten. Gegen Jahresende,
als die Sitze in Kanada zu steigen begannen, schlug die Zinsrelation ins
Gegenteil um.

Nachdem der kanadische Dollar im Oktober zu pari notiert worden war,
ergab sich Ende November und Anfang Dezember ein geringfiigiges Disagio,
das jedoch bald wieder durch ein Agio abgelést wurde; Mitte Mai 1956 be-
lief sich dieses auf ungefihr 34 Prozent.

Nirgendwo in der Welt sind die Devisensysteme im Verlaufe der letzten
achtzehn Monate so oft gedndert worden wie in Lateinamerika. Wenn
auch auf den ersten Blick der Eindruck entstehen kbnnte, als seien die
Anderungen ecinfach eine Fortsetzung des stetigen Entwertungsprozesses, in
dessen Sog die Wihrungen einiger lateinamerikanischer Linder seit mehreren
Jahren geraten sind, so besteht doch Grund zu der Annahme, daB die in
einem Teil dieser Linder jlingst ergriffenen Mafinahmen, sofern man sie
nur beibehilt und konsolidiert, zu einer Festigung ihrer Devisenlage und
somit zur Ausweitung des Welthandels beitragen konnen. Besondere Bedeu-
tung kommt den MaBnahmen zu, die in den beiden grofiten Landern —
Argentinien und Brasilien -— ergriffen wurden, doch sind auch die
Anderungen von betrichtlichem Interesse, die man in Chile im Anschlu8
an Besprechungen mit dem  Internationalen Wihrungsfonds mit Hilfe eines
Stabilisierungskredits vornahm, der nach dem Vorbild der zwei Jahre vorher
mit Peru getreffenen Regelung eingerdumt wurde,

In Argentinien war eines der wichtigen Probleme die ungesunde
Lage des AuBenhandels und die Unzulidnglichkeit der Wihrungsreserven des
Landes. Das Zahlungsbilanzdefizit betrug fiir 1955 etwa 200 Millionen Dollar;
die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten  des Landes beliefen sich Ende
Oktober 1855 auf 750 Millionen und seine Wihrungsreserven auf 450 Mil-
lionen Dollar. Der Bericht iiber die Lage in Argentinien, den Dr. Raoul
Prebisch im Oktober 1955 der neuen Regierung vorlegte, enthielt die drin-
gende Empfehlung, man moge die Wechselkurse des Peso gegentiber anderen
Wihrungen auf ein realistischeres Niveau bringen. Demgemi#B wurde der
Peso am 27. Oktober 1955 abgewertet.

Bis dahin hatte die Zentralbank fiir den Devisenankauf einen Grundkurs von
5 Peso = 1 Dollar und fiir den Devisenverkauf einen Grundkurs von 7,50 Peso
= 1 Dollar zugrunde gelegt. Daneben existierten fiir den Ankauf und Verkauf von
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Die US-Dollar-Kurse Argentiniens, Brasiliens, Chiles und Perus
Monatsdurchschnitte, in Einheiten der Landeswdhrung fir den US-Dellar
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Devisen ein ,,Vorzugs“-Kurs von 7,50 bezichungsweise 5 Peso = 1 Dollar und ein
,kontrollierter freier Kurs“ von 13,95 Peso = 1 Dollar. Diese Kurse galten seit

August 1950, doch hatte seither praktisch eine partielle Abwertung insofern statt-
gefunden, als man bei der Abrechnung bestimmter Ausfuhren vom Grund- zum
Vorzugskurs und vom Vorzugs- zum freien Ankaufskurs iiberging, wobei der
letztgenannte allmihlich auch zum hauptséchlichen Einfuhrkurs wurde. -

Nach der neuen Regelung gibt es zwei Devisenmarkte: den offiziellen und den
freien; am freien Markt richten sich die Kurse nunmehr ausschlieilich nach
Angebot und Nachfrage. Am offiziellen Marke betrigt der Grundkurs 18 Peso
= 1 Dollar; dieser Kurs gilt fiir die Einfuhr von Brennstoffen, lebenswichtigen
Rohstoffen, bestimmten Nahrungsmitteln, Zeitungspapier und anderen Papiersorten,
Chemikalien, zahlreichen Eisen- und Stahlerzeugnissen und einigen landwirtschaft-
lichen Maschinen. Prinzipiell gilt der Grundkurs auch fiir die meisten Exporte,
doch werden, wie die folgende Tabelle zeigt, von zahlreichen Ausfuhrerlésen
Exportabgabenr zuriickbehalten.

Der Freimarktkurs gilt fiir den Erlés aus Exporten, die in der Liste des
offiziellen Marktes nicht enthalten sind, sowie fiir gewisse Einfuhrgiiter wie Ge-
wiirze, aromatische, synthetische und pflanzliche Essenzen, Musiknoten und Biicher,
einige Chemikalien, Fahrradersatzteile und Anlagen der Elektrizitdtserzeugung.
Daneben gibt es noch eine . dritte Kategorié von Einfuhrgiitern: Ersatzteile fiir
Kraftfahrzeuge sowie filr bestimmte Arten von Maschinen und Motorridern; hier
werden Devisen zum freien Kurs zuziiglich eines Zuschlags von 20 Peso fiir den
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Argentinien: Die Exportwechselkurse am amtlichen Markt

Grundkurg Exportabgabe | Effektiver Kurs
Peso [e US-Dollar

Posten

Getreide, {lsaaten und sonstige landwirtschafiliche Anbau-

produkte, Quebracha- und Urunday-Extrakt . . . . . . . 18 1,80 16,20
Fleisgh, die meisten Molkerslprodukte, Kammziige, dle mal-

slen viehwirtschaftlichen Nebenprodukte . , . . . . . . ig 2,70 15,30
Gewaschene Wolle . . . .. ... ... ... ..., . 18 3,60 14,40

SchweiBwolle, trockene und gesalzena Haute, Nutzholz,
Wiederausfuhr . . . . . . o 0 0 i e s e e 18 4,50 13,50

Dollar berechnet, Die Einfuhr von Kraftiwagen wird mit sehr hohen Sondersteuern
belastet *,

Finanziiberweisungen und Kapitaltransaktionen aus und nach dem Ausland
werden nun iiber den freien Markt abgewickelt; ausgenommen sind jedoch die
Erlose aus der Liquidierung von Vermégen, das Devisenauslinder in Argentinien
besitzen; diese Erlése werden, sofern sie nicht aus nach dem 27. Oktober 1955
(dem Zeitpunkt der Devisenreform) getitigten Transaktionen herrithren, nach wie
vor von der Zentralbank kontrolliert. Ertrignisse, die von solchem Vermégen am
oder nach dem 30, Juni 1955 bezogen wurden, sind fret itberweisbar,

Am 3. November 1955 wurde der neue Devisenfreimarkt mit einer Notierung
von etwa 30 Peso = 1 Dollar erdffnet, und bis Marz 1956 war der Kurs auf etwa
40 Peso gestiegen,

Wenn man auch nicht sagen kann, diese Anderungen hitten zu einer Ver-
einfachung des Devisenkurssystemns gefiihrt, so wurde doch offiziell verlautbart, da
die Exportabgaben und die Importzuschlige nur als voriibergehende Mafinahmen
gedacht seien. Der Handelsminister hat ebenfalls erklart, die staatliche Handels-
politik ziele auf eine fortschreitende Liberalisierung ab und man wolle den Verkehr
mit anderen Lindern soweit wie irgend méglich muliilateralisieren. Auf Initiative
Argentiniens fanden in Paris mit bestimmten Mitgliedslindern der OEEC Ver-
handlungen statt, die den argentinischen Handels- und Zahlungsverkehr mit diesen
Landern auf eine multlaterale Grundlage stellen sollen, und Ende Mai 1956 wurde
bekanntgegeben, dafl man mit neun europiischen Lindern — Belgien, Frankreich,
Italien, den Niederlanden, Norwegen, Osterreich, Schweden, der Schweiz und dem
Vereinigten Konigreich — zu einer grundsatzlichen Vereinbarung iiber die Errich-
tung eines multilateralen Zahlungssystems und die Riuckzahlung von argentinischen
Schulden an diese Lander gekommen sei. AuBerdem hat die argentinische Regierung
beschlossen, dem Internationalen Wihrungsfonds und der Internationalen Bank fiir
Wiederaufbau und Entwicklung beizutreten.

Im August 1955 unterbreitete Brasilien, das zu den ersten Mit-
gliedern der Institutionen von Bretton Woods gehdrt, dem Internationalen

* Der Erlés aus den Einfuhrzuschligen und den Ausfuhrabgaben wird einem Nationalen
Wirtschaftlichen Wiederaufbaufonds zugefithrt, -der die eingehenden Gelder zur Verbesserung
der ,land- und viehwirtschaftlichen Produktion und zur zeitweiligen Subventionierung der
Preise bestimmter lebenswichtiger Waren verwendet — dies zweitgenannte, um die Aus-
wirkung. der Peso-Abwertung auf die Lebenshaltungskosten abzuschwichen.
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Wihrungsfonds Vorschlige fir eine Devisenreform. Anfang Oktober wurde
beschlossen, den Plan, bevor er in Kraft trat, dem brasilianischen Kongrefi
vorzulegen; seither wurde in dieser Angelegenheit nichts mehr unternommen.

Indessen #dnderte man im vergangenen Jahr das Kursgefiige. Im Juli 1955
und abermals im Mai 1956 wurden einige der Ausfuhrwechselkurse abgewertet;
ihre derzeitige Hdhe ist in der nachfolgenden Tabelle angegeben. Der Exportkurs
fitr Kaffee wurde in der Berichtszeit nicht gedndert.

Die Exportwechselkurse in Brasilien

Konvertierbare
H I"lz(‘:':l bt WS:fl:stige

oHaager-Club . rungen
Posten Wahrungen ¢

Cruzeiro je US-Dollar

Kaffee . . . . v v 0 v i s e e e e e e e e e e 37,06 35,565
Entkdrnte Baumwolle, Kakaomasgse, trackene und gesalzene Haute 43,086 41,31
Erze, Kakasbutter und Kakaokuchen, Obst, Kiefernholz usw.. . . . 55,00 52,77
Alle Waren, die In den obigen drei Kategorien nicht enthalten sind 87,00 84,28

* Betgien, dle Bundesrepublik Dautschland, Hallen, die Niaderfande und das Vereinlgte Kénigrelch,

Das System, in dessen Rahmen fiir Exporterlése in konvertierbaren Wihrungen
und in Pfund Sterling giinstigere Kurse gelten, wurde nach der Griindung des
sogenannten Haager Clubs auf die Wihrungen Belgiens, der Bundesrepublik
Deutschland, der Niederlande und, mit Wirkung vom 1. Mai 1956, auf die Wahrung
Italiens ausgedehnt,

Einfuhrdevisen werden weiterhin auf amtlichen Versteigerungen zur Verfiigung
gestellt, wobei fiir jede der finf Kategorien, in die die Importgiter unterteilt sind,
ein fester Mindestkurs gilt, der aus dem Verkaufsgrundkurs von 18,82 Cruzeiro fir den
Dollar zuziiglich eines Minimalzuschlags besteht, Die auf Versteigerungen tatsichlich
bezahlten Kurse sind im letzten Jahr gestiegen, und Mitte April kosteten US-Dollar
fiir Einfuhrgiiter der ersten und zweiten Kategorie nicht weniger als 92 beziehungsweise
130 Cruzeiro, verglichen mit den Mindestkursen von 43,82 und 48,82 Cruzeire und
mit den ein Jahr vorher tatsichlich bezahlten Kursen von 74 und 110 Cruzeiro.

Daneben gibt es einen freien Kurs fiir Finanziransaktionen, zu denen auch
die Uberweisung von Gewinnen auslindischer Unternehmungen gehort; wie aus
dem Diagramm auf Seite 152 ersichtlich, schwankte dieser Kurs in der Berichts-
periode ein wenig.

Ein wichtiger erster Schritt auf dem Wege zur Multilateralisierung des
brasilianischen Zahlungsverkehrs mit dem Ausland war im vergangenen
Jahr die Einfihrung der als Haager Club bekanntgewordenen Regelung.
Im August 1955 schloB die brasilianische Regierung mit den Regierungen des
Vereinigten Konigreichs, der Bundesrepublik Deutschland und der Niederlande
Abkommen, wonach der brasilianische AuBenhandel mit diesen drei Lindern
nicht mehr, wie vorher, zwischen Brasilien und jedem der anderen Linder
rein bilateral abgewickelt wird, sondern nach Belichen in der Wihrung eines
dieser Liander durchgefiihrt werden kann. Brasilien vermag somit zum Beispiel
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mit scinen DM-Erlosen Einfuhren nicht nur aus der Bundesrepublik Deutsch-
land, sondern auch aus den Niederlanden und dem Vereinigten Kénigreich
zn bezahlen., Im November 1955 gesellte sich der Gruppe dieser Linder Belgien
bei, und seit Anfang Juni 1956 ist auch Italien vollwertiges Mitglied.

Im Februar 1954 stellte der Internationale Wihrungsfonds gemeinsam
mit dem Schatzamt der Vereinigten Staaten und der Chase National Bank
Peru einen Stabilisierungskredit von 30 Millionen Dollar zur Verfiigung.
In Verbindung mit den gleichzeitig ergriffenen binnenwirtschaftlichen Restrik-
tionsmaBnahmen der peruanischen Regierung fiihrte dies, wie aus dem Dia-
gramm auf Seite 152 ersichtlich, faktisch zu einer Stabilisierung des AuBen-
wertes des Sol. Der freie Kurs, den die Zentralbank iiberhaupt nicht kon-
trolliert, war beinahe ebenso fest wie der Zertifikatkurs, und es besteht kein
Zweifel, daB allein das Vorhandensein dieses Stabilisierungsfonds, von dem
noch nicht Gebrauch gemacht worden ist, den spekulativen Druck an beiden
Mirkten stark verringert und somit zur Schaffung stabilerer Verhiltnisse im
Devisensektor beigetragen hat,

Einen &hnlichen Stabilisicrungskredit — in Héhe von 75 Millionen
Dollar — erhielt im April 1956 Chile in Verbindung mit eciner Devisen-
reform. Von der Kreditsumme stellte der Internationale Wihrungsfonds
35 Millionen Dollar als ,stand-by“-Kredit fiir eine einjihrige Anfangsperiode
zur Verfiigung, weitere 10 Millionen - Dollar das Schatzamt der Vereinigten
Staaten und die restlichen 30 Millionen Dollar ein amerikanisches Banken-
konsortium.

Zugleich wurde das bislang geltende System multipler Wechselkurse ab-
geschafft und durch einen einzigen, schwankenden Wechselkurs ersetzt; diesér
gilt fiir alle genechmigten Transaktionen mit Ausnahme der mit dem Reise-
verkehr " zusammenhingenden Geschifte und der nicht registrierten Kapital-
bewegungen, die beide iiber ecinen bereits vorhandenen Freimarkt abgewickelt
werden. Der neue Devisenmarkt untersteht der Aufsicht der Zentralbank, und
notfalls wird von dem Stabilisierungsfonds Gebrauch gemacht, um griBere
Kursschwankungen zu verhindern.

Die Eréffnungskurse am neuen Markt betrugen 490 Peso fiir den Dollar
und 1372 Peso fir das Pfund Sterling. Gemessen an den vorherigen Kursen
kommen diese Kurse einer betrichtlichen Abwertung gleich, so daB die Ein-
fuhr sich stark verteuert hat. Die Regierung ist jedoch mit den groflen
Kupfergesellschaften iibereingekommen, diesen noch 30 Millionen Dollar zum
vorherigen Hauptkurs von 300 Peso = 1 Dollar abzukaufen *; der durch
diese Kursdifferenz emgesparte Betrag wird zur voriibergehenden Subven-
tionierung der Preise einer Reihe¢ vordringlicher Einfuhrgiiter verwendet.

* Dieser Kurs war im Juni 1935 fiir sogenannte Marginal-Exporte und fir eine lange
Reihe von Importen festgesetzt worden. In den. folgenden Monaten wurde eine Anzahl
anderer Gattungen von Ausfuhr- und Einfuhrgitern in diese Kurskategorie eingestuft; als
dann seit Dezember 1953 auch noch die Einmahmen der Kupfergesellschaften zu diesem
Kurs abgerechnet wurden,” verdiente er die Bezeichnung Hauptkurs mehr als jeder andere
chilenische Kurs seit langer Zeit. i .
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Von den ibrigen lateinamerikanischen Lindern inderte Nikaragua
seine Wihrungsparitdt am 1. Juli 1955 von 5 auf 7 Cordoba fir den Dollar.
Der neue Kurs gilt fiir alle Einfuhren und Kapitalitberweisungen, Der
Exportkurs betrigt 6,60 Cordoba, und auBierdem gibt es einen hauptsiichlich
fiir den Reiseverkehr geltenden schwankenden Kurs, der Ende 1955 mit
7,60 Cordoba = 1 Dollar notiert wurde.

In Paraguay wurde das sehr komplexe Devisensystem im Mirz 1956
erheblich vereinfacht; zugleich dnderte die Zentralbank die Paritat von 21

auf 60 Guarani = 1 Dollar. Die neue Paritit gilt fiir alle paraguayischen
Exporte und fiir die Einfuhr lebenswichtiger Waren; die iibrigen Finfuhren
werden zum Kurs von 85 Guarani = | Dollar abgerechnet. Fiir 1957 ist die

Vereinheitlichung der beiden Kurse in Aussicht genommen. Gleichzeitig mit der
Festsetzung des neuen Kurses wurde ein Freimarkt fir Kapitaltransaktionen
errichtet, dessen Kurse weitgehend den vorherigen Schwarzmarktkursen gleich-
kommen; Anfang April 1956 lagen die Notierungen bei rund 107 Guarani = 1 Dollar,

Die in Lateinamerika noch immer weitverbreiteten multiplen Wechsel-
kurse machen es oft unméglich, fiir die jeweiligen Wahrungen einen Gleich-
gewichtskurs zu ermitteln. Beachtlicherweise wurden, als Peru und, in neuerer
Zeit, Chile mit Hilfe des Internationalen Wihrungsfonds Stabilisierungs-
kredite erhielten, keine Parititen festgelegt, denn man war der Meinung,
ein auf gesetzlicher Grundlage schwankender Kurs stelle, wenn er durch einen
besonderen Reservefonds gestiitzt sei, fiir eine Ubergangsperiode das ge-
eignetste Devisensystem dar; denn wenn der Kurs sich frei nach Angebot und
Nachfrage richten konne, werde die Offentlichkeit, sobald der AuBenwert der
Wiahrung nachzugeben beginne, schnell Zeichen der Besorgnis an den Tag
legen und daher bercitwillig jede MaBnahme unterstiitzen (zum Beispiel die
Beseitigung ecines Haushaltsdefizits usw.), die ergriffen werde, um den Wih-
rungswert zu stirken. Im Rahmen ecines solchen Systems wiirden sich, so
meinte man, die Verhiltnisse vielleicht stabiler gestalten, als es faktisch in
den Zeiten der Fall war, in denen die Wechselkurse festgelegt waren, wihrend
man zugleich die alten Gewohnheiten mit ihren inflationistischen Folgewirkun-
gen beibehielt und auf diese Weise zu wiederholten Malen Abwertungen
heraufbeschwor, ohne dafl die Wihrung auf eine feste Grundlage hitte
gestellt werden konnen. Die Erfahrungen, die in den letzten beiden Jahren
Peru gemacht hat, dessen Wiahrungswert bemerkenswert stabil geblieben ist,
scheinen stark fiir diesen Gesichtspunkt zu sprechen.

* *
*

In Westeuropa werden Transaktionen zwischen EZU-Lindern in zu-
nehmendem MaBe an den Devisenmirkten zu festen Kursen, das heiBt inner-
halb der fiir die Arbitragegruppe festgelegten Margen, abgewickelt; die maB-
gebenden britischen Stellen brachten in ibhren Erklirungen von 1955 zum
Ausdruck, daB sie nicht die Absicht hitten, die Paritit des Pfundes zu #ndern,
Genau so ist im FEuropiischen Wihrungsabkommen, das bei Beendigung
der EZU in Kraft treten wird, die Festlegung von An- und Verkaufskursen
vorgesehen, zwischen denen die Marktnotierungen sich frei bewegen konnen.
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Am stirksten. wurden dic AuBenhandelsschranken und die Bestimmungen
der Devisenbewirtschaftung in den letzten Jahren in den Lindern Westeuropas
abgebaut, Der Fortschritt der Liberalisierung des AuBenhandels bedingte
parallele Lockerungen der Beschrinkungen des Zahlungsverkehrs, da mit jeder
Transaktion, die im Rahmen der bestehenden AuBenhandelshestimmungen
genchmigt wird, natiirlich automatisch die entsprechenden auslindischen
Zahlungsmittel zur Verfiigung gestellt werden. Am weitesten haben die west-
europidischen Lander die Liberalisierung des AuBenhandels und der Zahlungen
in ihrem Verkehr untereinander vorangetricben, aber auch im Hinblick auf
die laufenden Transaktionen (und in einigen Fillen sogar im Hinblick auf den
Kapitalverkehr) mit dem Dollarraum wird immer mehr Terrain gewonnen.

Nach wie vor werden Kapitaltransaktionen in den meisten europiischen
Lindern strenger reglementiert als die laufenden Zahlungen; allerdings
sind die Behorden dazu iibergegangen, die Bestimmungen groBziigiger zu
handhaben als noch vor wenigen Jahren. In der Schweiz und in Belgien
kénnen Deviseninlinder alle beliebigen Kapitaltransaktionen durchfiihren, und
auch in einigen anderen Lindern hat man den Verkehr weitgehend freige-
geben,

Desgleichen sind in den letzten Jahren in betrdchtlichem Umfang die
Beschrankungen fir Guthaben gelockert worden, die von Devisenauslindern
in westeuropdischen Wihrungen unterhalten werden. Hier unterscheiden alle
in Betracht kommenden Linder immer noch zwischen dem Dollarraum und
der iibrigen Welt und in den meisten Fillen bei den Nichidoliarlindern
wetter zwischen den EZU- und sonstigen Liandern; doch verwischen sich diese
Unterschiede immer mehr. Oft auch wird zwischen Finanz- und Kapital-
konten unterschieden, und wenn auch das Mall der Freiheit, das den In-
habern von Kapitalkonten zugestanden wird, von Land zu Land variiert, so
werden in den meisten Lindern die Bestimmungen doch stetig gelockert.

Diese Errungenschaften haben die Wirtschaft zwar noch nicht an das
letzte Ziel der Konvertibilitit gebracht, aber sie zeugen doch von einem
revolutioniren Wandel, wenn man sic mit der Situation der Zeit un-
mittelbar nach dem Kriege mit ihrem Geflecht von Einfuhrkontrollen, bi-
lateralen Abkommen und multiplen Wechselkursen vergleicht. Aus der Er-
fahrung der letzten Jahre kristallisieren sich einige Punkte heraus:

1. Der Gedanke, nur die laufenden Transaktionen freizugeben und die
Kapitalbewegungen weiter unter strenger Kontrolle zu halten, gerit
immer mehr in den Hintergrund. Es hat sich herausgestellt, daB, sobald
einmal die laufenden Zahlungen in nennenswertem Umfang freigegeben
sind, jene eingehende Kontrolle jeder einzelnen Transaktion verloren-
geht, die unerliBlich ist, wenn man Kapitalbewegungen — im Rahmen
des iberhaupt Maoglichen — genau klassifizieren und kontrollieren
kénnen will. Wie gewohnlich hat sich die Praxis gegeniiber den siuber-
lichen, aber unrealistischen Unterscheidungen, die sich aunf dem Papier
treffen lassen, als stirker erwiesen.
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2. Der ProzeB der Liberalisierung des AuBlenhandels und des Zahlungs-
verkehrs setzt sich nun aus eigener XKraft fort. Hat er, inner-
halb der jeweiligen staatlichen Grenzen, erst einmal einen bestimmten
Punkt erreicht, so werden die verbleibenden Beschrinkungen immer
wirkungsloser und in dieser ihrer Gegenstandslosigkeit auch erkannt.
Uberdies wirken sich die Ereignisse jedes Landes iiber seine Grenzen
hinweg aus. So haben die Liberalisierung des AuBenhandels und die
Multilateralisierung des Zahlungsverkehrs, die vor einigen Jahren in
Europa so bescheiden begannen, hier nun weite Kreise gezogen, und
ihre Auswirkungen lassen sich auch in der Haltung erkennen, mit der
jetzt gewisse lateinamerikanische Linder an diese Probleme herangehen.

3. In mehr als einem Land ist nun von den Beschrinkungen des Devisen-
verkehrs so wenig ibriggeblieben, daB man sich sehr wohl fragen
kann, wozu der Rest denn noch eigentlich dient. Nicht selten scheinen
Kontrollen nicht aus monetiren Griinden, sondern in der Absicht beibe-
halten zu werden, besonderen Wirtschaftszweigen Schutz zu gewihren;
es ist jedoch kaum einzusehen, warum diese Wirtschaftszweige iiber den
Zollschutz hinaus Sondervergiinstigungen erhalten sollen, wenn das allge-
meine Prinzip des internationalen Wettbewerbs gilt und wenn sie an .
dritten Mirkten teilweise doch wieder der Konkurrenz anderer Linder
ausgesetzt sind.

Nun, da Produktion und Handel allgemein florieren und die Moglich-
keiten des internationalen Austausches von Giitern und Dienstleistungen sich
von Jahr zu Jahr erweitern, ist die Gelegenheit giinstig, daB die Regierungen
erneut und cingehend die noch vorhandenen Beschriankungen ihres Zahlungs-
verkehrs mit dem Ausland iiberpriifen und sich fragen, ob diese wihrungs-
politisch noch von irgendwelchem Nutzen sind. In erster Linie muf} sich diese
Frage jedes Land fiir sich selbst stellen; aber natiirlich kommt die Liberali-
sierung besser zur Geltung, wenn wmehrere Linder nach dem Beispiel der
letzten Jahre in der gleichen Richtung vorgehen.
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Die amtlichen Devisenkurse Mitte Mai 19561

Gramm Ein Eln Pfund
Lander Wihrung Feingold US-Dollar Bterling Bemerkungen
entapricht

Europa
Albsrlen. . . . . .| Lek — 50,— 140,— Am 11, Juli 1947 festgesetzteo Kurse.
Belgien . . . . .. Franken 0177734 580,— * 140,— IWF-Paritit aecit 22, Soptember 1949,
Bulgarien . . . . . Lew 130687 8,80 19,04 | Am 12. Maj 1952 festgesetzte Kurse.
Danemark . . . . . Krone ,128660 5,0907143% 19,24 IWF-Paritéit seit 18. September 1949,
Deutschiand

(Bundesrepublik) DM 211588 4,20% 11,76 IWF-Paritit selt 30. Januar 1853,
Deutschland : :

({Demokr.Republiky | DM ,399802 2,222 5,22 | Am 28, Okt. 1953 festgesetzie Kurse.
Finnland . . . .. Mark 00386379 230,— 644, — 1WF-Paritat seit 1, Juli 1951,
Frankreich . . . . . Franken — 350,— * 280,— Keine IWF-Paritit festgesetzt,
Griechenland . . .| Drachme —_ 30,— * 84,— Amtliche Kurse seit 1. Mai 1954,
Itland . . . . . .. Ffund 2,48828 357143 1,- Am 18, Sept. 1949 festgesetzier Kurs.
Istand . . . . ... Krone 0545876 18,2857 45,860 | IWF-Paritat seit 20. Marz 1950,
Itallen . . . . . .. Lira —_ &24,87*| 17556.88 Keine IWF-Paritit festgesetzt,
Juposlawien . . . . | Dinar 00296224 300,— 840,— IWF-Paritat geit 1, Januar 1952,
Luxemburg. . . . . Franten L177734 50,— 3 140,— IWF-Paritit selt 22, September 1849,
Miederlande . , . .| Gulden 233881 3,807% 10,84 IWF-Paritat seit 21, Septembaer 1949.
Morwegen . . . . . Krone 124414 7.14286 % 20,— IWF-Paritéit seit 18. September 1949,
Osterreich . . . . .| Schilling | 0341798 26,— * 72,80 | IWF-Paritit seit 4. Mai 1953,
Polen ., .. .. .| Zloty 2221068 &4,— 11,20 | Anm 28. Olt, 1950 festgesetzte Kurse.
Portugal, . . . . .| Eskudo - 28,75° 80,50 | Am21, Sept. 1949 festgesetzte Kurse.
Rumdnlen . . . . .| Leu 48112 6,— 16,80 | Am 1. Febr. 1954 festgesetzte Kurse,
Schweden . , , . .| Hrone LA75783 5, 17321° 14,485 | IWF-Paritit seit 5. November 1951,
Schwelz . . . . .. Franken ,203226 4,37282° 12,2438 | Amtliche Paritatswerte,
Sowietunion . . . .| Rubel 222168 4,— 11,20 | Am 1. MArz 1950 festgesetzte Kurse,
Spanien ., . . . . . Peseta - 11,085 21,16 | Amtiiche Kurse seit 3. April 1940,
Tschechoslowakel . | Krons ,123426 7.20 20,16 | Am t. Juni 1953 festgesetzte Kurse.
Torkel . . . . . .. Pfund 317382 2,80% 7,84 | IWF-Paritit seit 18, Juni 1947,
Ungarn . .. . . . Forint LOTET7002 11,74 32,87 Amtliche Kurse séit 1. August 1046.
Verginigles

Kénigreich . . .| Pfund 2,48828 9571432 1,— IWF-Paritat seit 18, September 1849,
Nardamerika
Kanada . . .. .. Dollar * : * Keine IWF-Parltat festgesetzt.
Mexike . .. ... Peso 0710937 12,50 35,— IWF-Paritat selt 19. April 1854,
Vereinigte Staaten . | Dollar ,BABET1 1,— 2,80 |WF-Paritit seit 18. Dezember 1946.
Mittelamerika
CostaRica . . . .| Coldn 58267 5,615 15,722 | IWF-Parltét selt 18. Dezember 1948,
Dominikan. Republik | Peso BREET1 1,— 2,80 | PWF-Paritit seit 23. April 1943,

[ El Salvador . . . .| Colon 356468 2,50 T IWF-Paritat seit 18. Dezember 196,
Guatemala . . . .| GQuetzal 888671 1— 2.80 | IWF-Paritit seit 18. Dezember 1946.
Haiti . ...... Gourds 177734 5,— 14,— IWF-Paritat geit 9. April 1954,
Honduras . . . . . Lempira 444335 2,—- 5,60 | VWF-Paritat seit 18, Dezember 1948,

' Der Internationale Wahrungsfonds {IWF) gibt die Parititswerte nur in Gramm Felngold und In US-Dollar an. Die
Kurso in Piond Sterling wurden Im aligemelnen dber dle amtliche Paritit von 2,80 $ fiir 1 £ errechnet.

* Bel den Operationen der Europiéilschen Zahlungsunlon angewandter Kure. Bei den Léndern, fir die elne Paritit des
Internationalen Wihrungsfonds besteht, stimmen die bei den Operatlonen der EZU angewandten Kurse mit diaser
Parltat itberein (auBer bel Istend 1 § = 16,29),

? Die Marktkurse Mitte Mal 1956 waren: 1 US-¥ = 0,992 kan, $ und 1 £ = 2,7776 kan. §.
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Die amtlichen Devisenkurse Mitte Mai 1956 (Fortsetzdng)

L Gramm u Ein" Ein F'Iflund
&ndar Wabrung | pginsata S-Dollar Sterling Bemerkungen
entspriéht
Mittelamerika (Fortsetzung}
Kuba . ...... Peso \BBB671 1,— 2,80 | IWF-Paritat selt 18. Dezember 19846,
Nikaragua . . . . . Cérdoba | 128983 T.— 19,60 | IWF-Paritht seit 1. Juli 1955,
Panama.. . . . . . Baiboa JBABET1 1,—- 2,80 | IWF-Parltit seit 18. Dezember 1946,
Siidamerika
Argentinien . . . .| Pesoc — 18,=— 50,51 | Amtlicher Kurs seit 27, Okiober 1955,
Bolivien , . . . . . Boliviang | 00467722 190,— §32,— IWF-Paritit seit 14. Mai 1953,
Drasilien . .. .. Cruzeire | ,04803863 18,60 51,80 | TWF-Paritat seit 14. Juli 1948,
Chile , ., ... .. Paso ,00807883 110,— . 808,— IWF-Paritat seit 2. Oktobar 1853,
Ekwador . . . . .. Sucre 0592447 18, — AZ2,— I'WF-Paritat seit 1. Dezember 1950,
Kolumbien . . . .| Peso ,A55733 1,94008 5,459944 | IWF-Paritat seit 17. Dezember 1948,
Paraguay . . . .. Guarani LO1ag112 60, — 168,— IWF-Parltat seit 1. Marz 1986,
Uruguay . . . . . . Pasc o — 1,619-2,10 | 4,28-5,88 | Amtllche Ankaufs- und Verkaufs-
. Grundkurse seit 15. September 1955,
Venezuela ... . . . Bolivar 285275 3,38 9,38 | IWF-Paritat seit 18, April 1947,
Afrika
Bgypten. . . . .. Pfund 2,55187 348242 875078 | IWF-Paritiit geit 18. September 1049,
Athioplen . . . . . Dollar ,ISTER0 2.48447 3,956518 | IWF-Parltht seit 18. Dezember 1946,
Belgisch-Konge . .| Franken OI1TTTI4 50,— 140,— IWF-Paritit seit 22. September 1948,
Liberia ... ... Dollar 888671 1,— 2,80 | Sait 1. Januar 1944 mit dam US-
Doliar paritétisch,

Siudafrikanische

Upion . . .. .. Piund 2,48828 357143 1,— IWF-Paritht seit 18, September 1949,
Asien
Birma . . .. ... Kyat JA86621 4,7619 t3% IWF-Paritit seft 7. August 1953,
Ceylon ... ... Rupie 186621 4,7619 13% IWF-Paritit seit 16. Januar 1952,
Ching . . .. ... YanMinFiao - 2,46 6,893 | Amtlicher Kurs seit 1. Mirz 1955,
Indien* . . .. .. Rupie 188621 47619 13% IWF-Paritht seit 22, September 1849,
Indonesien Rupiah - 11,42 31,80 | Amtlicher Grundkurs seit Juli 1955.
trak . . ... ... Dinar 2,48828 L357143 1,— IWF-Paritit seif 20, September 1940,
lrban . . ... ... Rial 0278857 32,26 90,30 | IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
lgrael . . .. ... Pfund — 1,90 5,04 | Amilicher Kurg seit 1. Juli 1955.
Japan . ., . ... Yen 00245853 360,— 1 008, ~ IWF-Paritit seit 11. Maj 1953.
Jordanjen . , . . . inar 2,48820 LA57143 1= IWF-Paritit seit 2, Oktober 1953,
Korea . . . .. .. Hwan - 500,— 1 400,— Amtlicher Kurs $eit 15. August 1955,
Libanon . . . . .. Pfund 405512 2,19148 | 6,136144 | IWF-Paritat seit 29. Jull 1947,
Pakistan . . . . . . Rupie 186621 4,7619 13% IWF-Paritét sesit 31. Juli 1955,
Philipplnen Peso 444336 2,— £.60 | IWF-Paritif seit 18, Dezember 1946,
Syrien . . .. ... Plund 405512 2,19148 6,136144 IWF-Paritit seit 29, Juli 1947,
Thaifand . . . . .] Baht ,0444338 20,— 56,— Amtlicher Kurs selt 18, Marz 1955,
Australasien
Australien . . . . . Pfund 1,899062 446429 1,25 | PWF-Parltit seit 18. September 1949,
Neuseeland . . . .| Pfund 2,48828 ,A57143 1,— Amtliche Paritat seit 13. Sept. 1949,

' EinschlieBlich der portugiesischen Besitzungen in [ndie_n.
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VI. Goldproduktion und Wihrungstesetven

Im Jahre 1955 ist die jihrliche Goldproduktion der westlichen Welt
wiederum, wie schon im Jahr vorher, um mehr als 1 Million Unzen ge-
stiegen, und zwar auf 27,5 Millionen Unzen; das entspricht, bel einer Paritét
von 35 Dollar je Unze, einem Wert von 965 Millionen Dollar. Addiert man
hierzu noch den Betrag, den die Sowjetunion per Saldo im Westen verkauft
haben diirfte — man schitzt thn fiir 1955 auf etwa 75 Millionen Dollar —,
so ldBt sich sagen, daB, in Dollar gerechnet, der Wert des neuen Goldes, das
im vergangenen Jahr an die Weltmirkte gekommen ist, erstmals seit 1940
die Milliardengrenze iiberschritien hat.

Im wesentlichen entfiel die gesamte Zunahme der Goldproduktion des
Jahres auf Sadafrika, dessen Erzeugung um 10 Prozent auf (4,6 Millionen
Unzen stieg und somit den bisherigen siidafrikanischen Produktionsrekord von
14,4 Millionen Unzen, der 1941 erreicht worden war, noch tibertraf.

Das Gold, das 1955 den Bestinden von Zentralbanken und Regierungen
{einschlieBlich internationaler Insiitutionen) hinzugefligt wurde — 630 Millionen
Dollar —, entsprach dem Volumen nach fast genan der Vorjahresmenge (640
Millionen Dollar). Etwa 40 Prozent des vorhandenen Angebots an neuem Gold
(einschlieflich des Goldes aus der Sowjetunion) wurde daher fiir industrielle
oder kiinstlerische Zwecke verwendet oder von Privaten gehortet, Da in West-
europa zwar die Goldmenge, die von Kunst und Gewerbe abgenommen wurde,
vermutlich in gewissem, wenn auch nicht sehr hohem Male stieg, die private
Hortung hingegen, wie man weif}, betrichtlich abnahm, bleibt nur der SchluB,
daB mehr Gold seinen Weg nach dem Mittleren und Fernen Osten fand. Hier
jedoch wird Gold immer stirker als aktives Zahlungsmittel verwendet, so daB
man nicht meinen darf] es sei der Gesamtbetrag monetiren Verwendungszwecken
entzogen worden.

Der Wihrungsgoldbestand der Vereinigten Staaten ist 1955 bis zum
Jahresende um 40 Millionen Dollar auf 21,8 Miiliarden Dollar zuriickge-
gangen; das sind ungefihr 57 Prozent der gesamten Goldreserven der west-
lichen Welt, 1948 waren es nicht weniger als 70 Prozent gewesen; seither ist,
wie man sieht, die Neuverteilung der Bestinde der Welt an Wihrungsgold
in den letzten Jahren ein gutes Stick fortgeschritten.

Die Goldreserven der Liander auflerhalb der Vereinigten Staaten sind
1955 bis zum Jahresende um 670 Millienen Dollar auf insgesamt 16,2 Mil-
liarden Dollar angewachsen. Im gleichen Jahre stiegen hier die kurzfristigen
Dollarguthaben um 660 Millionen auf 13,6 Milliarden Dollar. Diese kurz-
fristigen Dollarbestinde sind Bankguthaben in den Vereinigten Staaten und
sonstige kurzfristige Aktiva mit einer vom Ausgabezeitpunkt an gerechneten
Hochstlaufzeit von einem Jahr. Uberdies erhshten sich, wie nunmehr ver-
lautet, 1955 die auBerhalb der Vereinigten Staaten vorhandenen Bestinde an
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US-amerikanischen ,,notes” und Staatsschuldverschreibungen mit einer vom
Ausgabezeitpunkt an gerechneten Mindestlaufzeit von einem Jahr um 530
Millionen Dollar auf insgesamt 1630 Millionen Dollar. Bei Jahresende stellte
sich daher die Gesamtheit der auBerhalb der Vereinigten Staaten vorhandenen
‘Goldreserven und Dollarbestinde der eben erwihnten Art auf 31,4 Milliarden
Dollar. An der Zunahme waren die ecinzelnen Linder jedoch in sehr verschie-
denem MaBe beteiligt. Die Hauptempfanger der hinzugekommenen Reserven
waren die kontinentalen Linder Westeuropas, deren gesamte Gold- und Dollar-
bestinde um mnicht weniger als 1680 Millionen Dollar stiegen, wogegen die
Bestinde des Sterlinggebiets um 460 Millionen Dollar abnahmen (von diesen
scheinen jedoch in den eérsten fiinf Monaten des Jahres 1956 annihernd 250 Mil-
lionen Dollar wiedererlangt worden zu sein). Die Gold- und Dollarreserven
Kanadas gingen um 100 Millionen Dollar zuriick: einer Erhthung der Bestinde
an US-amerikanischen Staatsschuldverschreibungen und ,notes* um 345 Mil-
lionen Dollar und der Goldbestinde um 60 Millionen Dollar stand eine Ver-
ringerung der kurzfristigen Dellarguthaben um 505 Millionen Dollar gegen-
iiber. Dagegen stiegen die Reserven Asiens um etwa 400 Millionen Dollar; an-
nihernd zwei Drittel dieses Betrages entfielen auf die Erhdhung der Bestinde
Japans und Indonesiens.

Die Goldgewinnung

Die Goldproduktion Siidafrikas, die im Jahre 1941 einen Hochststand
von 14,4 Millionen Unzen erreicht hatte, war wihrend des Krieges nicht nur
schwicher zuriickgegangen als in den meisten anderen Gebieten, sondern sie
hatte sich in der Zeit unmittelbar nach dem Kriege auch rascher erholt. An-
schlieBend stieg die siidafrikanische Erzeugung von 1950 bis 1955 um volle 25
Prozent. Damit bestreitet sie in diesem Zeitraum praktisch den gesamten bekann-
ten Zuwachs der Weltproduktion (chne die Erzeugung der Sowjetunion). Die
Goldgewinnung der iibrigen Gebiete bliecb dagegen mehr oder weniger unver-
andert; sofern die Erzeugung in einigen Lindern anwuchs, nahm sie dafiir in
anderen ab.

Dafl die Goldproduktion Siidafrikas in den letzten Jahren so auflergewdhnlich
stark gestiegen ist, ging teilweise auf die gréBeren Mechanisierungsmaglichkeiten
zuriick, die die Gruben des Landes im Vergleich zu Gruben in anderen Teilen
der Welt boten, ferner auf das reichliche Angebot an verhiltnismiBig billigen
Arbeitskraften und auch auf die weitgehend spezialisierten Produktionsverfahren,
die im Zuge der groBangelegten Produktion des Landes entwickelt wurden. Von
weitaus groferer Bedeutung als all dies war jedoch die Inbetricbnahme neuer
Gruben, denn die Sidafrikanische Union war viele Jahre lang das einzige Land,
in dem gréBere neue Goldvorkommen entdeckt wurden. Ein weiterer Antriehsfaktor
von moglicher Bedeutung war in neuerer Zeit die Verbindung von Geldgewinnung
und Uranabbau.

Die Goldgewinnung des Oranjefreistaats, in dem die meisten der neuerschlos-
senen Gruben liegen, stieg von 1,1 Millionen Feinunzen im Jahre 1954 auf 2,2
Millionen im Jahre 1955; die zweitgenannte Menge machte 15 Prozent der ge-
samten Goldgewinnung der Siidafrikanischen Union aus. In den letzten drei Jahren
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Die Goldgewinnung der Welt
{ohna dle Sow]etur_ilon)

Lander 1929 1840 1950 1951 1952 1953 1954 1985
Gewlcht in 1000 Unzen Feingold

Sidafrikanische Union . . . | 10412 14046 | 11664 | 116516 [ 11819 | 11941 13237 | 14801
Kanada. . . . ... ... . 19828 5333 4 441 4 393 4472 4 056 4 266 4545
Vereinigte Staaten . . . . . 2 058 4 B70 2378 i 996 t 938 1990 1 867 1 89y
Australien . . . . .. ... 426 1644 avro 896 980 1075 1118 1049
Britlsch-Westafrita . . . . . R0B 939 =2:1-] (3] 691 731 787 687
Sud-Rhodesienr , . . . .. 562 833 511 487 497 801 536 525
Philippinen . . . . .. [ 163 1121 334 394 469 480 416 418
Mexiko . . . . . .. .. . 652 883 408 393 459 4493 387 as3
Kolumbien . . . . ... .. 137 632 are 431 422 437 377 s
Belgisch-Kongo . . . . . . i73 559 339 352 369 371 368 378
Japan . . ., . ... . N 335 ag’v 156 189 228 258 301 289
Nikaragua' . . . . . .. ., 12 163 230 251 255 259 233 230
Indien . . . ... . ag4 289 197 228 253 223 241 211
Perw. . « « v v v v v 0 s . 121 281 148 158 135 140 147 145 %
Chile. . . . ... ... o 26 343 192 176 177 121 125 128 %
Bl’asﬂien’ ......... 107 150 131 136 137 116 120 113
Schweden . . . .. ..., as 209 ki T0 &6 &8 10 100*
Neuguinea . . . . . . . . . a6 205 80 o4 127 121 88 B5 ¥
Fldschi-Ingeln . . . . . . . -— 111 103 86 T8 77 T2 70
Meusealand . . . ... .. 120 188 77 k£ 59 39 42 40"
Zusammen . . . . . ‘e 17876 | 33754 | 23403 | 23027 | 23631 | 23517 | 24933 | 26 264
Sonstige Lander®, . . . . . 624 3246 1297 a73 1168 1183 1167 1236
Geschatzte

Weiterzeugung? . . . . . 18500 | 37000 [ 24 700 | 24 000 | 24 800b| 24 TOOD| 26 1000 | 27 500

Wert in Millionen US-Dollar

Wert der geschiitzten Welt-
erzeuguny zu 35 $je Felnunze 6504 | t 295 865 B840 a70b aest 915k 965

1 Ausfuhr, die etwa 90 Prozent der Gesamtgewlnnung darstellt.

? Ohne dis Sowjetunion und dle mit ihr assozilerten Geblete.
* Zu dem damals geltenden amblichen Preis von 20,67 $ je Feinunze stellt sich der Wert der Goldproduktion
der Weit von 1928 auf 352 Millionen §.

* Geschitzte oder vorldufige Zahl,

2 Ohne den nerlanﬁgluen Goldseifenabbau,

b Berichtigte Zahl.

Betriehsstatistik der siidafrikanischen Goldgruben

Erirag B:;r:teeb: B:;ﬁ?-? : ma}fﬁ; a4 Gemmt— Stevern Divi«
Jahr ja Tonne vermahienen Erzes rz gewinn denden
xg‘gﬁ: 5 d | s d] s d Ml'lg Lon"een" Miliionen siidafrikanische Pfund
1938 4,349 a 4] 19 3 11 8 53,8 an,e 13,7 17,2
1840 4,196 35 & | 20 8 14 -] 64,6 47.6 24,0 20.4
1945 3,997 34 7123 9 10 10 58,9 31,9 16,5 12,5
1850 3,759 46 11 29 7 iT 4 59.8 51,5 22,5 24,7
1954 4,068 20 11 38 8 12 3 62,4 28,22 14.3 19,1
1555 4,274 53 10 | 40 5 13 & 66,0 44,5 18,9 22.4

' Ein Pennyweight {dwt} Ist der zwanzigste Teil einer Unze und entspricht 1,555 Gramm.
35 nze kostet ein Pennyweight Gold 1,75 §.

$ e

Bel einem Preis von

t ODhne die geschétzten Gewinne aus der Uranproduktion, die von 81 Millionen SAE Im Jahr 1954 auf 17,6
Millionen SA£ im Jahr 1855 gestiegen sind,
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sticg, obwohl nicht so augenfallig, auch die Erzeugung im Witwatersrandgebiet, in
dem der grofite Teil der alteren siidafrikanischen Gruben liegt; diese Zunahme war
teils auf den Abbau von Erzen mit héherem Goldgehalt und teils auf Produktions-
steigerungen zuriickzufiihren, die aus der Abbautitigkeit gewisser neuer Gruben
resultierten.

Das Volumen an vermahlenem Erz ist 1955 in Siidafrika um fast 6 Prozent
auf insgesamt 66,0 Millionen Tonnen gestiegen. Desgleichen erhéhte sich der
durchschnittliche Betriebsgewinn je Tonne vermahlenen Erzes, da die weiiere
Zunahme der durchschnittlichen Betriebskosten durch eine Steigerung der durch-
schnittlichen Goldausbeute je Tonne verarbeiteten Erzes mehr als ausgeglichen
wurde. Hierbei ist zu bedenken, daB die Gruben des Oranjefreistaats, deren Be-
triebskosten und Durchschnitisausbeuten in der Regel erheblich héher sind als bei
den alteren Gruben, sich in letzter Zeit auf die in der Tabelle der vorhergehenden
Seite ausgewiesenen durchschnittlichen Gesamtergebnisse starker auswirkten als frither.
DaB die Durchschnittskosten 1955 weiter stiegen, war auch eine ¥olge der Erhohung
des gesamten Lohnaufwands und des Anstiegs der Material- und Energiekosten.

Es wire nicht moglich gewesen, die siidafrikanische Goldgewinnung so stark
zu erhshen, hétte nicht das den Gruben zur Verfiigung stehende Potential an
eingeborenen Arbeitskriften von 1953 auf 1955 um 1235 Prozent auf insgesamt
327 000 Arbeiter zugenommen. Im Laufe des Jahres 1955 scheint sich die Zuwachs-
rate des Arbeitskriftepotentials verringert zu haben, und kiinftig kénnten weitere
Produktionsausweitungen durch Schwierigkeiten bei der Beschaffung neuer Arbeits-
kriftie behindert werden. Was die Belieferung mit elektrischer Energie betrifft, so
ergab sich 1955, im Gegensatz zu fritheren Jahren, hier zwar kein Engpaf,
aber die Lieferungen miissen doch verstirkt werden, wenn man einen hdheren
Produktionsstand erreichen will. Auf der anderen Seite schlug der Finanzminister
in seiner Budgetrede vormn Mirz 1956 vor, den Betrichen einige kleinere Konzessionen
einzurdumen: der fir die Goldgewinnung geltende Steueransatz, der vor 1951 in
Kraft gewesen war, sollte wieder eingefithrt und die im Falle , besonders tiefer”
Gruben im Hinblick auf die Kapitalabschreibungen gewiihrten Steuervergiinstigungen
sollten erweitert werden.

Die Gewinne aus der Uranforderung in den siidafrikanischen Gruben stiegen
1955 auf etwas mehr als 17 Millionen siidafrikanische Pfund und damit auf nahezu
zwei Fiinftel der gesamten durch die Golderzeugung anfallenden Betrichsgewinne.
Obwohl die Grundlage der Berechnung der Urangewinne nicht bekannt ist, hat
sich die Uranforderung auf die gesamte Gewinnlage der Goldgruben zweifellos
giinstig ausgewirkt. Nach neuesten Unterlagen jedoch wurde der Abbau marginaler
Golderze bislang von der Uranférderung verhaltnismifBlig wenig beeinfluBt, da das
seither gewonnene Uran hauptsichlich aus Erzrickstinden gewonnen wurde, die,
von der Goldférderung her gesehen, durchaus noch innerhalb der Rentabilitits-
grenzen lagen. :

In Kanada, das, nach Siidafrika, das zweitgréite Goldabbauland der west-
lichen Welt ist, stieg die Goldgewinnung im Jahre 1955 cbenfalls auf einen neuen
Nachkriegs-Hichststand, der nur um etwa 15 Prozent unter dem Rekordniveau lag,
das 1941 erreicht worden war. Die Kosten tendierten 1955 und in der ersten Zeit
des Jahres 1956 jedoch weiterhin nach oben, und im April 1956 wurde bekannt-
gegeben, das Notstandsprogramm zur Subventionierung des Goldbergbaus werde
bis Ende 1958 in Kraft bleiben,
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In den Vereinigten Staaten nahm die Goldproduktion 1955 zwar leicht
zu, doch hielt der im allgemeinen horizontale Trend der letzten Jahre weiter an.
Von den fiinf grofien Goldabbaulindern waren es tatstichlich nur die Vereinigten
Staaten, in denen das Produktionsvolumen ungefibr auf dem Stande von 1929
geblieben war, wahrend es sich bei allen anderen gegeniiber dem Stand von 1929
sehr erheblich ausgeweitet hatte. Die Golderzeugung Australiens ging 1955 ein
wenig zuriick und unterbrach damit den ausgeprigten Aufwiristrend, der dort seit
1950 bestanden hatte, und auch in Britisch-Westafrika, ehenfalls einem
wichtigen Goldabbauland, erlitt die Goldproduktion einen Riickschlag. Anderswo
waren die Verdnderungen nicht so groB, daBl sic sich anf die Gesamtproduktion
der Welt merklich ausgewirkt hitten,

Es nimmt vielleicht etwas wunder, daB, obwohl die freien Goldpreise
auf ein Niveau gesunken sind, das bercits nahe am offiziellen Preis von
35 Dollar je Unze liegt, die Golderzeugung so verhiltnismiBig schnell weiter
zunimmt., Wie bereits erwihnt, hat hierzu wesentlich die Inbetriebnahme
neuer Gruben beigetragen, und eine gewisse Rolle spielte auch die Verbindung
der Goldproduktion (wie frither der Silberproduktion) mit der Gewinnung
sonstiger Metalle, darunter in neuester Zeit Uran, wihrend ein betrichtlicher
Teil der Zunahme ohne Zweifel auf verbesserte Abbaumethoden zuriickgeht,

Die Goldmérkte und die Goldhortung

Das nachstehende Diagramm liBt erkennen, daB der Goldpreis am freien
Markt 1953 auf einen Stand nicht weit vom amtlichen Preis fiel und daB in den
darauffolgenden zweieinhalb Jahren an den verschiedenen Mirkten fiir Barren-
gold relativ stabile Preise notiert wurden.

Der Preis fiir Goldbarren an verschiedenen Markten
In US-Dollar je Unze Feingold, zum Kurs fir Deollarnoten
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Der Riickgang des Goldmarktpreises war nicht nur auf eine Erweiterung
des Goldangebots zuriickzufithren — die wiederum teilweise daraus resultierte,
daB3 es den Erzeugern in zunehmendem MaBe freigestellt wurde, ihr Gold an
den freien Mirkten zu verkaufen —, sondern auch auf e¢ine Abschwichung
der Nachfrage, die cindeutig damit zusammenhing, dafl mit der Ziigelung
der inflationdren Tendenzen und der weiteren Festigung des allgemeinen Ni-
veaus der Warenpreise das Vertrauen in die Wihrungen wuchs. Sobald der
Preis fiir Barrengold an den freien Mirkten sich auf ungefahr 35 Dollar je Fein-
unze verringert hatte, war der Grund fiir die Wiedereréffnung des Londoner
Marktes gelegt, die im Miarz 1954 stattfand, woraufhin dieser Markt selber zu
cinem Faktor wurde, der an den internationalen freien Mirkten die Auf-
rechterhaltung eines weitgehend stabilen Dollarpreises fiir Gold bewirkte,
zumal die Bank von England grofe Bereitschaft zeigte, das Angebot auf die
Verinderungen der Nachfrage abzustimmen.

Geschitzter Wert des ,verschwundenen Goldes®

1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 19585

Posten’
Millionen US-Dollar
Goldgewlnnung . . 770 805 840 865 840 arp 865 915 965
Goldverkiufe der
Sowjetunion |, 30 — — — - - 76 75 75

Abziglich der
Zunahme der

amtlichen

Gaoldhestande . | | 430 — 380 —480 —430 — 140 —320 —420 —840 — G630
n¥erschwunde-

nes Gold'* , , 370 425 360 435 700 550 520 350 410
Davon

Verwendunp fn

der Industrie 120 170 200 180 140 180 170 180 210
Private Hortung? 250 285 160 255 560 370 360 160 200

'In den Zahlen dber die Goldgewinnung und die VerAnderungen der amtlichen Goldbestande gind die ent-
. ;pret;hert:den Zahlen filr die Sowjetunion nicht enthalten,
estpasten.

Anmerkung: Die oblgen Zahlen liber die Gofdverkdufe der Sowjetunion beruhen auf nichtamtlichen Mel-
dungen; sollte In Wirklichkeit eine griBere oder eine peringere Menge Goldes verkauft worden sein, als In
der Tabelle angegeben ist, so @ndert sich dle geschitzie Menge der privaten Hortung enisprechend,

Der Gesamtbetrag des von Kunst und Gewerbe aufgenommenen
Goldes laBt sich zwar nicht genau schitzen, doch kann man gewdhnlich
feststellen, in welcher ungefihren GroBenordnung sich die Zu- oder Abnahme
der fiir solche Zwecke verwendeten Goldmengen gehalten hat. 1954 und 1955
wurde offenbar eine recht beachtliche zusitzliche Menge bezogen, was teils
darauf zuriickgeht, dafl das Publikum auf Grund der in den meisten
Liandern erfolgten kraftigen Steigerung der Einkommen mehr Gold-
schmuck, Uhren usw. kaufte, und teils auch darauf, dall Gold fiir industrielle
Verwendurigszwecke in manchen Fillen billiger éerhiltlich war als in fritheren
Jahren.

Wie aus der vorstchenden Tabelle ersichtlich, nahm die geschitzte
private Goldhortung 1955 im Vergleich zu 1954 in bescheidenem Umfang
zu. Ein GrofBteil dieses Goldes ging jedoch, wie bereits erwihnt, nach dem
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Mittleren und Fernen Osten, wo es teilweise als Zahlungsmittel, das heiBt fir
monetire Zwecke, verwendet wurde, Anderseits fiel die private Nettonachfrage
nach Gold in Westeuropa 1955 auf einen sehr niedrigen Stand; per Saldo kénnte
sich sogar in einigem Umfang eine Enthortung ergeben haben. Auf dem fran-
zosischen Markt fiir interne Transaktionen war der Barrengoldpreis 1955 und
wihrend der ersten Monate des Jahres 1956 zeitweise so hoch, daB
er einige illegale Goldbewegungen aus dem Ausland verursachte, doch scheint
dieser ZufluB durch die Mengen, die die Bank von Frankreich im Laufe des
Jahres per Saldo aus privatem Besitz ankaufte, mehr als ausgeglichen worden
zu sein.

Frankreich: Der Preis fiir Goldmilnzen und Barrengold an der Pariser Borse
in US-Dollar je Unze Felingold, zum Kurg fiir Dollarnoten
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Was die Goldhortung betrifft, so lassen sich die Leute stark von
Erfahrungen beeinflussen; die Ereignisse der letzten Jahre diirften wohl einen
gewissen Wandel der Auffassungen iiber die Brauchbarkeit des Goldes als
Inflationsschutz mit sich gebracht haben. In Frankreich zum Beispiel haben
alle Kaufer, die gegen Ende 1948 und in der ersten Zeit des Jahres 1949
Gold zum hohen Preis von rund 750 000 franzdsischen Franken je Kilogramm
erwarben, durch die Verringerung des Goldpreises, der sich seit Ende 1953 im
allgemeinen auf einem Stand von weniger als 450000 franzisischen Franken
gehalten hat, erhebliche Kapitalverluste erlitten. Hierbei ist noch gar nicht die
Einbufle an Zinsen beriicksichtigt, die, zum Satz von 5 Prozent oder mehr,
diese ganzen Jahre hindurch bei einer Anlage in franzésischen Wertpapieren
hatten bezogen werden konnen.

Dafl die Nachfrage nach Gold sowohl fiir private wie fiir monetire
Zwecke im Verhilinis zum Angebot 1955 nicht so stark war wie in den Jahren
zuvor, erhellt aus den relativ niedrigen Preisen, die am Londoner Gold-
markt herrschten.
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Der Dollarpreis fur Geld in London*
Wochendurchschoitte
Dollarje Unze Feingold ** Ax Dolar je Unze Falngokd
3515 -
i
35.10 35.10
""""" I e T
35.05 S A 15.08
35.00 \/\/\\, 35.00
34.95 34.95
L . SR —— M5 |
34.90 %4.90
| N I TN B O I A B Lo Ly
34.85 34.85
i 1954 1955 1956

* Sterlingpreis fir Gold, geteilt durch den Mitielwert des Sterling-Doilar-Kurses im Augenblick der téglichen
Goldpreis-, Festgatzung®,
* Deor MaBstab ist doppelt so groB wie der des Diagramms auf der folgenden Seite.

Der Londoner Goldmarkt ist im wesentiichen ein Dollarmarkt, da Gold nur
gegen Dollar und gegen Pfund Sterling auf Amerika- oder Kanada-Konten oder
gegen registrierte Pfund Sterling erworben werden kann. Der Londoner Dollar-
preis fir Gold spiegelte in der Regel die Verinderungen des Angebots und der
Nachfrage in der Welt deutlich wider. In den ersten siecben Monaien des Jahres
1955 schwankte der Dollarpreis fir Gold in London um ein Niveau von 35,05

Dollar je Feinunze. Vom Kiufer her gesehen war dieser Preis — bei dem noch
nicht die Transport- und Versicherungskosten und die Kommissionen berficksichtigt
sind — giinstig gegeniiber dem Preis von 35,0875 Dollar, zu dem die Bundes-

reservebank von New York fiir das amerikanische Schatzamt Gold abgibt!, wahrend
fir die Verkdufer der Londoner Preis noch gilnstiger war, da er einem effektiven
New Yorker Ankaufspreis von 34,9125 Dollar je Unze gegeniiberstand?®

Ven Ende Juli 1955 an nahm der Dollarpreis fir Gold in Londen ziemlich
kontinuierlich ab; bis Mitte September war er, erstmals seit der Wiedereréfinung
des Londoner Goldmarktes im Marz 1954, auf weniger als 35 Dollar je Unze
gesunken. Dies geschah nicht ganz unabhangig von der Zinssatzerhéhung am
New Yorker Markt, auf Grund deren es viel eintriglicher als vorher wurde, kurz-
fristige Dollarwerte zu halten. Aufierdem verschlechterte sich im Herbst beil einigen
Landern ein wenig die Zahlungsbilanz gegeniiber den Vereinigten Staaten; auch
dies mag voriibergehend die Goldnachfrage reduziert haben. Zugleich jedoch kam
ein technischer Faktor mit ins Spiel, der dahingehend wirkte, dafi der Dollarpreis
fiir Gold in London nicht nennenswert unter den Stand von 35 Dollar je Unze fiel,

1 Im Gegensatz zu der fiir den Londoner Goldmarkt geltenden Regelung geben die US-
amerikanischen Behtrden Gold nur an Zentralbanken und Regierungen ab. Ausfithrlicher
sind Wesen und Funktionsweise des Londoner Marktes im fiinfundzwanzigsten Jahreshericht
{Seite 144-148) geschildert.

2 Nach Schitzungen des Jahresherichts der Samuel Momtagu & Co. Lid. fir 1955 fieflen
nun etwa B5 Prozent des neuw an die internationalen Mirkte gebrachten Goldes an den
Londeoner Markt.
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In der Furopaischen Zahlungsunion sind die einzelnen Linder berechtigt, Defizite
entweder in Dollar oder in Gold zum Wert von 35 Dollar je Unze abzurechnen;
bestimmte Lander nahmen nun den Vorteil wahr, der fiir sie darin lag, die Gold-
mengen, die sie fiir solche Abrechnungen bendétigten, in ILondon zu erwerben,
sobald hier der Preis unter den Parititswert absank,

Der Sterlingpreis fiir Gold in London und der Sterling-Dollar-Wechselkurs*

Wochendurchschnitie
Goldpreis in Schilling
je ;T;e Feingold Sterling-Dollar - Kurs.
M ———————— e ————_—t——— — — — — — — — —— ———— — == ————_——— @-
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* Goldpreis und Mittelwert des Sterling-Dollar-Kutses im Augenblick der tiglichen Goldpreis. Festsetzung'.

Von besonderer Bedeutung ist der Sterlingpreis fiir Gold in London fiir die
im Sterlinggebiet liegenden Golderzeuger, deren Einnahmen aus Verkiufen in
London in erster Linie Sterlingeinnahmen sind. Fir sie hatte der Umstand, dafl
1955 der Sterlingkurs dem Dollar gegenitber im grofen und ganzen schwicher
war als 1954, zur Folge, daB} ihnen jhre Londoner Goldverkiufe héhere durch-
schnittliche Sterlingeinnahmen je Unze einbrachien als im Vorjahr; doch tendierte
diese . Situation dazu, ins Gegenteil umzuschlagen, je mehr sich das Pfund Sterling
in den ersten Monaten des Jahres 1956 festigte.

An zwei wichtigen Miarkten sind kiirzlich die fir private
Goldtransaktionen geltenden Beschrinkungen grdBtenteils auf-
gehoben worden,

Am 1. Januar 1956 wurde in der Belgisch-Luxemburgischen Wirt-
schaftsunion die volle Freiheit des Goldhandels wiederhergestellt — mit dem
einzigen Vorbehalt, daB die zur Goldeinfuhr verwendeten Devisen am freien
Markt erworben werden miissen. Die Aufhebung dieser Beschrinkungen wurde
als weiterer Schritt zur Wiederherstellung eines Zustandes gewertet, der es
Deviseninlindern gestattet, Transaktionen aller Art durchzufithren; aber man
rechniet nicht damit, daB sich nun umfangreiche Goldumsitze fiir private
Rechnung ergeben werden.
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In Kanada wurden die fiir private Goldtransaktionen geltenden Be-
schrinkungen im Mirz 1956 aufgehoben, so daB nun sowohl Deviseninlinder
wie Devisenauslinder Gold, sei es fiir den Export, sei es fiir Verwendung im
Lande selbst, kaufen konnen. Diese Anderung wirkte sich jedoch auf den
Marktverkehr nicht sonderlich aus, da die kanadischen Goldproduzenten ihre
laufende Produktion nach wie vor der Bank von Kanada verkaufen miissen,
wenn sie ein Anrecht auf die im Rahmen des Notstandsgesetzes itber die
Unterstiitzung des Goldbergbaus (Emergency Gold Mining Assistance Act}
gezahlten Subventionen erwerben wollen, Es besteht wenig Aussicht, dafl sich
von der grofien Zahl der subventionierten Erzeuger jemand dazu entschlieBen
wird, Gold am freien Markt zu kaufen, solanige das Agio fiir privat verkauftes
Gold geringer ist als der in Gestalt der staatlichen Subvention empfangene
Betrag. Es wire denkbar, daBl gewisse Mengen Goldes von in den Vereinigten
Staaten ansissigen Personen nachgefragt werden, die, da sie in den Ver-
einigten Staaten kein Gold besitzen diirfen, vielleicht die Gelegenheit nutzen
wollen, Gold in Kanada in sicherer Verwahrung zu halten. Man hilt es auch
fir miglich, daB in gewissern Umfang Gold fiir private Rechnung nach dem Fernen
Osten verkaunft wird, doch miifiten vorher die kanadischen Notierungen gegeniiber
den Londoner Preisen konkurrenzfihig werden. Der GroBteil des neugewon-
nenen Goldes wird daher wahrscheinlich weiterhin von 6ffentlichen Stellen
aufgenommen werden, um dann teilweise an ausldndische Kdufer — praktisch
an Zentralbanken oder offizielle Institutionen — verkauft zu werden.

SchlieBlich sollen die (bereits auf Seite 63 erwihnten) Goldmiinzen-
verkdufe der Schweizerischen Nationalbank am Schweizer Markt erwihnt
werden, die in der Hauptsache den Zweck verfolgten, einen Teil der Uber-
liquiditat zu absorbicren, die den Schweizer Markt in den letzten Jahren
kennzeichnete. In den ersten neun Monaten des Jahres 1955 wurden Gold-
miinzen im Werte von 75 Millionen Schweizer Franken verkauft. Als die
Verkdufe am 1. Oktober 1955 eingestellt wurden, hatte sich die allgemeine
Liquidititslage aus verschiedenen Griinden ein wenig angespannt. Solange die
Nationalbank in unbeschrinkten Mengen verkaufte, wurden Schweizer Miinzen
in erheblichem Umfang in die umliegenden Linder geschmuggelt, in denen fiir
Goldmiinzen nach wie vor ein recht hohes Agio gezahlt wird,

Die Verdinderungen der Wahrungsreserven

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht die Goldreserven der Zentral-
banken und Regierungen einschlieBlich der Reserven internationaler Institu-
tionen, deren Bestinde — Ende 1955 machten sie 2273 Millionen Dollar
aus — keineswegs unerheblich sind.

FuBinoten zur Tabelle auf der gegeniiberliegenden Seite:

! Deutschland in den Grenzen vom 3. Dezember 1937,

2 Nur die ausgewiesenen Bes‘tanda der Bank von Frankreich.

* Anfang Marz 1938, ¢ ¥ Ende 1948,

* Seit 1945 Schatzungen \res amerikanischen Schatzamtes und des Gouverneursrates des Bundesreservesystems,

T September 1945, * Juni 1%45. * September 1955, ' Mérz 1946.

' Fir das Jabr 1938 Schitzun des Internauonalen Wihsungsfonds und fir dis spiteren Jahre Schitzungen
des Bundesrescrvesyst e @ dis en Goldhestinde, die nicht verdftentlichten Be-
stiinde wverschiedener Zentrelhanken und Raaierungen sowle die geschitzten amtlichen Bestinde der Lander,
von denen keine Meldungen vorliegen.
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Goldbestinde von Zentralbanken und Regierungen
{sowie von linternationalen Institutionen)

Bestand Ende \or‘eran?e-
Lénder und Institutionen 1938 J 1945 ] 1980 | 1982 | 1053 | 1954 | 1955 Janr19ss
Milllonen US-Dollar
Europfiische Lander
Deutschland (BR) . . . . 29’ (1] 0 140 326 826 8920 + 294
Frankreich . . . . . ... 2757 1550 523% 573 576? BT6* 8G1% | + 285
Belgien. . . . . v e 780 7133 587 706 76 778 929 + 151
Schweiz . . ... ... . To1 1342 1470 1411 1 459 1513 1587 + 84
Nigderlande . . . . . . . 998 270 3n 544 TaT 796 865 + 69
Schweden ., . . . .. .. 321 482 80 184 218 265 276 + 11
Maliemn . . .. ... ... 193 24 256 346 346 346 352 + -]
Osterrelch . . . . . ... ag’ 0 50 52 a7 56 61 |+ &
Finndand . . . . . . ... 26 3 12 26 26 at as 1 4
Danemark . . . . . ... 83 338 at a al 31 a o
Grlechenland , . . . ., . 27 28 2 10 10 11 11 [
Island . . ... ... .. 1 1 1 ] 1 1 1 o
Irfland . . . ... .... 10 17 17 18 18 18 18 4]
Norwegen ., . . . . . .. as 80 %0 50 52 45 45 v]
Spanien . . .. ..., . 5as* 110 Bt -3 54 &6 56 ]
Torkel . . . . ... ... 28 241 150 143 143 144 144 Q
Portugal . . . . .. ... 86 433? 192 286 ast 429 428 _ 1
Vereinigles Kbnigreich® . 2877 19280 2900 1 500 2 300 2550 2 050 — 500
Andere Lénder
Mexiko ., . . .. ... 29 294 208 144 158 62 142 + 80
Kanada . .. .. ... . 192 a81 590 896 o996 1080 1141 + 61
Sidafrikanische Unlon . . 220 214 197 170 176 199 212 + 13
Llbanon . . . . .. ... - 2 20 a 36 63 T4 + M
Pakistan . . . . . . .. . -_ —_— 27 38 38 3a 43 + 10
Chile. . . .. ..... . 30 82 40 a2 42 42 44 + 2
Japan . ... 0000 .. 230 1187 128 128 130 126 128 + 2
Belgisch-Kongo . . . . . [ 18" 23 . B85 86 118 116 + 1
Brasilien . . . . .. ... 32 as4 7 317 321 322 323 + 1
Argentinien . . , . . N 4 1197 218 288 art an an ]
Avustrallen . . . .. ... [ 53 ag 112 117 138 138 4]
Ekuador . .. . .. ... a 21 19 23 23 23 23 0
Boypten . . . . . ., . . 55 53 a7 174 174 174 174 Q
Guatemala . . . .., ... 7 29 27 27 27 27 27 o
Indlen . . . .. Voo s 274 274 247 247 247 247 247 1]
Indonesien . « . . . ... 80 20 209 235 145 a1 a1 1]
fran . . . . . ... 26 131 140 138 137 13g 138 [a]
Meuseeland . , ., . . .. 23 23 28 33 33 33 33 o
Paru. .. .., v 20 28 31 46 38 as as 0
Venezuela . . . . . . . . 54 202 373 373 373 403 403 1]
El Salvador . . . .. .. 7 13 23 29 29 29 28 | — 1
Thailand . . ., ... .. - :13 118 113 113 113 112 - 1
Bolivien . . . ... ... 3 22 23 21 21 a o - 3
Uruguay . . . . . . . . . T3 | 1895 236 207 227 227 216 - 1
Vereinigte Staaten . . . . [14592 (20083 (22820 23252 (22091 (21793 |21753 — 40
Kuba. . . ... .... . 1 191 271 214 . 186 186 136 — 80
internationale
Institutionen
Europilsche
Zahlungsunion . . . . . -— — — 158 153 153 248 + 95
Internationaler
Wiahrungsfonds . . . . - - 1494 1692 1702 1740 1808 | + &8
Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich , . . 14 ag 187 196 193 186 a7 + 21
Aufgefiihrte LAnder und
Institutionen zusammen. |255953 132315 34881 J35481 |3AE8E61 136420 a7 086 + 867
Sonstige Lander {(ohne .
die Sowijetunion) . . . . 427 1458 949 809 | p49 a21 884 — a7
Geschatzter Gesami-
bestand der Welt {(ohne : . )
die Sowietunion)" . . . |26 420 (33770 |35830 (36290 [36710 |37 350 |37 080 + &30

FuBnoten siehe gegeniberliegende Seite,
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Seit Anfang 1950 haben die kontinéentalen Linder Westeuropas ihre
Goldreserven von 4075 Millionen Dollar auf 7 535 Millionen Dollar erhsht;
das entspricht einer jidhrlichen durchschnittlichen Zunahme von etwa 575
Millionen Dollar. Die bedeutendsten Erhohungen meldeten 1955 die Bundes-
republik Deutschland, Frankreich, Belgien, die Schweiz und die Niederlande.
In ihrer Gesamtheit nahmen die Reserven der kontinentaleuropéischen Linder
in diesem Jahr um mehr als 900 Millionen Dollar zu.

In scharfem Gegensatz hierzu haben nach vorliegenden Schitzungen die
Goldbestinde des Vereinigten Konigreichs im Jahre 1955 um 500 Millionen
Dollar abgenommen. Trotzdem waren die gesamten Goldbestinde des Landes
Ende 1955 mit 2 050 Millionen Dollar immer noch um 700 Millionen Dollar
hoher als Anfang 1950.

In der flibrigen Welt {also in den Lindern auBerhalb der Vereinigten
Staaten, der Sowjetunion und der Linder Westeuropas und des Sterling-
gebiets) erhohten sich die Goldreserven 1955 per Saldo nur um 75 Millionen
Dollar — ein Betrag, der sich auf die allgemeine Goldsituation wenig aus-
wirkte, Kanada stockte seine Goldbestinde um 60 Millionen, Mexiko die
seiten um 80 Millionen Dollar auf, wobei dieser zweitgenannte Betrag zum
groBeren Teil die EinbuBen ausglich, die die mexikanischen Bestinde 1954
erlitten hatten., Der stirkste Verlust an Goldreserven — 30 Millionen Dollar
— betraf Kuba.

Die Goldreserven der internationalen Institutionen nahmen 1955
um ungefdhr 185 Millionen Dollar zu. Den Hauptposten der Verinderungen
bildete die Erhthung der Bestinde der Europiischen Zahlungsunion um
95 Millionen Dollar; hierin kam, wie bereits auf Seite 169 dargestellt, zum
Teil die Tatsache zum Ausdruck, daBl die Defizite in erheblich héherem
Umfang in Gold statt in Dollar abgerechnet wurden. AuBlerdem erhhten
sich die Bestinde des Internationalen Wiahrungsfonds um nahezu 70 Millionen
Dollar — hauptsichlich deshalb, weil Linder, die friher beim Fonds Kredite
aufgenommen hatten, per Saldo Betrige in Landeswihrung zuriickkauften.

In diesem Zusammenhang ist es von einigem Interesse, die Goldreserven
der Zentralbanken und Regierungen hinsichtlich ihrer tatsdchlichen Auf-
bewahrungsorte zu betrachten.

Seit 1949 haben die Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten ihre
gesamten Goldbestinde Jahr fir Jahr — mit der einzigen Ausnahme des
Jahres 1952 — per Saldo erhicht, und bis 1953 lieBen sie ihr neuerworbenes
Gold zum groBeren Teil in Depots in den Vereinigten Staaten. Nachdem
jedoch die in private Horte abflieBende Menge neugewonnenen Goldes Ende
1953 stark abgenommen hatte und 1954 der Londoner Goldmarkt wieder-
erbffnet worden war, ging eine Reihe von Lindern dazu iiber, ihr neues
Gold groBenteils iiber London zu erwerben. Wie aus der nachstehenden
Tabelle ersichtlich, bestand der Betrag, um den die Goldreserven von Landern
auflerhalb der Vereinigten Staaten in den beiden letzten Jahren per Saldo
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Die Verdnderungen der amtlichen Goldbestdnde in Ldndern
auBerhalb der Vereinigten Staaten*

Verinderung der auBerhalb der Verainigten
Veranderung Staaten unterhaltenen Bestinde Verdnderung
der fremden Nettoeinfuhr %32533”?"
Golddepats aus (+) und Landen?n "
dahr In den Neftoaustuhr Zugénge (+) auBerhalb der
Vereinigten aus anderen Zusammen
Staaten nach (—) den Quellen Verelnigten
ate Vereinigten Staaten
Staafen
Milllonen US-Dollar
1946 — 470 — 310 + 510 + 200 — 270
1947 - 210 - 1870 + 350 — 1520 — 1 T30
1948 + 160 — 1 680 + 370 — 1310 — 1150
1949 + 500 — 6390 + 510 — 180 + 320
1250 + 1350 + 370 + 430 + 800 + 2150
1951 — 620 + 550 + 160 + 710 + 80
1952 + 300 — 580 + 310 — 370 -_ 70
1953 + 1170 - 0 + 420 + 420 + 1590
1954 + 330 _ 20 + 830 + &10 + 9240
18556 + 130 [ [+ 11] + 640 + 540 + 670
* EinschlleBlich der internationalen Institutionen, aber ohne dle Sowjetunion,
zunahmen, zu mehr als 70 Prozent aus Gold, das den Vorriten auBerhalb

der Vereinigten Staaten hinzugefiigt wurde. Es haben sich somit in letzter
Zeit nicht nur die Eigentumsverhiltnisse, sondern es hat sich auch die geo-
graphische Verteilung des Goldes betrdchtlich verindert. Der gleiche Trend
hat sich allem Anschein nach im ersten Quartal des Jahres 1936 fort-
gesetzt.

Was die Eigentumsverhiltnisse betrifft, so verfigen die Vereinigten
Staaten immer noch tiber etwas mehr als die Hilfte des gesamten Wahrungs-
goldes der westlichen Welt. Thre Bestinde — 21,8 Milliarden Dollar —

Die Verteilung des Wahrungsgoldes der Welt?
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entsprachen dem Wert von fast zwei Jahreseinfuhren im Warenhandel. Obgleich
die kurzfristigen Dollarguthaben der anderen Linder in den letzten Jahren
um einen ansehnlichen Betrag zugenommen haben — Ende 1955 erreichten
sic einen Stand von 13,6 Milliarden Dollar —, iibersteigt der Goldvorrat
der Vereinigten Staaten ihre gesamten kurzfristigen Verbindlichkeiten immer
noch um etwa 60 Prozent — eine Situation, die fiir ein Land, das einen
wichtigen internationalen Geldmarkt besitzt und dessen Wihrung ecinen be-
deutenden Teil der Wihrungsreserven der tibrigen Welt bestreitet, als unge-
wohnlich giinstig angesehen werden muf.

Betrachtet man die Gold- und die kurzfristigen Dollarbestinde
in ihrer Gesamtheit, so stellt man fest, daB Ende 1955 die Linder
auBerhalb der Vereinigten Staaten {einschlieBlich internationaler Institutionen)
zusammengenommen 29,8 Milliarden Dollar besaBen. Die mnebenstehende
Tabelle, die auf Angaben des Federal Reserve Bulletin vom Mirz 1956
beruht, veranschaulicht den Betrag der von cinzelnen Lindern oder Gebieten
Ende 1954 und Ende 1955 gehaltenen Goldmengen und kurzfristigen Dollar-
guthaben und die gesamte, im Laufe des Jahres zustande gekommene Ver-
inderung.

Die Tabelle 138t erkennen, daB der Anteil der Gold- und Dollarbestinde
an den Gesamtreserven von Land zu Land betrichtlich variiert. Die Gesamt-
bestinde Osterreichs zum Beispiel waren Ende 1955 zu mehr als vier Finfteln
Dollarguthaben, wogegen diese im Falle der Belgisch-Luxemburgischen Wirt-
schaftsunion noch nicht einmal 15 Prozent der Gesamtbestinde ausmachten. Bei
der Zusammensetzung dieser Bestinde scheinen Tradition und ZweckmiBigkeits-
erwagungen eine Rolle gespielt zu haben, aber es sind auch andere Faktoren,
wie etwa die Ertragsfihigkeit, von Bedeutung. Wenn die Wihrungsreserven
eines Landes, wic in den letzten Jahren bei der Bundesrepublik Deutschland,
sich stindig erhdhen, so nimmt es nicht wunder, wenn ein gréBerer Teil des
Zuwachses in Gold umgewandelt wird. AuBerdem zeigen auslindische In-
haber von TUS-amerikanischen Dollarbestinden, sobald sie meinen, ihre
Dollarguthaben in Form von Einlagen wiirden den laufenden Anforderungen
entsprechen, die Neigung, einen Teil ihrer weiteren Dollareinginge kurz-
fristig werbend oder sogar auch in mittelfristigen Wertpapieren anzulegen,
damit ihre Bestinde Zinsen tragen.

Angaben, die die Ausweitung der kurzfristigen Dollarguthaben innerhalb
der amtlichen und privaten Bestinde erkennen lassen, sind fir die einzelnen
Linder nicht verfiighar; doch enthilt die Statistik des Bundesreservesystems
Globalzahlen fir diese beiden Kategorien von Bestinden. Von den ge-
samten kurzfristigen Dollarbestinden anderer Linder (einschlieBlich inter-
nationaler Institutionen) entficlen Ende 1955 etwa 51 Prozent auf die amtli-
chen Bestinde der staatlichen Institutionen, 35 Prozent auf private Bestande
und ungefihr 14 Prozent auf die Bestinde von internationalen Institutionen.
Fast 7 Milliarden der insgesamt 13,6 Milliarden Dollar waren Bankeinlagen,
wihrend sich der Rest aus werbenden Anlagen der verschiedensten Art,
in erster Linie aus Schatzwechseln, zusammensetzte.
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Goldbestinde und kurzfristige Dollarguthaben
der Ladnder auBerhalb der Vereinigten Staaten’
{sowie internationaler Institutionen)

Geschétzte Verinderungen Im Jahr 1955

Bestinde am Jabresende Verdnde-
1954 1955 rung der
Gebiete und LAnder Goid- | kurziristige Gold kurziristige Ee?g:m;
bostande | DoWar- |zusammen] , SSee | Dollar- | zusammen e*: 955
guthaben puthaben
Milllonen US-Dollar
Westeuropa ohne Vereinigtes Kbnigreich
Belgfan-Luxemburg? , . 891 148 1039 1 048 151 1197 + 158
Danemark . . . . ... 31 ™ 102 M B0 a1 -— 11
Deutschland (BR) . . . 626 1373 1999 220 1454 2374 + 375
Finnland . . . . . . . . 3 41 T2 35 49 a4 + 12
Frankrelch? . . . . . ., f1=0 732 1328 as1? 1105 1986 + &58
Griechenland , , . . . . 11 113 124 11 174 185 + 61
Makien . . . ... ... 346 579 oxs 346 785 1931 + 208
Niederande® . . . . . . 820 298 itie 689 211 1100 _ ig
Morwegen . . . . .. . 45 103 148 45 79 124 -—_ 24
Ostarreich . . . . . .. 56 2713 3ze 61 263 324 — 5
Portugal* . ... ... 458 102 B6C 460 140 600 + 40
Schweden . . . . ... 265 141 408 276 153 429 + 23
Schwelz . . . ... .. 1513 672 2185 1597 761 2 348 + 163
Spanlen® . . . .. ... 116 T2 188 118 105 221 + 33
Tirkel . . . ... ... 144 8 152 144 o 153 + 1
Andere westeuropéiische .
Besténde* . . .., . G618 an a47 -k ird 180 8567 -—_ o0
Zugammen ., , 6 565 5057 11622 7835 5 669 13 204 + 1582
Andere Lander
des europléiischen
Kontinents®* ... .. 290 19 309 289 19 308 —_ 1
Sterlinggehiet
Vereinigtea Kénigreich* . 2 550 G40 2190 2050 543 2593 - 5897
Britische AuBengebiste . - 103 103 — 88 8aa —_ 15
Auvstralien . . . . ... 1338 43 186 138 kL1 213 + 27
Indien . . . ... ... 247 a7 334 247 73 320 —_ 14
Sidafrikanische Union . 199 33 292 212 53 265 + 33
Rest des Starlinggebiets” 106 as 195 116 104 220 + 25
Zusammen , 3240 1000 4240 2763 936 3699 — 541
Kanada . . . ... ... 1 080 15838 26816 1141 1031 2172 - Add4
Lateinamerlka . . . ., . 1835 1838 agra 1853 1936 3789 + 116
Asien. . . .. .. ... 631 1 592 2223 650 1963 2613 + 380
Alle dbrigen Linder . 178 111 289 178 145 323 + 34
Alle Lander zusammen . 13819 11 153 24 972 14 409 11699 26 108 + 1136
internaticenale
Institutionen®. . ., . 1740 1770 3510 1808 1881% 3689 + 172
Insgesamt . . ... .. 15 559 12 923 28 4082 16 217 13 580 29 797 + 1318

' Der Begriff der Wwurzirisfigen Dollarguthaben =— sie umiassen die von ausgewdhiten Banken in den Vareinigten
Staaten gemeldeten Bestande von Privaten und amflichen Stellen an Einlagen, US-Schatzwechseln und ?ewfssen
anderen kurzfristigen Guthahen — ist von den zustindigen Stellen des Bundesreservesystems dahingehend
revidiert worden, daff US-Staatsschuldverschreibungen und ,.notes™, deren Laufzeit vom WVerkauvfsdatum ab
hdchstens 20 Monate betrdgt, nlcht mehr zu ihm rechnen. Diese letzigepannten und andere Bestiinde des
Auslands an US-Staatsschuldverschrelbungen und ,notes", die nun im Federal Reserve Bulletin gesondert
auggewiesen werden, sind nicht in der oblgen, sondern in dar Tabelle auf Seite 176 zusammengefalt,

» EinschiieBlich der AuBengebiete.

Nur Goldbestinde der Bank von Frankreich und der franzdsischen AuBengebiete. Die Zahl fiir Ende 1853
I1st das Spiegelbild der von Frankreich verbffentlichien Angaben (ber bestimmte, vorher nlcht pubilzierte
frafnzﬁfai:rct:hei lc’;l‘oldreserven, die fir frihere Zeitpunkte unter dem Posten ,Andere westeuropéische Bestinde™
aufge sind,

¢ Bestande der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und der Europiischen Zablungsunion sowie Gold,
das von der Drelmiichiel lsgion fir die Richkerstaftung von Wahrungsgold verteilt werden soll, und nicht
verbftentlichte Goldbestinde westeumgaischer Lénder.

* Ohne die Goldreserven, aber einschlieBlich der Dallarguthaben der Sowjetunion,

¢ Bestinde ap Gold und US-Dollar nach Zahlenangaben der britigschen Regierung.

7 Ohne Ifdand und Island, die in dem Posten , Andere westeuropiische Bestinde™ inbegritfon. sind.

* EinschlieBlich der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung, des Internatlonalen Wahrungsfonds,
der Vereinten Nationen upd anderer intermationaler Qrpanlsationen. QOhbne die Bank fr Internationalen Zah-
:uggsaﬁglelll:hd und die Europdische Zahlungsunlon, die in dem Posten , Andere westeuroplische Bestande"
nbegriften sind.

Quelle: Dle Tabelle beruht hauptsichlich auf dem Faderal Reserve Bulletin vom Marz 1956,




—~ 176 —

Wie in der vorstechenden Tabelle ausgewiesen, nahmen die gesamten
Gold- und kurzfristigen Dollarbestinde von Ladndern auBerhalb der Ver-
einigten Staaten 1955 um 1 315 Millionen Dollar und somit um 903 Millionen
Dollar weniger zu als 1954. Beriicksichtigt man jedoch auch die Bestinde
dieser Linder an amerikanischen Staatsschuldverschreibungen und ,,notes®,
die eine vom Ausgabezeitpunkt an gerechnete Mindestlaufzeit von einem
Jahr aufweisen und iiber die erstmals im Federal Reserve Bulletin vom Mirz
1956 Angaben gemacht wurden, dann stellte sich die Erhdhung der Gold-
und Dollarbestinde der Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten 1955 auf
1845 Millionen Dollar und somit nur auf 381 Millionen Dollar weniger
als 1954.

Goldreserven und Dollarbestande der Lander
auBierhalb der Vereinigten Staaten

Ende
Posten 1953 | 1954 | 1955
Milliarden US-Dollar

Goldreserven . . . L L oL L . L e . 14,6 15.6 15,2
Kurzfrigtige Dollarguthaben . . . . . . . . . 11,7 12,9 13,6
US-Siaatsschuldverschreibungen’und ,,notes"”. 1,1 1.1 (R
Zusammen . . . . . 27.4 20,6 31,4

Verdnderung . . . . . -+ 2,2 ’ + t,8

Bei der Entwicklung der Zunahme der Gold- und Dollarbestinde in
den letzten Jahren fallt vor allem auf, welch groBler Anteil des Gesamtbe-
trags auf dic kontinentalen Linder Westeuropas entfdllt, die in ihrer Ge-
samtheit ihre Bestinde im Verlauf der im nachstehenden Diagramm er-
faBten Sechsjahresperiode mehr als verdoppelt haben.

Die Erhohungen der sechs Jahre von Ende 1949 bhis Ende 1955 ver-
teilten sich auf einen ziemlich groBen Bereich. Den weitaus groBten Zuwachs
meldete die Bundesrepublik Deutschland, doch war hier der Ausgangspunkt
praktisch unerheblich gewesen. Frankreich und Italien wiesen, vor allem seit
Anfang 1953, sehr bedeutende Gewinne auf. Die von der Schweiz gemeldete
Erhdhung hielt sich in den letzten sechs Jahren in bescheidenem Rahmen,
doch waren hier, selbst wenn man die Unterschiede der Bevolkerungszahl
auBler acht lift, die gesamten Anfangsbestinde viel hoher gewesen als in
jedem anderen Land des Kontinents. Die Reserven der Benelux-Linder sind,
nach dem steilen Anstieg in den Jahren 1952 und 1953, kaum weiter ange-
wachsen, doch diirften sie nach allgemeiner Ansicht fir die meisten Eventual-
falle, auch fiir weitere Schritte auf dem Wege zur Konvertibilitit, ausreichen.
Anderseits haben die nordeuropdischen Lander zusammengenommen ihre Gold-
und Dollarbestinde in dem vom Diagramm erfaften Zeitraum nicht wesentlich
erhsht. Doch schenkten sie der Notwendigkeit, ihre AuBenhandelssituation
zu verbessern, zunchmende Aufmerksamkeit; in dieser Absicht ist eine
Reihe von wihrungs- und finanzpolitischen MaBnahmen ergriffen worden
(siche Seite 49fF).
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Geschatzte Goldbestéinde und kurzfristige Dollarguthaben westeuropiischer Linder
In Millionen US-Dollar
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' Grechenland, Osterreich, Portugal, Spanien und dle Tiirkel,
2 Danemark, Finnland, Norwegen und Schweden.

Fir das erste Quartal des Jahres 1956 lassen vorldufige Angaben erkennen,
daft die kurzfristigen Dollarbestande von Lindern auflerhalb der Vereinigten
Staaten  (einschlieBlich internationaler Institutionen) sich um 750 Millionen Dollar
auf etwa 14,4 Milliarden Dollar erhoht haben, Fast 400 Millionen Dollar dieser
Zunahme entfielen auf Westeuropa, wihrend die Bestinde Kanadas um fast 150
Millionen Daollar und die Bestinde Lateinamerikas um rund 115 Millionen Dollar
stiegen,

Die Unterlagen iiber die Goldbewegungen sind immer noch bruchstiickhaft,
doch deuten die verfiigbaren Angaben darauf hin, dafi die Vereinigten Staaten per
Saldo nur in sehr geringem Umfang Gold erworben haben. Da man annchmen
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darf, dafi andere Liander Gold aus anderen Quellen in einem Grade ankauften,
der nicht weit unter jenem des Vorjahres lag, durften die gesamten Goldbestinde
dieser Liinder (einschlieBllich internationaler Institutionen} im ersten Quartal des
Jahres 1956 wohl um mindestens 125 Millionen Dollar zugenommen haben. Die
gesamten Gold- und kurzfristigen Dollarbestiinde scheinen daher in diesem Viertel-
jabr um fast 900 Millionen Dollar angewachsen zu sein; die Zuwachsrate liegt
somit erheblich dber jener der vorhergegangenen Quartale.

Da der multilaterale Abrechnungsverkehr in den letzten Jahren be-
trichtlich zugenommen hat, ist es wichtig, die Verinderungen der Gold- und
Dollarreserven einzelner Linder nicht nur nach den unmittelbaren
Beziehungen dieser Linder zum Dollarraum, sondern auch
nach ihrem sonstigen Zahlungsverkehr zu beurteilen. Was die
westeuropdischen Lénder betrifft, so muBte man hier insbesondere die Gold-
und Dollarabrechnungen innerhalb der Europiischen Zahlungsunion in
Rechnung stellen. In der nebenstehenden Tabelle sind die im Rahmen der
EZU durchgefiihrten Gold- und Dollarabrechnungen eines jeden Landes
von den gesamten Gold- und Dollartransaktionen des gleichen Landes ab-
gezogen worden, damit man an Hand der Restbetrige eine Vorstellung davon
gewinnt, wie sich die Reserven im sonstigen Zahlungsverkehr, also vor allem
im Zahlungsverkehr mit dem Dollarraum, veridndert haben.

Die nachstehende Tabelle lafit erkennen, dafl mehr als die Hilfte des Gesamt-
zuwachses an Gold und kurzfristigen Dollarguthaben, den die Bundesrepublik
Deutschland, die Niederlande und die Schweiz in den Jahren wvon 1953 bis 1953
erzielten, unmiticlbar aus ihren Uberschiissen innerhalb der EZU herriihrten.
Dagegen crgaben sich fir Frankreich, Italien und Portugal innerhalb der Union
Defizite, die den aus anderen Quellen stammenden Nettozuwachs der Gold- und
Dollarbestéinde reduzierten, und bei Dénemark, Norwegen und der Tiirkei waren die
zur Abdeckung von EZU-Defiziten geleisteten Zahlungen héher als die Gold- und
Dollargewinne aus anderen Quellen. Der relativ grofle Umfang der im Rahmen der
EZU per Salde geleisteten Zahlungen der einzelnen Liander spiegelt teils die im
Zusammenhang mit der Verlingerung der Union im Juli 1954 vereinbarten Sonder-
abrechnungen und teils die 1955 eingetretene ErhShung des in Gold oder Dollar
abzurechnenden Anteils der Nettodefizite von 50 auf 75 Prozent wider. Die Netto-
iiberschiisse und -defizite in der gewdhnlichen Rechnung ergaben sich nicht nur aus
normalen kommerziellen Transaktionen, sondern auch aus anderem Dollarzahlungen
mnerhalb der Union (zum Beispiel als Gegenstiick zu Transaktionen, die in trans-
ferierbaren Pfund BSterling abgewickelt werden). Dies ist nur ein Aspekt jener
Entwicklung, in deren Verlauf die OEEC-Lander immer mehr in ein weltumfassen-
des, multilaterales Zahlungssystem hineinwachsen.

Wihrend die Kurse fiir transferierbare Pfund Sterling fast im ganzen
Verlauf des Jahres 1955 relativ nahe der amtlichen Paritat lagen (siche
Seite 140) und das Pfund Sterling in nicht geringerem MaBe als vorher
weiterhin als Handelswihrung verwendet wurde, ging der Gesamtbetrag der
Sterlingguthaben sowohl im iibrigen Sterlinggebiet wie bei den Liandern
auBlerhalb des Sterlinggebiets zuriick. '

Dafl die Linder des Sterlinggebiets ihre Guthaben verringerten, lag
darin begriindet, dafl sie in ihren normalen laufenden Geschiften Zahlungen
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Verdnderungen der Gold- und Dollarbestdnde der EZU-Linder

Nettoverinderungen der Gold- und Dollarbesténda auf Grund von
Gasamt-
Zahlungen_im Rah der EZU" Geschaften mit| verdnderungen
Lander dem Dollarraum| der Gold- und
uvnvc!‘ #nderen Doll?rhgstfi‘nde
Sonder- rungs- netto,
A#:l'onetlich;m reg o ir i Insgesamt raumen?®
Millienen US-Dollar
Belgien-Luxemburg?® ., 1653 — 20 - — 20 + 83 + 63
1954 —_ B + 78 + 71 — 130 —_ 59
1955 + 100 + 43 + 143 + 16 + 168
Dénemark . . . . . . 1953 — 14 - - 14 + 40 + 26
1954 - B - 18 - B9 + 44 _ 26
1955 - AT - 10 - 27 + 16 _ 11
Deutschland (BR) . . 1853 + 172 —_ + 172 + 362 + 534
1954 + 239 + 153 + 392 + 382 + 774
1955 + 191 + a5 + 276 + 89 + 376
Frankreich® . . . . . 1953 — 2587 - — 257 + 339 + a2
1954 — B4 - BY — 153 + 432 + 279
1955 + 150 — 155 — 5 + 683 + 658
Griechenland . . . ., 1953 - 2 - - 2 + BT + &5
1954 -~ &5 -— — &5 + &7 + 12
1955 + 45 -_— + as + 16 + 61
Malien. . ... ... 1953 - 80 -— - 80 + 237 + 1B7
1954 — 113 o — 43 — 158 + 268 + 113
1955 — 58 - 15 — 113 + 319 + 206
Nigdertande® . . . . . 1953 + 40 _ + 40 + 200 + 240
1954 —_ -] + 47 + 42 + 21 + 63
1935 + 44 + 35 + 79 - 97 - 18
Norwegen . . . . . . 1953 - 21 - - 21 + 32 + 11
1954 - 33 — 15 — 48 + 25 - 23
1955 —_ 22 - 8 - 28 + 4 — 24
Osterreich . . . . . 1953 + 37 - + 37 + s8 + o5
1954 + 7 + 18 + a2 + so + ot
1955 — 49 + s — 44 + 3 - B
Portugal* . . . . ., 1953 - 8 — — 8 + 103 + 95
1954 - 14 + 10 —_ 4 + 85 + ot
1955 - a7 + 2 - 35 + 75 + 40
Schweden . . . . . 1953 + 6 - + & + B4 + 69
1954 — BO + 35 - 15 + 86 + T
. 1955 - 1 + 13 + 2 + 21 + 23
Schwelz . . . . . .. 1953 + 69 —_ + 69 + 11 + 80
1854 + 55 + 45 + 100 — 48 + 52
1955 — 24 + 28 + 5 + 158 + 163
Thrkel . ... ... 195 + 2 - + 2 + 4 + 6
1954 — 72 - - 72 + 87 - s
1955 - a7 - - 47 + 48 + 1
Verelnlgtes
Kénigrelch® . . . . 1953 + 118 - + 115 + 57T + 686
1954 + 89 —- 110 - 21 + 187 + 176
1855 — 170 — 2B ~— 1895 — 417 — B12
Zusammen . . ... 1953 + 38t - + 38 + 2152 + 2190
1954 - a7 + 130 + 43 + 1667 + 18610
1955 + &3 —_ + &3 + 9862 + 1015

1 aie ﬂv&hrenbd des Kalenderjahres durchgefiibrien Abrechnungen beziehen sich auf den Zeitraum von November
s November, .

* Dia besonderen Gold- und Dollarzahlungen In den Jahren 1954 und 1955 sind in erster Linie Zahlungen im
Zusammenhang mit der NMeuregelung der EZU ab 1. Juli 1854, Diese setzen sich zusammen aus dem Betrag
von 130 Millionen &, den die Gliubigerlinder aus den eigenen Reserven der Union in Gold und Dollar empfan-

en haben, sowie den Sofort- und Ratenzahlungen auf Grund der bilateralen Vereinbarungen {siche Kapitel

Hi).
* EinschlieBlich internationaler Organigationen auller der EZU. Als Restposten errechnet.
* Nur gemeldete GoldbestAnde und kurzfristige Dollarguthaben {siche die Tabelle auf Sgite 175).
* EinachileBlich der Wahrungsriume.
* Infolge des Abrechnung hani

der Union sind die Mettoein- und -auszahlungen nicht gleich hoch,
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Die Sterlingverbindlichkeiten GroBbritanniens®

Linder auBerhalb des Sterlinggebists Linder des Sterlinggebiets
Ende Cinder foamt
Dollar- | der west- | OEEC- | Sonslige Zu- Britische | Sonstige Zu- g¢
raum I|i-lcheir: Lénder Lander | sammen (| Kolonien | LAander | sammen
em
gphire

Millionen Pfund Sterling

1845 34 163 412 8623 1232 454 2008 2462 3684
1848 19 135 370 531 1 056 556 1809 2 385 3420
1949 31 B0 439 514 1064 sg2 1771 2353 3IMT
1860 78 45 395 492 1011 735 1999 2734 3745
1951 38 &7 409 514 1018 928 1863 2791 3609
1962 34 6 320 394 754 1032 1647 2679 3433
1953 62 40 ac4 366 Tie 1099 1832 2831 3703
1954 a7 a 324 427 856 1223 1823 3046 3902
1955 58 9 290 413 770 1281 1691 2072 3742

* Ohne die Starlingguthaben exterritorialer Organlsationen (hauptsidchlich des Internationalen Wihrungsfonds),
die sich Ende 1655 auf 469 Millionen £ beliefen,

zu leisten hatten, die sie nicht aus anderen Quellen bestreiten konnten,
vor allem da das Vereinigte Konigreich in den Lindern des Sterlinggebiets,
in ihrer Gesamtheit betrachtet, 1955 per Saldo nichts investierte. Was die
Linder auBerhalb des Sterlinggebiets betrifft, so scheint hier ein etwas anders-
geartetes Motiv zugrunde gelegen zu haben: die im Laufe des Jahres 1955
mancherseits von Zeit zu Zeit gehegten Zweifel dber die Festigkeit des
Pfundes veranlaBten einige Inhaber wvon Sterlingguthaben, diese teilweise
abzustofen und Zahlungen, die an das Vereinigte Konigreich zu leisten
waren, aufzuschieben. Bis Ende 1955 waren die gesamten Guthaben der
Linder auBlerhalb des Sterlinggebietes auf 770 Millionen Pfund abgesunken;
- dieses Niveau kann nicht mehr weit ber dem Betrag liegen, der bei einer
als internationales Zahlungsmitiel so weit verbreiteten Wiahrung fiir Trans-
aktionszwecke minimal benttigt wird. Insgesamt stellten sich die Sterlinggut-
haben Ende 1955 auf 3 742 Millionen Pfund (= 10,5 Milliarden Dollar);
diese bilden einen Teil der arbeitenden Mittel und auch der Wihrungs-
reserven der betreffenden Linder und sind somit ein wichtiges Element des
Zahlungssystems der Welt.

Was die Frage betrifft, ob die Wiahrungsreserven den Anforde-
rungen entsprechen, so gibt kein einzelnes Kriterium den Ausschlag, da
letztlich der Wert einer Wihrung weniger vom Umfang der angesammelten
Reserven als vielmehr davon abhingt, mit welcher Entschlossenheit man ihren
Wert in Zeiten der Anspannung aufrechterhilt. Eine der wesentlichen Auf-
gaben der Reserven eines Landes ist es, diesemm die Moglichkeit zu bieten,
die ,,Zeit zu kaufen*’, die es benodtigt, um geeignete MaBnahmen ergreifen
und ihre Wirkung abwarten zu konnen. Da in diesem Zusammenhang der
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Beriicksichtigung des zu finanzierenden AufBenhandelsvofumens Bedeutung zu-
kommt, ist es nicht unwichtig, sich den Umfang der Reserven im Verhéltnis
zum Wert des AuBenhandelsvolumens und insbesondere der Einfuhr jedes
einzelnen Landes zu vergegenwirtigen.

Die Wareneinfuhr im Verhiltnis zu den Gold- und Dollarreserven

Durchschnittliche Gold- und kurziristige Zahl der durch Gold- und
Monatseinfuby Dollarbestinde Dollarbesténde gedeckten
Lander Millionen US-Dollar Monaise‘npfuhren
1853 1954 1856 1953 1954 1955 1953 1254 1955
Belgien-Luxemburg 202 212 236 206 ars 1035 4,5 4,1 4,4
Dénemark. . . . . 83 a7 a8 127 102 a1 1,5 1,1 0,9
Dautschland (BR) , 317 393 485 1225 1999 2374 3,9 52 4.9
Finnland . . . . . 44 55 &4 64 T2 84 1.4 1.3 1.3
Frankreich . . . . 347 362 © 394 1 005 1291 1942 2,9 3.6 4.9
Grlechenland . . . 24 27 32 tia 124 185 4,6 4.5 5,8
ftallen ., ..., 200 200 225 812 925 113 4,1 4.6 5.0
Niederlande. . ., . 194 234 267 280 10458 1030 5.0 4,5 3,9
Norwegen. . . , . 76 8s 81 17 148 124 2,3 1,7 1.4
Osterrelch . . . . 48 54 74 238 329 324 5,2 8,0 4,4
Portugal . . . . . 27 29 33 433 520 560 15,7 17.8 16,9
Schweden . . .. 131 147 166 335 406 4289 2,6 2.8 2,6
Schweiz . . . ., 89 109 124 2133 2188 2348 21,8 20,1 18,9
Vereinigtes .
Kénlgreich . . . 780 788 807 3 009 3190 2893 3.9 4,0 2,9
Varelnlgte Staaten* 898 853 244 22091 |21793 |21753 24,8 28,6 23,0

* Beim Deckungsverh#itnls sind lediglich die Goldbestinde zugrunde gelegt.

Im Verhilinis zum Einfuhrvolumen wiesen die nordeuropiischen Lander
die geringsten Reserven auf — ein Umstand, der, da sie ihre Wihrungs-
reserven fiir erginzungsbediirftig hielten, ihren wirtschaftspolitischen Kurs in
den letzten Jahren erheblich beeinflufit hat.

Die wertmiBige Zunahme des AufBienhandels und somit auch der Ein-
fuhr hat, wie aus der vorstechenden Tabelle ersichtlich, in zahlreichen Lindern
dazu gefiihrt, daB} die Zahl der durch die Gold- und Dollarreserven gedeckten
Monatseinfuhren sich verringerte, und natirlich wurde diese Verringerung
noch verschirft, wenn sie, wic es beim Vercinigten Kénigreich der Fall war,
mit einer Abnahme der Reserven verbunden war, Es ist interessant festzustellen,
daB bei der gegenwirtigen Wachstumsrate der Weltwirtschaft die Zunahme
der gesamten Gold- und Dollarreserven von Zentralbanken und Regierungen
nicht ganz mit der wertmiBigen Ausweitung des Welthandels Schritt halten
konnte.

Ob die Reserven ausreichen, hingt weitgehend davon ab, ob dem
betreffenden Land die Mbglichkeit der Inanspruchnahme von Kredit oder
Auslandsmitteln iiber die eigenen Wiahrungsreserven hinaus offensteht und ob
diese Mittel notfalls sogleich mobilisiert werden konnen. Die relative Bedeutung
dieser verschiedenen Faktoren liBt sich nicht auf eine einfache Formel bringen;
zudem wird die Festigkeit einer Wahrung, nicht anders als seither, weitgehend
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weniger vom Umfang der verfiigbaren Reserven als vielmehr davon abhin-
gen, wie das betreffende Land sich bisher bei der Bewiltigung seiner
Schwierigkeiten bewidhrt hat.

Wenn auch jedes Land alle binnenwirtschaftlichen MaBnahmen ergreifen
muB, die erforderlich sind, damit seine Wihrung ihren Wert behiilt, so kann
ihm doch in einer kritischen Ubergangszeit Hilfe von aufien her von betricht-
lichem Nutzen sein. Zweifellos hat zum Beispiel in den Nachkriegsjahren die aus
den Vercinigten Staaten bezogene Wirtschafishilfe im ProzeB der Wieder-
errichtung des Wihrungssystems der Welt cine wichtige Rolle gespielt. Von
Nutzen waren auflerdem auch die Kredite innerhalb der Europiischen
Zahlungsunion, die im Zusammenhang mit der Marshallhilfe entstand;
das Gesamtvolumen dieser Kredite war jedoch niemals sehr groB, und es
hat sich, abgesechen von den ersten beiden Jahren, mehr oder minder auf
dem gleichen Niveau gehalten. Im Rahmen des in Aussicht genommenen
Europiiischen Fonds, der bei Beendigung des Abkommens iiber die EZU
in Kraft treten soll, werden bis zu einem Gesamtbetrage von 600 Millionen
Dollar #hnliche Kreditméglichkeiten, wenn auch in etwas verinderter Form,
zur Verfligung stehen, In ecinem weitergefaBBten riumlichen Zusammenhang
miissen auch die durch den Internationalen Wiahrungsfonds und, in all-
gemeinerem Rahmen, die durch die Internationale Bank fiir Wiederaufbau
und Entwicklung gebotenen Moglichkeiten in Rechnung gestelit werden.

In den letzten Jahren haben cinzelne Linder zwar nicht die Vorteile
verkannt, die ihnen die Moglichkeit bietet, insbesondere in Notzeiten auf die
Mittel internationaler Institutionen zuriickzugreifen, aber sie zeigten dabei
doch die Neigung, sich um die Ansammlung eigener Wihrungsreserven zu
bemiihen, die, unter welchen Umstinden auch immer, im Kamp{ um die
Aufrechterhaltung des Wiahrungswertes die erste Verteidigungslinie zu bilden
haben werden. Es hat nicht an Enttduschungen und Riickschligen gefehlt,
aber am stirksten wird das Vertrauen vielleicht dadurch gestiitzt, da nun
in einer zunehmenden Zahl von Lindern die Wihrungsverhialtnisse sowohl
im Innern wie nach auflen weitgehend ins Gleichgewicht gebracht worden
zu sein scheinen. Es kénnte somit dahin kommen, daBf der Druck, der
in der letzten Zeit fithlbar war, in naher Zukunft etwas nachlassen wird
und daB gewisse Linder, die sich in Schliisselpositionen befinden, in die
Lage versetzt werden, ihre Reserve so weit aufzufilllen, daB sie iber eine
ausreichende Sicherheitsmarge verfiigen.
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VIL Geld und Kredit

Blickt man auf die Nachkriegsperiode zuriick, so ergibt sich unverkennbar,
dafl die Ara der starren Kreditbedingungen, die sich bis auf die Depression
der dreifliger Jahre zuriickverfolgen 148t, nun mit der fortschreitenden Riickkehr
zur flexiblen Wihrungspolitik zu Ende gegangen ist. Aber erst 1955, als offenbar
wurde, daB sich im Konjunkturbild der Vereinigten Staaten ein nachhaltiger Auf-
schwung abzeichnete und daB die Hochkonjunktur in Europa nicht nur andauern,
sondern auch noch durch expansive Tendenzen von auBen her vorangetrieben
werden wiirde, schwenkte die Wahrungspolitik diesseits und jenseits des Atlantik —
und ebenso in anderen Teilen der Welt — in einem MaBe auf die Linie einer
aktiven Flexibilitdt ein, das keinen Zweifel mehr daran lieB, daB die unent-
wegte Politik des billigen Geldes als Grundrichtung des wihrungspolitischen
Handelns endgiiltig der Vergangenheit angehorte. Zu den MaBnahmen des Jahres
1955 und der ersten Monate des Jahres 1956 entschloB man sich in der klaren
Erkenntnis, daB sie notwendig waren, wenn man verhindern helfen wollte, daB
sich der inflationire Druck bei der derzeitigen Vollbeschiftigung der Arbeits-
krifte und der Produktionsmittel sowie der vollen Ausnutzung aller vcrf‘ugbaren
Ersparnisse weiter verstirkte,

Wenn auch Anderungen des kreditpolitischen Kurses am augenfilligsten
durch Anderungen der amtlichen Diskontséitze in Erscheinung traten,
so wurde erginzend doch noch eine ganze Reihe anderer Mafinahmen ergriffen:
man fiihrte Offenmarktoperationen durch, dnderte die Mindestreservesitze (oder
fiihrte sie cin), legte allgemeine Kreditlinien fest, schrinkte bestimmte Kredit-
arten ein, legte den Kreditinstituten bestimmte Verhaltensweisen nahe usw.
AuBlerdem sah man sich in der Mehrzahl der Linder veranlaBt, die Kreditpolitik
durch Mafinahmen der Budgetpolitik zu verstirken, die die Verbrauchs- und
Investitionsnachfrage einschrinken und die Spartitigkeit anregen sollten.

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht die Anderungen der amtlichen
Diskontsiitze in der Zeit vom Ausbruch des Koreakrieges im Sommer 1950 bis
zur ersten Juniwoche 1956.

Im Laufe der fast sechsjahrigen Periode, die in der Tabelle erfaflt ist,
wurde der amtliche Diskontsatz in der Bundesrepublik Deutschland und in
den Vereinigten Staaten neunmal, in Osterreich achtmal und im Vereinigten
Konigreich sicbenmal geindert. Besonders hiufig waren die Anderungen seit
Anfang 1955. In dieser kurzen Zeitspanne erhéhte das Bundesreservesystem seinen
Diskontsatz finfmal um je 14 Prozent und somit insgesamt um 134 Prozent. Die
Bundesrepublik Deutschland und das Vereinigte Konigreich erhshten ihre Sitze
je dreimal um insgesamt je 21, Prozent, und in Neuseeland wurde der Satz
um 3 auf 7 Prozent heraufgesetzt. Ahnliche oder noch héhere Sitze gelten in
Griechenland (9 Prozent), Island (7 Prozent} und Finnland (minimal 6 %, Prozent).
Dagegen hat dic Schweizerische Nationalbank ihren Diskontsatz seit November
1936 unverindert bei 114 Prozent belassen; damit ist der Schweizer Diskontsatz
nach wie vor niedriger als- jeder andere, den eine Zentralbank anwendet.
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Anderungen der amtlichen Diskontsdtze seit Julj 1950*

Amllicher| Amtlicher| Amtlicher|
Land und Zeitpunkt Diskant- Land und Zeltpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Digkont-
der Anderung satz der Andetung salz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Frankieich Norwegen
&, Oktober 1949 . v, B Junid9s0 , . ... 2% 8. Januar 1946 . , . . 374
11, September 195¢ . . 3 11, Oktobsr 1951 3 14, Fabrusr 1955 v
S Juli19si . .. .. 34 8. November 1951 4
13, September 1851 . . | 3% 17, September 1053 . . | ay, | Osterrelch
18, Dezember 1952 3 4. Februar 1954 3% 10.Juli1935 . . . ., - A
29, Oktober 1953 2% 2. Dezember 1554 3 6. Dezember 1951 . . 5
4. August 1958 . . . . 3 A Jui1952 . . ... &
Grlechenland 0%, danuar 1953 . . . . 5Y,
Bollvien 12,Juli19d48 . ... .| 12 26, M#rz 1953 , . , . . 5
4 Februar 1048 . . . 5 1. Janvar 1954 . . . . | 10 24, September 1363 . . 4'
30, August 1950 . . . . & 1. Jenvar 195% . . . . ® SJunl 1854 . .. .. YU
20,Maf1955 ... .. 9%
Indien 17, Novembar 1955 . . 5
Brasllien 28. November 1935 a
2. Februar18ds . . .| s 15, November 1951 3y, | Scthweden
14, Oktober 1934 . . . 8 9, Februar 1845 ., . , 2%
16. Mai 1958 . . . . . & Irland 1, Dezember 1950 3
23. November 1043 2% 20. November 1953 2%
Ceylon 25. Marz 1952 . . . . . % 19, April 1955 E}A
28, Aupust 1950, . . . 2y 25 Mab 1854 . . . . . 2 Spanien
23, Jul 1583 . . . . . 3 19. Dezember 1255 . . 4 22, Marz 1949 . . . . . 4
M. Junl 1954 . . . .. 21 26.Mal1956 . . . .. 5 LJuli1gss . .., 3%
Chile Island $Gdafrikanische
1. Januar 1948 . , . . 8 Unlon
;g—m:iz 11?55; ----- _ : 2 Aprit192 . . . . . 7 13, Oktober 1649 av,
Japan 27 Mérz 1852 . . . . . 4‘
Costa Rica 5.Jull 1848 . . . . . 5,41 [ 27 Septemberi955 .. %
1. Februar 1850 ., . , 4 1. Oktober 1851 . |, . 5,84 | Torkel
1. April1gs4 . . . .. 5 10, August 1955 . , , . 7,30 Ll ... .. 4
26, Fabruar 1961 2
Dénemark Kanada 28, Juni 1955 . . . . . 4
18, Januar 1946 . . . . 3% 8. Februar 1944. . . . 1% 6, Junt 1986 . . . . . é
4, Jui1950 . . . ., 4Y; 17. Oktober 1850, . . . 2
2, November 1950 3 15. Fabruar 1955 .. 1y Verainigtes Kanlg-
23, September 1953 . . aY; 6. August 19558, . . . 2 reich
23, duni 1954 . . . . . 54 13, Oktober 1955 ., . . 2% 26. Oktober 1939 . 2
19, November 1955 . . 2% 8. November 1951 21
D::t:cl:l:::gd (BR) . 5, Aprit 1956 2 MoMErzio82 . .. | &
SJUuln1Y4s . . L . . 1
27, Oktober 1950 6 Neuseeland :;: nsn:?:esr:: er,i?&’: .. g :
29, Mai 1952 . . . . . 5 26, Jull 1941 ., . . . 1% 27. Januse 1955 3%
21, August 1952, . . .| a% 13, April 1954 . . . . . 3 24. Fabsuar 1955 4Y,
8 Januar1953 . . . .1 4 26. November 1954 4 16. Februar 1956 5%
M. Junif19s3 . . . .. ay 1, Jult 1955, . . . ., 5
20, Mai 1954 . . . . . a 5. Sepfember 1955 . 8 Versinigte Staaten
4. August 1955, . . . ay 19. Oklaber 1955 . . . 7 13, August 1948, | . . 114
8. Mirz 1956 4 21, August 1950, . . . 1%
19. Mai 1956 . . ... 5% Niedertande 16. Januar 1953 . . . . 2
27, duni 1941 ., . . . 2% 5. Februar 1954 ., , ., 1%
Finnland 26, September 1950 . . 3 16. April 1954 . . . ., . 1%
1.duli 1948 . . . .. B¥ 17, April 1981 , . . . . 4 15. Aprit 1955 1%
3, November 1950 . . ™% 22, Januar 1952 , , . . 3% 5, August 19558, . . . 2
16, Dezember 1951 . . 8% 1. August 1952, . . . 3 9, Saplember 1955 ., , %
1. Dezember 1954 . . s T April 1983 . . . ., 2% 18, November 1955 . ., 2%
19, April 1956 . .. .. 6% 7. Fobruar 1956 . . . 3 13, April 1956 . . . . 2%

* Der [etzte Diskontsatz, der var Jull 1850 In Kraft war, let ebenfalls angegeben.
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Soweit es im Verhiltnis zwischen dem Geldvolumen und dem
Bruttosozialprodukt 1955 zu Verinderungen kam, waren sie zwar nur
geringfiigig, aber sie zeugten meistenteils doch von der restriktiven Richtung
der Wahrungspolitik (siche die Tabellen am SchluB dieses Kapitels). Interes-
santerweise hat sich dieses Verhiltnis in vielen Liandern wieder mehr oder
minder auf den Vorkriegsstand eingespielt. Von diesem Trend wichen lediglich
Italien und Norwegen stirker ab, wo das Verhilinis jetzt viel héher ist
als vor dem Kriege. Im Falle Italiens geht das hohere Verhiltnis sehr
wahrscheinltich auf die schnelle Verinderung der italienischen Wirtschafts-
struktur zuriick, die eine vermehrte Geldhaltung, vor allem in Gestalt von Sicht-
einlagen, bewirkte. Was Norwegen betrifft, so scheint ein betrichtlicher Teil
der Mittel, die vor dem Kriege als Termineinlagen gehalten wurden, aus tech-
nischen Griinden in Sichteinlagen umgewandelt worden zu sein,

Die Ausweitungen des Geldvolumens seit den Abwertungen von 1949 waren,
wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich, von Land zu Land sehr verschieden.

Verdndarungen des Geldvolumens

Ver-
Landor 1950 1951 1952 1983 1954 te55 | Bnderung
bls 1955

Prozent

Belglen . . ... ... - + @& + 4 + 3 + 2 + 5 + 24
Danemark . . . . . . . + 0 + 2 + & + 4 — 2 + 2 + 15
Deutschland (BR} . . . + 14 + 18 + 11 + 70 + 13 + 10 + 105
Finnland . . . . .. .. + 13 + 3% — ¥ + & + 7 + 15 + &a&
Frankreich . . . . . .. + 15 + 18 + 13 + 1t 4 14 + 13 + 120
ltalien . . ... P + 17 + 14 -+ 18 + 9 + 4 + i1 + 86
MNiederlande . . . . . . _ 4+ 3 + 10 + & + & + @ + 3
Morwegen . . . . . . . —_ 2 + 12 + 5 + 4 + 4 - 1 + 22
Osterreich . . . . ... + 13 + 19 + &8 + 24 + 25 + 1 + 128
Schweden . . . . . .. + & + 19 + 4 + 4 + 2 + 0 + 40
- Schweiz . ... .. .. + 3 + 4 + 3 + 4 + 3 + 3 + 23

Tiirkai . . .« o 00 ., + 20 + 73 + 24 + 25 + 9 * .
Vereiniptes KSnigreich . + 2 + ! + O + = + 3 -0 + 10
Verelnigte Staaten . . . + 6 + & + 4 + 1t + 3 + 3 + 24
Kanada .. ... ... + 10 — 0 + 7 -1 + & + 6 + 31

Im Vereinigten Konigreich erhohte sich die Geldmenge 1955 iiberhaupt
nicht, und in den Vereinigten Staaten stieg sie um nur 2,8 Prozent; dies
deutet, vor allem wenn man sich die derzeitigen Boomverhiltnisse vor Augen
hilt, darauf hin, daff die MaBnahmen, die die beiden groBen angelsichsischen
Linder ergriffen, um eine i{ibermiBige Expansion im monetiren Sektor zu
verhindern, erfolgreich gewesen waren.

Auf das Niveau der Inlandspreise* oder auf die Zahlungsbilanzen
freilich wirkte sich in einer Reihe von Lindern, wie aus der folgenden Tabelle
ersichtlich, die Kreditpolitik offenbar nicht direkt aus.

* Bei den Weltmarktpreisen scheinen sich die Wirkungen der restriktiven Kreditpolitik ziemlich
schnell bemerkbar gemacht zu haben (siche Seite 8).
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Veréinderungen des Geldvolumens,
der Preise und der Leistungsbilanz im Jahre 1955

Groﬁhandzlsprelsa
un
\ hatt vnet Saldo der
Lebenshaltung
Linder Galdvolumen (Durchscﬁnjﬂ) Lelstungabilanz
Prozent
Varelnigtes Kénigreich . . -0 + 39 Deflzit
Schweden . . ... ... + 0 + 3.6 "
Gaterraleh . . . .. . .. + + 23 "
Deutschland (BR) . . . . + 10 + 1.8 Oberschul
Frankreich . . . . . ... + 13 + &5 "
Finnland . . . ... ... + 15 - 2,2 "

Indessen diirftc es sich beim Niveau der Inlandspreise wie in der auflen-
wirtschaftlichen Situation der betreffenden Liander iiber kurz oder lang in
der Regel wohl immer stirker bemerkbar machen, daB sie die Expansion
jhrer Geldmenge beschrinkt haben; denn letzilich richtet sich der Wert des
Geldes, wie der Wert eines jeden Gutes, nach seiner relativen Knappheit.

In der Einleitung wurden in allgemeinen Ziigen die jiingsten Ereig-
nisse im Bereich des Kredits in den Vereinigten Staaten geschildert.
Es wurde jene Entwicklung dargelegt, in deren Verlauf die amerikanischen
Wihrungsbehdrden von der Politik des billigen und leichten Geldes, die sie im

Die Indusfrieproduktion und die Zinssdtze in den Vereinigten Staaten
Maonatsdurchachnitte
Industrieproduktlion . Zinssétze
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Jahre 1954 verfolgten, auf eine Politik immer schirferer Verknappung ein-
schwenkten, die im April 1956 ihren Gipfelpunkt in einer Erhéhung der amt-
lichen Diskontsitze auf 23/} Prozent fand (zwei Bundesreservebanken erhdhten ihre
Sitze sogar auf 3 Prozent). Wie aus dem vorstehenden Diagramm ersichtlich,
bestand ein enger Zusammenhang zwischen den kreditpolitisch beeinfluBBten
Zinssatzbewegungen und den Verinderungen des Tempos der Wirtschafts-
tatigkeit. '

Neben der Erhéhung der amtlichen Diskontsiitze fithrten die zustindigen
offentlichen Stellen der Vereinigten Staaten Offenmarktoperationen durch, die die
Wirtschaft stindig unter Druck halten sollien, ohne jedoch die dynamischen Krifte,
die am Werke waren, zu beeintrichtigen; die Folge war, daf3 bis Mitte November
1955 die Verschuldung der Mitgliedsbankenr bei den Bundesreservebanken ihre
gesamten Uberschufreserven um fast 600 Millionen Dollar iiberstieg.

Die Verringerung der Bankenliquiditit, die freilich zu ungefihr zwei Dritteln
durch eine Abnahme der bei den Banken liegenden Wertpapierbestinde ausge-
glichen wurde, ging unmittelbar auf die starke Erhdhung der Kredite zuriick, die
die Banken gewihrten,

Voreinlgte Staaten: Kredite und Wertpapieranlagen der Geschafishanken

Verfinderung Im Jahre Volumen

Ende

Posten
1953 1954 1055 1958

Milliarden Dollar®
Kredite

Wirtschafiskredite . . . . . . . . . . ... - 0,7 — 0,3 + 64 33,2
Realhradit . . . . . . .. . ... .. ... + 1,0 + 1,7 + 2,4 20,8
Konsumkredit . . . . . . . .. ... . + 1,58 - 02 + 2.0 12,7
Sonstige . . . . v . u e e + 1,8 + 1,8 + 1,3 17,0
Kredite zusammen + 3,4 + 29 + 12,0 82,6

Anlagen In Wertpapleren
(hauptsdchlich in Staatspapieren) . . . . . 4+ 0,8 + 7.2 - 7.0 78,3
Kredite und Anfagen zugsammen ., . . . | + 4,1 + 10,2 + 5,0 1680,8

* Da e sich um runde Zahlen handelt und die Abschreibungen abgezogen sind, ergeben dle Einzelzahlen nlcht
Immer die lowsitigen Summen.

Nachdem die Kredite an die Wirtschaft zwei Jahre hindurch abgenommen
hatten, erhdhten sie sich 1955 betrvichtlich; die Kredite wurden von der Wirtschaft
zur Finanzierung von erweiterten Warenlagern und Bestinden an in Arbeit befind-
lichen Erzeugnissen bendétigt; ferner wurden sie zur Finanzierung von Grundstiicks-
geschiften und schlieBlich auch von Konsumenten zum vermehrten Erwerb lang-
lebiger Verbrauchsgiiter verwendet. Da die Banken Wertpapiere im Betrage von
7 Milliarden Dollar tiberwiegend an die Geschifiswelt und an Private verkauften,
war die Zunahme der bei den Banken unterhaitenen Termin- und Sichteinlagen
trotz dem grofien Volumen der von ihnen gewihrten Kredite geringer als 1954.
Als die Bankenliquiditit abnahm, wurde der Markt filr ,,Bundesgelder” (der Markt,
an dem die UberschuBreserver der Mitgliedshanken gehandelt werden) knapper,
so daB} hier namentlich im Herbst die Satze zu wiederholten Malen auf das Niveaun
des amtlichen Diskontsatzes stiegen; das gleiche gilt ébrigens auch fir den Satz
fiir Dreimonats-Schatzwechsel.
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Die Geld- und Kapitalmarktsitze in den Vereinigten Staaten

Kurzfrigtige Durchschnitts-
Stastepapiere Handeltpapiere rendite von
Dl?kodnt- Obll-
satz der
Drel- gationen| erst-
Bundesg- mit ausge-
Durchschnitis Bundes- | monats- mit | klassige | erst- J
im Zeifraum ;g:i':eo“n geldar | wechsel La‘:‘;ﬁeit Lawfzeit | Handels-| Klassige ':::g,z?[g_ '"::t?grle
New York | (mis: Ja bis 12 | Yon 12 jwechsel| Banke 1™ opil-
sions- abren s 6 | akzepte
atz) Manaten und Monate) gationen|
langer
Prozent
1952 4. Quartal 1,75 1,64 1,92 1,92 2,73 2,31 1,78 3,20 5,32
1853 4. " 2,00 1.17 1,489 1,62 2.82 2,37 1,88 3,41 5,568
1854 4, " 1,50 .78 1.04 1,02 2,55 1,31 1.25 3,13 4,27
1958 1. " 1,80 1.13 1,26 1,42 2,89 1.61 1,36 3.8 4,14
2, " 1,50-1,75 1,32 1.51 1,71 2,76 1,97 1,48 3,22 3,83
3. v 1,76-2,25 1,81 1,86 2,05 2,89 2,33 1,78 3,28 372
4. n 2,26-2,50 2,28 2,35 2,34 2,85 2,83 2,28 3,31 3,85
1956 1. o 2,50 2,38 2,38 2,44 2,86 3,00 2,40 3,29 3,90

Obgleich die Banken in erheblichem Umfang Staatspapiere verkauften, blieben
die Kapitalmarktrenditen stabiler als die Geldmarktsiitze; ein wichtiger Grund hier-
fir ist, daf3 die Regierung der Vereinigten Staaten 1955 davon absah, den Teil der
Staatsschuld zu erhohen, der vom Publikum iibernommen werden mufite. Zwar
erhohte sich die offentliche Schuld wn 2 Milliarden Dollar, doch wurde der
Gesamtbetrag von staatlichen Stellen und Treuhinderfonds fibernommen.

Im Laufe des Jahres 1955 verringerte sich die Diskrepanz zwischen den
Zinsgitzen in eindrucksvoller Weise; an dieser Bewegung waren nicht nur die
Satze fur Staatspapiere, sondern auch die Sitze fiir Wertpapiere des privaten
Sektors beteiligt. Wihrend der Zinssatz fiir ersiklassige Handelswechsel mit einer
Laufzeit von vier bis sechs Monaten von Dezember 1954 bis Dezember 1955 von
1,31 auf 2,99 Prozent stieg, erhohte sich die Durchschnittsrendite der Industrie-
obligationen nur von 3,13 auf 3,33 Prozent.

Die Geld- und Kapitalmarktsdtfze in den Vereiniglen Staaten
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Im Gegensatz zu 1954 bendtigten 1955 die Kapitalgesellschaften des Nicht-
bankensektors (das heifit vor allem Unternehmen der Industrie und des Handels)
Fremdmittel in ungewthnlich hohem Umfange, obwoh! ihnen auch umfangreichere
Eigenmittel zur Verfigung standen,

Vereinligte Staaten: Kapitalaufbringung und Kapltalverwendung
der Kapitalgesellschaften des Nichtbankensektors

55
ines

19
Posten 1952 1953 1954 ngtﬂltli;‘f“ e

Milllarden Dollar

Kapltalaufbringung

Elgenmittel
Einbehaltene Gewinne . . . . . . . .. 6.4 8,8 8,2 9,6
Abschreibungen . ., ., ., ... .. .. 10,4 11,7 13,1 14,8
Elgenmittel zusammen . . . . 16,8 18,5 19,3 24,4

Fremd mittel

Effekten und Hypotheken . . . . . . . 8,1 7.5 7.0 7.1
Bankkredite . . . . . .. .. ... . 2.4 - 0,4 — 2,0 3.4
Sonstige . ... ... e e e e - 0,5 2.1 - 3,8 5,1
Fremdmittel zusammen . . . . 10,0 8.2 1,2 15.8
Kapltataufbringunyg zusammen . . . . 26,8 27,7 20,5 40,0

Kapltalverwendung

Investitionen
Anlagen und Einrichtungen (brutto) . . 22,4 23,9 22,4 24,8
Lapesbestande , . . . . ., .. R 0.9 2.6 — 2,8 3,8
Gesamtinvestitionen . . . . . . 23,3 26,5 19,6 28.1
AuBenstinde (netto) . . . . ... ... 3.1 0,7 2,0 8,9
Barmitlel, Wertpapiere usw. . . . . P 0,4 0,5 — 1,1 5.0
Kapitalverwendung zusammen . . . . 26,8 27.7 20,5 40,0

Insgesamt betrug im Jahre 1955 der Finanzierungsaufwand der Kapital-
gesellschaften des Nichtbankensektors 40 Milliarden Dollar; er war somit
doppelt so hoch wie im Jahr vorher. Die ecinbehaltenen Gewinne und die
Abschreibungen stiegen im Jahre 1955 gegeniiber 1954 um 26 Prozent, aber
am augenfilligsten war die Zunahme bei den gesamten Fremdmitteln, die
von 1,2 Milliarden Dollar im Jahre 1954 auf 15,6 Milliarden Dollar im
Jahre 1935 stiegen. Ungefahr 70 Prozent der verfiigbaren Mittel wurden
zur Investition in Anlagen und Lagerbestinden verwendet, wihrend der
Rest auf die Erhohung der AuBenstinde im Geschiftsverkehr (das heifit auf
den Betrag, um den die Kredite an Kunden die Kredite von Lieferanten
iibersteigen} und auf die Zunahme der Barmittel und sonstiger liquider
Verméogenswerte entfiel.

Im Vereinigten Kénigreich erhghte sich das Defizit im Gesamthaus-
halt von 68 Millionen Pfund Sterling im Rechnungsjahr 1954/55 auf 141 Mil-
lionen Pfund Sterling im Rechnungsjahr 1955/56, und weitere erhebliche .
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Betrige muBten die Behorden aufbringen, um' den Finanzbedarf der ver-
staatlichten Industrien decken zu koénnen, insoweit dieser die Form neuer,
vom Schatzamt garantierter Effektenemissionen annahm. Die gesamten An-
forderungen, denen der Kapitalmarkt und die inlindischen Banken gerecht
zu werden hatten, vergroferten sich noch dadurch, dafl die private Wirt-
schaft im Laufe der Hochkonjunktur einen erhohten Finanzierungsbedarf
geltend machte und daB Wertpapiere, Schatzwechsel usw. von ihren iiber-
seeischen Inhabern, die ihre Sterlingguthaben abbauten, verkauft wurden.
Die dem Devisenausgleichsfonds aus der Abgabe von Devisen zuflieBenden
Sterlingbetrige verringerten zwar den Betrag, den das Schatzamt am Markt
aufnehmen muflte, aber dennoch stand die Situation den grofiten Teil des
Jahres hindurch im Zeichen einer betrichtlichen Anspannung. Wenn auch
das Gesamivolumen an ausstechenden Schatzwechseln im Rechnungsjahr
1955/56 um 145 Millionen Pfund Sterling schrumpfte, so muBiten die Lon-
doner Clearingbanken doch ihre Bestinde um 97 Millionen Pfund Sterling
erhéhen, wiahrend sie gleichzeitig ihre Bestinde an anderen Staatspapieren
(aus denen der Ausweisposten ,,Wertpapieranlagen® fast ausschlieBlich besteht)
um 288 Millionen Pfund Sterling reduzierten.

Verdnderungen ausgewdhlter Posten
im Monatsausweis der Londoner Clearingbanken

Passiva Aktiva
Zwdlfmonats- - Gfientlichor Sektor Privater Sektor
perlode Nett.
a etto-

. Tagliches
Mitte Marz einlagen - . Wort- .

. ufl:i‘:;truer: vsvggﬁgal papier- | Zusamman scl}:;uosrse* Wechsel |Zusammen

Ge?d anlagen
Miliionen Pfund Sterling

1952/83 + 158 - 54 .+ 277 + 187 + 410 — 148 — 107 — 238
1953/54 + 168 — 4 + 40 + 147 + 183 — 38 + 14 — 24
1954/55 + 129 — 30 — 146 + 12 — 1G4 + 264 + 33 + 297
19558[56 —31 - 11 + 97 — 288 -— 202 — 119 + 7 - 112
Wolumen
Mitte Mirz 5022 /27 o946 1983 3 366 1905 123 2028

1256

* MIt Vorzchilssen an dle verstaatlichten Industrien.

Im Rechnungsjahr 1954/55 war der Riickgang der auf den &Sffentlichen Sektor
entfallenden Aktiva durch eine Expansion des dem privaten Sektor eingeriumien
Kredits mehr als ausgeglichen worden, und die Nettoeinlagen hatten um 129 Mil-
lionen Pfund Sterling zugenormmen. Im Rechnungsjahr 1935/56 gingen die auf den
offentlichen Sektor entfallenden Aktiva noch stirker zurick, wihrend zugleich auch
die Kredite an den privaten Sektor abnahmen, so daf sich per Saldo die Einlagen,
aus denen sich das Geldvolumen zum gréfleren Teill zusammensetzt, um nicht
weniger als 311 Millionen Pfund Sterling verringerten.

Nicht alle Gruppen von Bankkunden wurden von der Kreditreduzierung, die
Mitte 1955 auf Ersuchen der Regierung begann ({siche Seite 40}, in gleicher Weise
betroffen. DaB das Kreditvolumen schrumpfte, lag in hohem Mafle daran, daf3 die



verstaatlichten Industrien aus dem Erlds von Effektenemissionen Kredite zuriick-
zahlten; aber auch die Kredite an kommunale Stellen gingen zuriick, und noch
stirker nahmen die Kredite der Posten ,,Personalkredite und Kredite an freiberuflich
Tatige*, ,Kredite an Effektenmakler” und ,Sonstige Finanzkredite ab; hier war
bis Ende Februar 1956 ein Riickgang von 67 Millionen Pfund und somit gegen-
iiber dem Stand von Ende Februar 1955 eine Abnahme um ungefihr 11 Prozent
zu verzeichnen. Dagegen flossen der Gruppe ,Industrie und Handel* zusitzliche
Kredite in Hohe von 49 Millionen Pfund Sterling zu, die fast ausschlieSlich auf
den Maschinenbau, den Schiffsbau sowie auf die Eisen- und Stahlindustrie entfielen.

Ab Sommer 1955 iibersueg die Liquidititsquote der Banken den traditio-
nellen Satz von 30 Prozent recht erheblich. Teils war dies zweifellos das Ergebnis
von Mafinahmen, die im frilheren Verlauf des Jahres ergriffen worden waren, als
die Quote einen Bruchteil des traditionellen Minimums betragen hatte, und teils
ging es darauf zuriick, daB die Banken sich dem Ersuchen der Behdrden fiigten.

Was nun die Kreditpolitik betrifft, so stiegen in Verbindung mit der Er-
hdhung des Diskontsatzes von 3 Prozent im Januar 1955 auf 51 Prozent im
Februar 1956 die Zinssitze auch in anderen Teilen des Kreditsystems. Das
Schatzamt verdoppelte den Satz fiir Steuerriicklage-Zertifikate, der nun 3 Prozent
(steuerfrei) betrigt, und die Sitze fiir Kredite des Public Works Loan Board wurden
funfmal erhoht, so daf3 die Sitze fiir Kredite mit einer Laufzeit von {iber fiinfzehn
Jahren statt 4 nun 51/, Prozent und fiir Kredite mit einer Laufzeit von hdchstens
fiinf Jahren statt 31f; nun 55/, Prozent betragen. Die kirzerfristigen Kredite sind
somit kostspieliger als die lingerfristigen; in beiden Fillen haben die Zinssatze nun
den héchsten Stand seit den Anfingen der zwanziger Jahre erreicht.

Die Beschrankungen des Teilzahlungskredits, die seit Juli 1954 aufgehoben
gewesen waren, wurden im Februar 1955 erneut eingefiihrt, Irn Juli 1955 setzte man
fiir eine lange Reihe dauerhafter Verbrauchsgiiter die Mindestanzahlung von 15 auf
331/, Prozent herauf; im Februar 1956 wurde sie abermals, und zwar diesmal auf
50 Prozent, erhsht, wihrend die Mindestanzahlung fir die Giiter, die von der
ersten Erhéhung nicht berithrt worden waren, auf 20 (statt vorher 15} Prozent
festgelegt wurde.

Ebenfalls verschiirft wurden die Bestimmungen iiber die Priiffung von Neu-
emissionen durch das Capital Issues Committee; nicht den Bestimmungen unter-
worfen sind seit Marz 1956 nur noch Emissionen bis zu 10000 {statt vorher
50 000) Pfund Sterling.

Die Neuemissionen am Kapitalmarkt (ohne Begebung von Staatsanleihen)
beliefen sich im Jahre 1955 auf 567 Millionen Pfund Sterling; das ist ein volles
Fiinftel mehr als das Volumen von 1954 und auch dem Realwert nach mehr als
der Durchschnitt fitr die Jahre 1933-38. Grofitenteils entfielen die Neuemissionen
des Jahres 1955 auf offentliche Stellen, so insbesondere auf die verstaatlichten
Industrien, die im Laufe des Jahres insgesamt 295 Millionen Pfund Sterling aui-
nahmen, verglichen mit 206 Millionen Pfund Sterling im Jahr 1954. Diese Emis-
sionen sind zwar wmit einer staatlichen Garantie versehen; dennoch mufiten die
betreffenden Effekten in  betrichtlichem Umfang wvon staatlichen Stellen iiber-
nommen werden, die sich wiederum einen erheblichen Teil der hierfiir benstigten
Mittel durch Abgabe kurzfristiger Staatspapiere beschaffen mufiten. Bs waren dies
die Griinde, die die mafigeblichen Stellen im April 1956 veranlaBten, den Kapital-
bedarf der verstaatlichten Industrien durch Eingliederung in die Ausgaben ,unter
dem Strich* in das Budget aufzunehmen.



Im ersten Quartal des Jahres 1955 niherten sich die Zinssitze einander in
bemerkenswerter Weise: bis Mirz 1953 hatte sich der Héchstabstand zwischen der
Verzinsung der Dreimonats-Schatzwechsel und der Rendite der Industrieobligationen,
der noch Ende 1954 ganze 3 Prozent ausgemacht hatte, auf weniger als ! Prozent

192

verringert,
Geld- und Kapitalmarktsdtze im Verelnigten Kdnigreich
Monatsdurchachnitte
%7 7y 1%
A \ ~
ARV AN .
5 TN, / II dusirieabii n\ \_“"‘ “ ~, f
N A ndus| -e-g‘ gationen hah Fs ot
: L, Ny \_,/\" » g Lo — \\.‘,‘ J f o »i" 5
| < ] |
o= - °nsols 4
ﬂv—- 1 3
SIaaTsan1ei-IE'n/:rI1ilielh-islig) /
2 H / =) 2
/ Preimonals - Schaizwel chset
1 1
OllillillillIIfIIrI"II|IIlIJ|IJLl Li'll'llll‘i lJ'Jrilr]!rIr!ll]l!lL!J_J]J_ll!rlllﬂ
a9 1950 1954 1952 1953 1954 1955 1956

Aus dem vorsichenden Diagramm ist ersichtlich, daf der Abstand von April

1955 bis April 1956 durchweg sehr gering blieb.

Zinssétze und Renditen im Vereinigten Kdnlgreich

Ende Aprit
Posten 1952 l 1953 | 1954 1956 [ 1958
Prozent
Bank von England
Diskontsatz . . . .. ... ... 4,0 4,0 3,5 4.5 5,5
Galdmarktsttze .
Schat, hsel (3 M te) . .. .. 2,3 2.39 2,06 3,91 5.03
Bankakzepte (3 Monate) . . . . . . 3.0 3,0 2,12 3,04 5.14
Erstklassige Handelswechsel
3Monate) ... ... ... .. 4-5 4-5 3-3,5 4,25-4. 78 8-6,5
Habenzingsen der Banken 2,0 2.0 1,75 2.5 3.5
Public Works Loan Board
{15 Jabre und lénget) . ., .. .. 4,28 4,25 4,0 4,0 5,5
Staatspaplere (Renditen)*
2% % Savings Bonds 19487 . . ., 3,28 3,82 3,34 3,83 4,93
2% Consals , . . . .. ..., 4,18 4,16 3,75 4,08 4,87
&Y% Kriegsanlelhe . . . . . . .. 4,50 4,35 4,01 4,27 4,79

* Die Renditen der Savings Bonds sind fdr den lefzten Riickzahlungstermin berechnet. Fiir Consols und Kriegs-
anleihe einfache Renditen.
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DaB die zustindigen &ffentlichen Stellen entschlossen waren, die Inflation
cher mit allgemein wirkenden Mafinahmen als auf dem Wege direkter Ein-
griffic zu bekampfen, ergibt sich aus der betrdchtlichen Erhohung der Zinssdtze
von 1955 auf 1956. Infolge dieser Erhéhung sind Schatzwechsel und kurz-
fristige Schatzanweisungen sowohl fiir inlindische wie fiir auskindische Kapital-
anleger sehr attrakiiv geworden. Die in der letzten Spalte der Tabelle
(also fiir Ende April 1956) angegebenen Sitze spiegeln bereits die Reaktion
des Marktes auf die MaBnahmen von Februar und auf das neue Budget
wider. Wenn auch die Bekanntgabe der Budgetvorschlige zu keiner sehr aui-
fallenden Verinderung nach der einen oder anderen Seite fiihrte, so scheint sich
das Volumen der Transaktionen einige Wochen lang doch erweitert zu
haben, und offenbar verkauften auch die &ffentlichen Stellen erhshte Mengen
sowohl an neubegebenen Staatspapieren wie auch an Wertpapieren aus ihrem
Portefeuille; der Umfang dieser Transaktionen 14Bt darauf schlieBen, dafl der
Markt betriachilich aufnahmefihiger geworden ist. Gegen Ende Mai schwichten
sich die Kurse fiir erstklassige Wertpapiere jedoch wieder deutlich ab.

Im Zusammenhang mit der Erlinterung der Tabelle iiber die Entwicklung
und die Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens in Frankreich (siche Kapitel
II, Seite 70) ist erwihnt worden, daB 1955 im Bereich der Staatswirtschaft
praktisch kein neuwes Geld geschopft wurde, nachdem die Kassenlage des
Staates sich infolge der mit der betrichtlichen Erhéhung der Gold- und
Devisenreserven zusammenhingenden Liquidititssteigerung recht wettgehend
entspannt hatte. Dagegen nahmen die Kredite an die (private und verstaat-
lichte) Wirtschaft um insgesamt 478 Milliarden franessische Franken zu. Wie
aus der folgenden Tabelle ersichtlich, setzte sich die Expansion des mittel-
frisiigen Kredits in hohem Tempo fori, so daB er bis Ende 1955 einem Viertel
der gesamten Kreditgewdhrung der Banken an die Wirtschaft entsprach.

Frankreich: Die Kreditgewdhrung der Banken an dle Wirtschaft

Stand
Posten 18582 1953 1954 1955 Ende 1955
Milliarden franzéisische Franken
Kurzirigtige Bankkredite . . , + 164 + 143 + 169 + 319 2 493
Mittelfristige Bankkredite . . . + 262 + 104 + 173 + 1589 845
Zusammen . . + 366 + 247 + 342 + 478 3338
Bei der Bank von Frankreich
refiranzierter Betrag . . . . + 168 + &4 + 124 + 140 1262

Im Jahre 1955 refinanzierte die Bank von Frankreich aus dem Volumen der
Kredite, die die Wirtschaft von den Banken neu in Anspruch genommen hatte,
einen Betrag von 140 Milliarden franzésischen Franken. Der abscluten Héhe nach
war das mehr als 1954, aber gemessen am Gesamtvolumen der Neukreditgewihrung
ergab sich fiar 1955 nur ein Refinanzierungsanteil von 29 Prozent, gegeniiber
36 Prozent im Jahr zuvor. Vom Gesamivolurnen der Ende 1955 ausstehenden
Kredite in Héhe von 3338 Milliarden franzésischen Franken hatte die Bank von
Frankreich 1262 Milliarden franzésische Franken refinanziert.
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Die Ersparnisse in Geldform nahmen 1955 um 865 Milliarden franzésische
Franken und somit um einen Betrag zu, der um 3,6 Prozent iiber dem ent-
sprechenden Vorjahresbetrag lag. Die Ersparnisse in liquider Form iiberstiegen 1955
wiederum die unmittelbar am Kapitalmarkt investierten Ersparnisse; insbesondere
die Ersparnisse in Form von Termin- und Spareinlagen wiesen eine kriftige Stei-
gerung auf, '

Entwicklung der neuen Ersparnisse in Frankreich

Posten 18951 1952 19563 1954 1956

Milliarden franzdsische Franken

Liquide Ersparnlsse

Zunabme der Termin- und Spareinlagen o8 143 225 251 ar
Zunabhme der Reserven von Lebens-
versicherungsgeselischaften . . . , . ., 86 g1 57 75 a3
Kurzfristigpe Staatspapiere im Umilaut . . . a0 7 82 174 156
Liquide Ersparnisse zusammen. . . . . 234 281 ara 500 556
Kapitalmarktemissionen der .
Sftentlichen Hand . . . . . . . .. .. .. 19 238 03 192 162
verstaatlichten Industrien , ., .. . . .. 24 31 82 70 49
privaten Wirtschakt ., . . . .. ... ... &1 B1 g 137 210
Kapitalmarktemissionan zusammen (brutto) 104 350 251 399 a2z
Abziiglich: Riickzahlungen und doppelt
erfaBte Posten . ., . . . ... .. ... 51 102 51 G4 112
Investierte Ersparnisse zusammen (neito) 53 248 200 as3s 309
Gesamthetrag der neuen Ersparnisse 287 529 574 B3E 865

Desgleichen erhéhte sich das Volumen der privaten Kapitalmarktemissionen
ganz betrichiich, wihrend die Emmissionen der offentlichen Hand und der verstaat-
lichten Industrien wesentlich geringer waren als 1954. Der Riickgang der &ffentlichen
Anleihen war zweifellos darauf zuritckzufithren, dal die Staatskasse weiterhin den
grofften Teil der verfighbaren liquiden Ersparnisse entweder unmittelbar von den
Sparkassen oder auf dem Wege des Verkaufs von Staatspapieren an die Geschifts-
welt und an Private iibernahm.

Die parallele Ausweitung des Sparaufkommens und des Geldvolumens
filhrte zu einer umfassenden Erhhung der Liquiditit nicht nur bei der Wirt-
schaft, sondern auch in der Staatskasse und bel den Banken. Dies wiederum
driickte auf die Zinssitze, so daB das allgemeine Zinsniveau langsam aber
stetig abnahm, obgleich der amtliche Diskontsatz unverindert blieb,

Der Crédit Foncier de France, der im Auftrag des Staates ,,Sonderwohn-
baukredite® gewihrt (1955 beliefen sie sich auwf 220 Milliarden franzbosische
Franken} und ganz allgemein im Zusammenhang mit der Gewidhrung von
Hypothekarkredit eine wichtige Rolle spielt, setzte seinen Zinssatz fiir solche
Kredite zwischen Anfang 1954 und Anfang 1955 von 8,50 auf 7,35 Prozent
herab. Natirlich ergaben sich auch geringfiigige Abweichungen vom Trend
der Zinssitze; so ist beispielsweise die Aktienrendite seit Mitte 1935 ein
wenig gestiegen, doch liBt sich diese Steigerung in erster Linie als boérsentech-
nisch hedingte Reaktion auf den vorhergegangenen Borsenboom beurteilen.
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Geld- und Kapitalmarktsitze in Frankreich
Monatsendzahien®
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* Filr Tagesgeld Monatsdurchachnitta.

Bei der Analyse der nachstehenden Tabellen dber das Geldvolumen
sowie iiber das Aufkommen an Fremdmitteln und die Kreditgewdhrung des
gesamten Bankensystems in der Bundesrepublik Deutschland muB man
sich vergegenwirtigen, daBl die Zahlen nicht, wie oft bei anderen Lindern,
nur die Geschiftsbanken, sondern auch die Sparkassen, die Realkredit-
institute, die Postsparkasse und sonstige Spezialkreditinstitute umfassen. Die
Aktiva der eigentlichen Geschifisbanken machen gegenwirtig nur 25 Prozent
der Gesamtaktiva aller zum Kreditsystern gehdrenden Institute aus.

Das Geldvolumen weitete sich 1955 um 10 Prozent aus, verglichen mit einer
10 Y% prozentigen Zunahme des realen Sozialprodukts. Wiahrend die Kasseniiber-
schiisse des Bundes weiter stiegen, verschlechterte sich die Kassenlage der Linder,
deren Kapitalausgaben betrichdich zunahmen, wihrend ihre Steuereinnahmen mehr
oder weniger gleich blieben. So verschuldete sich die offentliche Hand bei den
Kreditinstituten per Saldo in Héhe von 1,5 Milliarden Deutschen Mark; da man
diese Zunahme jedoch dem Nettoriickgang bei den ,,Sonstigen Posten® gegeniiber-
stellen kann, ergab sich hieraus kein Einflufl auf das Geldvolumen. Von viel
wesentlicherer Bedeutung war die Erhéhung der Gold- und Devisenreserven um
1,9 Milliarden Deutsche Mark. Hinwiederum wurde die nicht weniger als 12,3
Milliarden Deutsche Mark ausmachende Zunahme der Kredite an Wirtschafts-
unternehmen und Private bis zum Betrage von 11,5 Milliarden Deutschen Mark
durch eine Erhéhung der Spareinlagen und sonstigen langfristigen Gelder aus-
geglichen,

In den vier Jahren wvon 1952 bis 1955 stellten die Banken den

Wirtschaftsunternehmen und Privaten an Krediten 40 Milliarden Deutsche Mark
zur Verfiigung, wihrend zugleich . die Kreditinstitute Termin- und Spareinlagen



— 196 —

Bundesrepublik Deutschland: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren
: des Geldvolumens

1952 3 1954 55 VoEluiTen
Posten 5 195 19 'gsg
Milliarden Deutsche Mark
Veréinderungen des Geldvolumens
Bargeldumlaut . . . . ... . ... + 1.5 + 14 + 0.8 + 1.3 14,1
Slehteinlagen (von Wirtschaftsunter-
nebhmen und Privaten) , . . .. .. .. + 0,7 + 1,0 + 2.2 4+ 1.4 16.0
Zusammen . . ... . + 22 + 21 + 3,0 + 2,7 28,1
Veranderungen der entsprechenden
Posten
Kredite an die dffentliche Hand (netto) . . . — 0,6 - 0,9 - 03 + 1,8 - 06
Kredite an Wirtschaftsunternehmen und
Private . . ... .. T e e e P + 7.5 + 88 + 11,3 + 12,3 66,0
Kredite zusammen . . + 6.9 + 7.9 +11.0 + 13,8 65,4
Goid und Devisen ., , . . .. ... .. + 3,1 + 35 + 2,8 + 1.9 12,6
Bonstige Posten. . . . . . ... .., .. - 0,5 — 0,4 + 0.2 - 1,8 7.8
+ a5 + 11,0 + 14,1 + 14,2 85.8
Abziiglich
Zunahme der Sparainlagen und sonstigen )
langerfristipen Mittel ., . . . . ... .. - 7,3 - 8,89 - 11,1 — 11,6 — 88,7
Zusammen . . . ., . . + 2.2 + 21 + 3.0 + 2.7 201

und sonstige lingerfristige Einlagen in Héhe von nahezu 39 Miiliarden Deutschen
Mark entgegennahmen. Da die éffendiche Hand die Banken in diesem Zeit-
raum per Saldo nicht in Anspruch nahm und da auch im privaten Sektor
die Kreditgewahrung das Sparaufkommen um nur 1 Milliarde Deutsche Mark
Uberstieg, nimmt es nicht wunder, dafi der Ausweitung des Geldvolumens — sie
betrug etwa [0 Milliarden Deutsche Mark -- sehr weitgchend die mit 113
Milliarden Deutschen Mark geringfliigig stirkere Zunahme der Gold- und Devisen-
bestinde entsprach.

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht das Aufkommen an Fremdmitteln
und die Kreditgewdhrung des gesamten Bankensystems.

Es laBt sich feststellen, dafl per Saldo die langerfristige Kreditgewahrung
nicht mit kurzfristigen Mitteln finanziert wurde. In jedem der drei Jahre 1952-54
iibertraf das gesamte FEinlagenvolumen der Kreditinstitute ihre Kreditgewihrung
erheblich, so daf sich ihre Liquiditatslage verbesserte und die Tendenz der Geld-
marktsitze nach unten gerichtet war. Im Jahr 1955 kehrte sich der Trend jedoch
um. Die Neukreditgewadhrung nahm gegeniiber 1954 um 1,5 Milliarden Deutsche
Mark zu, wihrend das Aufkommen an Fremdmitteln um etwa den gleichen
Betrag fiel, so dafl erstmals seit 1951 die Neukreditgewihrung das Neuaufkommen
an Fremdmitteln iberstieg.

Die dergestalt zum Vorschein kommende Anspannung veranlaBte die Bank
deutscher Lander im Laufe des Jahres 1955 zur Anderung ihres seit Friihjahr 1952
verfolgten Kurses, der durch die in fimf Ewappen erfolgte Herabsetzung des amt-
lichen Diskontsatzes von 6 auf 3 Prozent und durch eine Lockerung der Mindest-
reservebedingungen gekennzeichnet gewesen war. Den ersten Schritt in der neuen
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Bundesrepublik Deutschland: Das Aufkommen an Fremdmitteln und dle
Kreditgewdhrung des gesamten Bankensystems®*

Stand
Posten 1952 1953 1954 1955 gl 106
Milliarden Deutsche Mark
Fremdmittel
Sichtelnlagen . . . . . . . . . 1.3 2.4 3.7 2.8 23,7
Léngerfristige Fremdmidtel . . . . . . . . . 8,1 10,1 11,5 111 &1.0
Fremdmittel insgesamt 2.4 12,5 15,2 23,7 a4,7
Kreditgewhbrung
Zentralbanksystem . . . . . . ... ... - 0,8 — 0,1 — 0,1 0.3 1,0
Kreditinstitute auSerhalh de
Zentralbanksystems
HKurzfristige Kredite . . . . . . . . . . 3.5 2.7 3,3 2.6 29,2
Mittel- und Jangfristige Kredite . . . . . 4,6 6,8 7.7 8.8 40,8
Werlpapierkdufe . , , ., . . ., . . 0,4 1.1 2.1 1,7 6.4
Kreditinstitute auBarhalb des Zentral-
banksystems insgesamt . . . . . . . . 8,5 10,8 131 14,2 76,4
Kreditgewdhrung des gesamten
Bankensystems . . . . . .. .. 7.9 10,5 13.0 14,5 7.4

* Da die Zahien In dieser Tabefle und zomit auch die in ihnen enthaltenen, auf die Finanzgebarung der GHentlichen
Hand bezogenen Betrige 'Bruttozahlen sind (50 daB in lhnen sowohl die Eintagen wie dle Verschuldung der
dffentlichen Hand beim Kreditsystem Inbegriffen sind), enisprechen sle nicht den Mettozahlen der vorher-

shenden Tabelle. AuBerdem enthalten die Angaben iiber die Sichteintapen auch dle vorlibergehend in Ausgleichs-

arderungan angelegten Guthaben der ffentlichen Hand,

Richtung tat die Bank, indem sie dazu iiberging, im Rahmen des Offenmarkt-
geschafts die Geldmarktfliissigkeit durch den Verkauf von Schatzwechselr und unver-
zinslichen Schatzanweisungen abzuschdpfen. Sowohl im Mai wie im Juni 1955

wurden Papiere im Werte von iiber 200 Millionen Deutschen Mark verkauft.

Die Zinssitze in der Bundesrepublik Deutschland
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Als nachstes wurde am 4. August 1955 der amtliche Diskontsatz von 3 auf 314
Prozent erhoht, und mit Wirkung vom 1. September 1955 setzte die Bank deutscher
Linder den Mindestreservesatz fiir simtliche Kreditinstitute um 1 Prozent herauf|
wodurch weitere 450 Millionen Deutsche Mark stillgelegt wurden. Die Kreditinstitute
sahen sich demzufolge gezwungen, sich beim Zentralbanksystem zu verschulden; in
den vier Monaten von September bis Dezember 1955 belief sich diese Verschuldung
auf 2,5 Milliarden Deutsche Mark, und Ende Dezember 1955 war sie bereits etwas
hoher als die FEinlagen; Mitte Mirz 1956 iberiraf (infolge weiterer Offenmarkt-
verkdufe der Bank deutscher Linder) die Verschuldung die Einlagen um iiber
1,6 Milliarden Deutsche Mark.

Am 8. Mirz 1956 erhohte die Bank deutscher Linder ihren amilichen Diskont-
satz abermals, und zwar diesmal um 1 Prozent auf 41 Prozent. Da jedoch die
Hochkonjunktur weiter anhielt und die Kreditnachfrage sich noch verstirkte, wurde
der amtliche Diskontsatz mit Wirkung vom 19. Mai 1956 erneut um | Prozent auf
5% Prozent erhoht.

Infolge der vielen wihrungspolitischen Schwierigkeiten, die sich im Zusammen-
hang mit den beiden Weltkriegen ergeben haben, hat sich die Errichtung eines gut
funktionierenden Kapitalmarkts in der Bundesrepublik in den letzten Jahren als
nicht einfach erwiesen. Zwar nahm der Markt sowohl 1954 wie 1955 Wertpapiere
im Betrage von etwas mehr als 5 Milliarden Deutschen Mark auf, doch ging immer
noch ein betriachtlicher Teil an die Kreditinstitute, die 1955 nicht weniger als
57 Prozent des Gesamtbetrags der neuemittierten Rentenpapiere iihernahmen.

Bundesrepublik Deutschland: Der Absatz von Wertpapieren
seit der Wahrungsreform

Anleihen der
dffantlichen
« Hand, .
ommunal- Pfandbrlefe Industrie- Aktien Insgesamt
Zelt ohligationen :
und sonstiga aobligationen
Schuldver- .
schreibungen

Millionen Deutsche Mark

1948 (2. Halbjahr) . . . . . 2 -] - 10 1 19
1949 . . .. 0L 473 201 =04 41 811
1950 . . . s e 413 211 B3 B1i 728
951 . . 0 e e 218 268 62 165 213
1952 . . .0 e 799 628 130 259 1816
1953 . . oo e e 1462 1043 396 269 3170
1954 ., .. ..o 1661 2239 in 453 5144
1959 . . . ..o 18867 1382 432 1555 5236
2. Halbjahr 1948 bis Ende 1855 G B4 5178 1971 2794 17 837

Der Pfandbriefabsatz war 1935 um etwa 850 Millionen Deutsche Mark
geringer als 1954, was sich hauptsichlich daraus erklirt, daB diese Papiere seit
Anfang 19535 nicht mehr steuerbegiinstigt waren. Dafiir war die gesamte Aktien-
emission 1955 mehr als dreimal so hoch wie im Vorjahr. Vermutlich diirften die
_ Behorden, sobald es ihnen erst einmal gelungen ist, mit Hilfe der jetzigen restrik-
tiven Geldpolitik die noch vorhandenen Reste der Inflationsmentalitat zu iiber-
winden, damit die wichtigste Voraussetzung fiir eine stetige Belebung der Kapital-
markttitigkeit geschaffen haben.
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Wie in der Bundesrepublik Deutschland nahmen auch in Italien die
laufenden Ersparnisse zu einem betrichtlichen Teil die Form von Bank-
einfagen an. In den letzten Jahren haben die Termin- und Spareinlagen
ungefihr doppelt so stark zugenommen wie die Sichteinlagen.

ltalien: Entwicklung und Bestimmungsfakioren des Geldvolumens

Bezeichnung 1982 1953 1954 1938
Milliarden Lire
Verénderungen das Geldvolumens
Bargeldumlauf . . . . . ... ... N + 114 + 89 + 96 + 142
Bichteinlagen . . . . .. ., . P + 328 + 2185 + 48 + 258
Zusammen . . . . .. . .. + 440 + 304 + 142 + 398
Verdnderungen der antsprechenden
Posgten
Bankkredite an die Wirtschaft . . . . . . + &88 + 879 + GO5 + 690
Bankkredite an die 8ffentliche Hand . . |, + 281 + 278 + 279 + 287
Bankkredite zusammen ., . . + 969 + 958 + 8384 + 957
Gold und Devisen . . . .. ., .. . — 25 - 29 + 4 + &9
Andere Posten ., . . . . ... .. [P - 15 -_ 75 - 115 - 98
Zusammen . ... . .. + 829 + B34 4 773 + 918
Abziglich der Zunahme der Termin-
und Spareinlagen . . . . . ... ... — 489 - B50 - 631 -— 520
Insgesamt . . . .... . + 440 + 304 + 142 + 398

Bei der Analyse der vorstchenden Tabelle muB man in gewissem Mafle
beriicksichtigen, dafl die Termineinlagen 1954 auf Kosten der anderen Einlagen-
arten aullergewshnlich stark zunahmen, nachdem in diesem Jahr ein neuwes Banken-
abkommen abgeschlossen worden war, das die Termineinlagen begilinstigte. Die
dergestalt eingetretene Verlagerung 14t sich in gewissem Umfang korrigieren, indem
man die Zahlen fiir 1954 und 1955 addiert und fiir die beiden Jahre den Durch-
schnitt errechnet.

Betrachtet man die Zahlen allein fiir 1955, so stellt man fest, da8 das Geld-
volumen sich uwm ither 10 Prozent ausweitete, wiithrend das reale Bruttosczialprodukt
um 7 Prozent zunahm; errechnet man hingegen den Durchschnitt aus den Zahlen

Italien: Verénderungen der Einlagen bei den Kreditinstituien
(einschlieBlich des Postsystems)

Spar- und

Spar- Termin- ermin- Bicht- Gesamt-

Jahr elnlagen einlagen einlagen einlagen ginlagen
Zusammen

Miltiarden Lire (in runden Zahlen)

1982 .+ . . v o v v v + 200 + 285 + 485 4 365 + 850
1963 . . ... ., ‘e + 190 + 360 + 550 + 295 + 845
1954 ., .. 000 ) — 165 + 795 + 630 + 20 + 850
1965 + . v v v v v 0w + 90 4 430 + 520 + 280 + 800

Volumen Ende 1956 . . . 1300 2 960 4 260 2535 g 795
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fiir 1954 und 1955, so ergibt sich fur das Geldvolumen chenfalls eine Steigerung
von rund 7 Prozent. Die Erhohung der Bankkreditgewidhrung war 1955 nicht
iibermifBig stark, und die Gold- und Devisenreserven stiegen um 59 Milliarden
Lire.

Die italienische Wirtschaft expandierte in den letzten Jahren ziemlich gleich-
miflig, und der Geld- und Kapitalmarkt war weder jemals wirklich angespannt
noch jemals wirklich iberliquid. Anderungen des amtlichen Diskontsatzes oder der
Mindestreserve-Verpflichtungen wurden nicht vorgenommen. Nach wie vor betrigt
der amtliche Diskontsatz 4 Prozent und die Mindestreservequote 253 Prozent der
Gesamteinlagen. Hingegen zogen die Kapitalmarktsitze an; so erhdhte sich die
Rendite fiir Staatspapiere von durchschnittlich 6,23 Prozent im Dezember 1954
auf 6,67 Prozent im Mirz und April 1956,

Den zustindigen o6ffentlichen Stellen war es in erster Linie darum zu tun,
sich das enge, zwischen der Zentralbank und den ibrigen Kreditinstituten be-
stchende Verhiltnis zunutze zu machen, um die Gewihr zu haben, dafi voriiber-
gehende Sitérungen des Gleichgewichts, die sich auf die Liquiditit des Marktes
auswirkten, sofort behoben wurden. In gewissem Umfang wurde diese Aufgabe da-
durch erleichtert, daBl die Geschifisbanken nicht Kreditwianschen des Staates
nachzukommen hatten, dessen Bedarf aus dem Ersparnisstrom gedeckt wird, der,
hauptsichlich durch das Postsystem und den Kapitalmarkt, der &ffentlichen Hand
zugeleitet wird.

Italien: Die Bereitstellung von Finanzierungsmitteln

-

Posten 1952 1953 1954 [ 1955
Milllarden Lire
Inldndische Quellen

Bankkredite . . . . . ..., L, 2689 a58 884 57
Kapitalmarktmittal . . . . . . . . . ... 283 422 482 549
1252 t 380 13266 1 506
Gegenwertmittel . . . . ... ... .. 143 74 20 20
Insgesamt . ... ... .. 13495 1454 1386 1526

Davon an ' '
den SHentlichen Sektor . . . ., . . .. 488 457 429 448
dle private Wirtschalt . . . ., . ... 207 o99Y¥ as7 1078

Das Volumen der Ersparnisse, die {unmittelbar oder iiber Spezial-
institute und Lebensversicherungsgesellschaften) am Kapitalmarkt angelegt
werden, hat sich stetig erweitert, so dafl das Aufkommen an neuen Finan-
zierungsmitteln zunahm, obwohl die Gegenwertmittel aus der US-Hilfe
praktisch erschopft sind.

In der Schweiz flieBen den Banken ebenfalls hohe Betrige in Form
von Termin- und Spareinlagen wie auch sonstige langfristige Mittel zu, so
dafl sie in der Lage sind, cinen Teil des Kapitalbedarfs des Landes zu
decken. Im Jahre 1955 verzeichneten die Banken ein héheres Aufkommen an
langfristigen Mitteln als in jedem anderen Nachkriegsjahr; dies laBt die
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folgende Tabelle erkennen, die die fiinf Grofibanken, die Kantonalbanken,
die Sparkassen und cinige Lokalbanken — insgesamt zweiundfiinfzig an der
Zahl — umfaBt, Daneben erhielten die Banken, insbesondere die Kantonal-
banken und die Hypothekarkreditinstitute, 1955 nicht weniger als 306 Mil-
lionen Schweizer Franken vom Ausgleichsfonds der Alters- und Hinterlassenen-
versicherung, der im Verlauf secines achijdhrigen Bestechens mehr als 3,5 Mil-
liarden Schweizer Franken, davon allein ungefahr 500 Millionen Schweizer
Franken im Jahre 1933, angesammelt hat.

Schweiz; Die Verdnderungen der Bilanzziffern von zweiundfdnfzig Banken.

Passlva Aktiva
Termin-
Sicht U eaaar H
Ende ichiver- | evagen, § . seen. Vor- ypo- Wert-
bindlich- | Kassen- Wechsel thekar-
keiten obliga- bestand schisse | ,nlacen paglere
tianen
usw,
Millionen Schweizer Franken (in runden Zahlen)
128Q . . . 0 00 e + 185 + 540 — 235 + 40 + 555 + 395 + 80
1981 . . . . .. . + 130 + 810 + 80 — &0 + 550 + 450 + 88
jgs2 . ... - . + 150 +1075 + 75 + 10 + 255 + 555 + 120
1983 . . L. 000 + 315 + 840 + 125 + 118 + 125 + 515 + 180
1954 . . ... + 85 + 935 + 40 — 270 + 735 + Egd + 100
1955 . . + 275 +1210 + 225 + 50 + 805 + €65 — 185
Stand Ende 1985 ., , . & 250 17 330 1 650 22258 T 140 11 450 2 B70

Ende Dezember 1955 machten die Kassenbestinde der Banken 1650 Millionen
Schweizer Franken aus; sie waren somit, entsprechend den Abmachungen eines
(bereits in Kapitel II, Seite 63 erwihnten) Gentleman’s Agreement, grofler als
im Vorjahr. Gleichzeitig verringerten die Banken, um sich die fir ihre erhshte
Kreditgewahrung erforderlichen Mittel zu beschaffen, 1955 ihre Wertpapierbestinde
um 185 Millionen Schweizer Franken — ein Umstand, der schon an sich ein
Zeichen fiir die Liguidititsverringerung ist, die sich zu gewissen Zeiten des Jahres
am Schweizer Markt bemerkbar machte. Das Hypothekengeschift war 1955 beson-
ders lebhaft, was nicht erstaunlich ist, wenn man bedenkt, dafl der Gesamtwert des
Neubauvolumens sich auf fast 4 Milliarden Schweizer Franken bezifferte.

Unter den vorstehend geschilderten Umstanden versteiften sich die Zinssatze.
In Zirich stieg der Satz fir Tagesgeld von 115 Prozent im Dezember 1954 auf
134 Prozent im Dezember 1955, wihrend die Durchschnittsrendite schweizerischer
Obligationen, die sich im Dezember 1954 auf 2,74 Prozent . gestellt hatte, ein
Jahr darauf bei 3,04 Prozent stand, nachdem sie im September 1935 sogar einen
Stand von 3,20 Prozent erreicht hatte.

Das Volumen der Transaktionen, die 1955 am Schweizer Kapitalmarkt ver-
zeichnet wurden, lifit die folgende Tabelle erkennen.

Der Umschwung, der sich am Markt fiir Inlandsanleihen vollzog, war wahr-
haft eindrucksvoll. Wahrend 1954 die Riickzahlungen die Neuemissionen um
10,2 Millionen Schweizer Franken iibertrafen, ergaben sich im Jabr daravf per Saldo
Neuemissionen von nicht weniger als 505,7 Millionen Schweizer Franken, was ver-
mutlich die Hauptursache fiir das Anziehen der Zinssitze war.
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Die Effektenemissionen in der Schweiz

1
Posten 1952 1853 954 1985

Millionen Schweizer Franken

Inlands-Emissionen
Obligationen: Metto-Emissienen (+) oder

Netto-Rilckzahlungen (=), . . + 3714 + 12,3 — 58,8 + 3az,7
Aktlen: Netto-Emissionen {+} oder
Netto-Riickzahlungen  {=}. . . + 41,3 + 21,3 + 49,6 + 173,0

Gesamtsaldo der Inlands-Emissionen (+)

oder Inlands-Rickzahlungen (—) + 78,7 + 336 — 10,2 + 505,7
Auslands-Emissionen (brutto) . . . . . 246.4 224.5 395,4 4217.3
Insgesamt . . . ... .. ... . ‘e 325.1 288,1 385,2 033,0

Was die Auslandsanleihen betrifft, fiir die freilich nur Bruttozahlen (also
Zahlen #iber die Neuemissionen ohne Abzug der Riickzahlungen) verfiigbar sind,
so wurde das recht hohe Niveau, das 1954 erreicht worden war, 1955 voll bei-
behalten. Insgesamt wurden zwdlf auslindische Anleihen begeben, davon eine An-
leihe der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung in Héhe von
50 Millionen Schweizer Franken, eine Anleihe einer amerikanischen Kapitalgesell.
schaft (in Texas) und ecine Anleithe eines kanadischen Unternehmens.

Neben der Kapitalausfuhr im Rahmen der in der Tabelle ausgewiesenen
Effekienemissionen sollen die Schweizer Banken ihren Auslandskunden ungefihr
100 Millionen Schweizer Franken Neukredit gewihrt haben. AuBerdem wurden
an den Auslandsmirkten, insbesondere in den Vereinigten Staaten, Wertpapiere er-
worben, und die schweizerische Regierung rdumte den italienischen Staatshahnen einen
Kredit in Hdhe von 200 Millionen Schweizer Franken ein.

Verédnderungen ausgewiéhlter Bilanzposten der Schweizerischen Nationalbank
(und Verinderungen der Goldbastinde des Bundes)

Pagsiva Aktiva
Goldbestind
Jabr Tiglich fallige { Intandporte= | Goldbestand | des Bundes
a Notenumtauf | Verbindlich- {feuille und Lom-|und deckungs-
eiten bardvorschiizse| fihlge Devisen
Millionen Schweizer Franken
1951 W et e e, + 263 — 244 4 51 — 1 — 109
1962 . . . 0« s 0 00 e + 195 - 75 + 4 + 136 - B0
1983 . . . v v v v v e u + 107 + 87 - 53 + 241 _ 2
1984 ., .. .. . PR + 183 + 151t - 39 + 365 1]
1265 S e e s + 104 + 298 + €6 "+ 337 1]
Volumen Ende 1955 . . . . 5518 1980 4 284 T30 226

Trotz der Zunahme der Kredite an das Ausland erhohte die Schweizerische
Nationalbank weiterhin ihre Bestinde an Gold und deckungsfahigen Devisen.

In Osterreich verringerten sich 1955 die Wihrungsreserven nach drei
Jahren auffilliger Gold- und Devisengewinne infolge des Zahlungsbilanz-
defizits um 1400 Millionen Schilling (= 54 Millionen Dollar) (siche Seite 55).
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In der nachstehenden Tabelle ist der Riickgang der Gold- und Devisen-
reserven der Oesterreichischen Nationalbank mit nur 400 Millionen Schilling
ausgewiesen; die Differenz zwischen dieser und der vorgenannten Zahl
erklirt sich daraus, daBl den Goldreserven auf Grund des neuen National-
bankstatuts seit Ende September 1933 auch Bestinde zugerechnet werden, die
vorher nicht ausgewiesen worden waren,

. Ausgewdhlte Bilanzposten der Oesterreichischen Nationalbank

Passiva Aktiva
Guthaben Eskontierte
Ende Banknoten- | voreos | affentlicher Gold, Wochsel Bundes.
umlaof unter- dSteilel';I Eée;islert'l und Forde- sc||11a_tz-
und sonstige] und Valuten | rungen aus scheine
nehmungen Guthahen Darlehen

Millichan Schitling {in runden Zahlsn)

1980 . . . . ., . . 6 350 47Q 2830 500 840 1 950
12951 , ., . . . .. 8 030 580 2 050 630 1 740 2210
1952 . . . . . . . 9 050 &670 2 080 2 280 1280 1730
1953 . . . . . . . 10 470 1 540 2780 7 060 460 590
1954 , . . ., .. 12 250 2 660 2240 8 670 280 100
1988 |, . . . ., ., . 13 030 2150 1940 2270 1790 410
Verdnderungen 1954 , + 1780 + 1120 — 580 + 2810 — 180 — 480

" %, . + T80 - 510 — 300 - 400 + 1510 + 310

Wie aus der Tabelle ermichilich, gingen die Guthaben der Kreditunternch-
mungen bei der Nationalbank 1955 um 510 Millionen Schilling zuriick, wahrend
die Bestinde der Nationalbank an Handelswechseln und Forderungen sich um
1 510 Millionen Schilling erhéhten, so daffi die Kreditinstitute sich bei der National-
bank in Héhe von etwas mehr als 2 000 Millionen Schilling verschulden muflten.
Diese Zahl entspricht ungefihr der Differenz zwischen der gesamten neuen Kredit-
gewihrung der Kreditunternehmungen (3990 Millionen Schilling) und der Zu-
nahme der Bankeinlagen, die | 860 Millionen Schilling betrug und somit fast die
Hilfte der Neukreditgewihrung der Banken finanzierte.

Die seitens der 8sterreichischen Stellen ergriffenen Mafinahmen zur Konjunktur-
dampfung, darunter auch die Erhohung des amtlichen Diskontsatzes auf 5 Prozent,
sind in Kapitel IL geschildert (siche Seite 55). Erginzend sei noch vermerkt, daB
das Bundesministerium fiir Finanzen Mitte November 1935 mit den Banken ein
Zusatzabkommen schlofi (das das Kreditabkommen von Juni 1952 iber qualitative
und quantitative Kontrollen erginzte). In ihm verpflichteten sich die Banken, Uber-
schreitungen des Kreditplafonds kurzfristig riickgingig zu machen und den Umfang
der zugesagten Kredite binnen dreier Monate um [0 Prozent zu kiirzen. Auflerdem
wurde beschlossen, alle neuen Kredite einer strengen gualitativen und quantitativen
Kontrolle zu unterwerfen. Auch der Teilzahlungskredit wurde auf dem Wege
einer Erhéhung der Anzahlungen wund einer Verkiirzung der Laufzeiten be-
schranke.

Die Kreditunternehmungen haben somit ihre Bereitschaft bewlesen, mit
den 6ffentlichen Stellen zusammenzuarbeiten. Die Regierung, die 1955 bei
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Osterreich: Verdnderungen der Einlagenstidnde und der aushaftenden
Kredite sémtlicher Kreditinstitute

Einlagen Lo Oberschub {+)
Koot | e agen
Zeltraum Scheck- Spar- Gesami= ommerzialle ar dle
einlagen ¢inlagen elnlagen Kredite Kredite
Millionen Schilling (in runden Zahlen)

1882 . . . . v .. BTO 1030 1600 4 440 + 1160
1983 . v & . v s e e e 2620 1700 4320 2020 + 2300
1954 .« « . v L v 4w h . avao 2530 6 320 4270 + 2080
1958 . . . . . v 4 e e — 800 2 460 1860 3990 - 2130
1855 1. Vierteljahr . . . . 240 1120 1360 1 600 — 240
2, " e s 4580 G20 1 070 880 + 190

3 " P 150 520 670 1380 - T10

4, " . -1 440 200 - 1240 130 -~ 1370

1956 1. " P — 610 1100 490 980 — 4820
Gesamtstand Ende Marz 1956 14 670 11100 25 770 22 880 + 2890

der Oesterreichischen Nationalbank gegen Bundesschatzscheine Kredit auf-
genommen hatte, ging Anfang 1956 daran, ihre Ausgaben, inshesondere ihre
Kapitalausgaben, zu verringern.

In Belgien wurden die Kreditbedingungen 1955 vor allem durch den
ZahlungsbilanziiberschuB und durch die Zunahme der Gold- und Devisen-
reserven um 6,4 Milliarden belgische Franken bestimmt, nachdem die Re-
serven in den beiden vorhergegangenen Jahren um 2,1 Milliarden belgische
Franken abgenommen hatten. Hauptsichlich war es diese Verbesserung der
Reserveposition, die die Ausweitung des Geldvolumens um 9,1 Milliarden
belgische Franken bewirkte.

Die Bankkreditgewihrung an die private Wirtschaft erhdhte sich 1955 etwas
weniger als 1954, aber dafiir nahm die offentliche Hand unter dem Druck eines
neuerlichen erheblichen Budgetdefizits mehr Kredit in Anspruch als im Jahr vorher.
Dafl es in betrichtlichem Umfang gelang, das Preisniveau stabil zu halten, und daf§
auch die Arbeitslosenzahl zuriickging, war eine Entwicklung, die sich in einer
Zunahme der Termin- und Spareinlagen widerspiegelte. Diese beliefen sich 1935
auf 3,4 Milliarden belgische Franken; das ist ecine Erhéhung auf das Doppelte des
Standes von 1953,

Dank dem Zahlungsbilanziiberschu3 blieb der Geldmarkt weiterhin sehr
fliissig, was sich unter anderem daraus ergibt, dafl der Bestand der Nationalbank
an rediskontierten Handelswechseln von 9,5 Milliarden belgischen Franken Ende
1954 auf 8,4 Milliarden belgische Franken Ende 1955 zuriickging, obwohl gleich-
zeitig die im Portefeuille der Geschiftshbanken liegenden Wechsel dieser Art von
11,7 auf 15,7 Milliarden belgische Franken zunahmen,

Wie in Kapitel II (siche Seite 63) erwdhnt, war die Nationalbank infolge
der massiven Verschuldung des Staates nicht in der Lage, kontraktive Offenmarkt-
operationen durchzufithren; dagegen gab sie im August 1955 der Binnenwirtschaft
ein erstes Warnsignal in Gestalt einer Diskontsatzerhéhung von 23, auf 3 Prozent.
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Belgien: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens

Veranderungen lm Jahre Volumen
Posten 1883 | 1054 | 1955 Ende 1956
Milliarden belgische Franken
Verdnderungen des Geldvelumens
Bargeldumlawf . . . . . ... 0000 + 39 + 0,8 + 4,0 110,7
Sichteindagen . . . . . . . 0 . r e e e e e e . + 1.9 + 2.5 + 5,1 82,0
Zusammean . . . . . . . + 58 + 3,3 + 9.1 192,7
Verdnderungaen der entsprechenden Posten
Bankkredite an die private Wirtschaft ., . . . . . + 2,2 + 3,0 + 2.7 44,4
Bankkredite an die éffentliche Hand . . . . . . + B.O + 1,0 + 27 125,2
' Bankkredite zusammen . + 7,2 + 40 + 54 169,6
Gold und Devleen {nefto) . .. ... . . ... —- o1 - 2,0 + 6.4 54,7
Andere Posten . . . . . . v v i v v v e e 0.4 + 4,1 + o7 4,1
Zusarnmen . . . . . .. + 7.5 6.1 + 12,5 228,4
Abzaglich der Zunabme der Termin- und Spar- e
einfagen WEW. . . v v v v s v v v x e e e - 1,7 — 2.8 — 3.4 — 35,7
Insgesamt . . . . ... + 58 + 3,3 + 91 192,7

Der Kapitalinarkt war 1955 recht lebhaft. Die Nettoemissionen — hauptsachlich
Aktienemissionen — belgischer Gesellschaften beliefen sich auf iber 5 Milliarden
belgische Franken und somit auf etwa 1 Milliarde belgische Franken mehr als im
Jahr zuvor. Einige grofiere Anleihen nahmen Kolonialgesellschaften auf, doch ging,
wie bisher, der grofite Teil der Effektenemissionen auf das Konto der &ffentlichen
Hand. Die Zentralregierung erhshte ihre Inlandsschuld um 11,4 Milliarden bel-
gische Franken, von denen die Hilfte itber den Kapitalmarkt aufgebracht wurde,
Andere offentliche Stellen nahmen ebenfalls langfristige Schulden auf, so dafl sich
der Gesamtbetrag der offentlichen Anleihen per Saldo auf 13,7 Milliarden belgische
Franken stellte. Da das helgische Schatzamt sich auch im Awustand verschuldete,
stieg die Auslandsschuld von Dezember 1954 bis Dezember 1955 um 2 Milliarden
belgische Franken.

In den Niederlanden war der Nettozuwachs bei den Gold- und
Devisenreserven unbedeutender als im Jahr vorher, und im Gegensatz zu
Belgien bedingte er die Ausweitung des Geldvolumens nur in geringem Umfang.

Es st nicht uninteressant, die in der nachstehenden Tabelle genannten Zahlen
iber die Zunahme der Gold- und Devisenreserven mit den Zahlen iiber die Ver-
dnderungen des Volumens der Kredite an die #ffentliche Hand zu vergleichen.
Sowohl 1952 wie 1953 verringerte der Staat seine (fast ausschlieBlich infolge
des Krieges aufgenommene) Schuld bei den Kreditinstituten in betrachtlichem
Umfang, und zugleich erhShten sich die Gold- und Devisenreserven um einen
wesentlichen Betrag; als sich jedoch der Staat 1954 und 1955 bei den Kredit-
instituten zu verschulden begann, wurde der Zuwachs bei den Gold- und Devisen-
bestinden merklich geringer. Zwischen den beiden Zahlenreihen besteht eindeutig
ein enger Zusammenhang: die ,Ersparnisse”, die der Staat in den Jahren 1952
und 1953 gebildet hatte, waren das Gegenstick zur FErhéhung der Wihrungs-
reserven in jenen beiden Jahren gewesen.
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Niederlande: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvelumens

Posten 1682 1953 1954 1955
Millionen Guiden
Veranderungen des Geldvolumens
Bargeldumlaut . . ... ... ... .. + 136 + 221 + 289 + 373
Sichteinlagen . . . . . . . . e e s + 612 + 304 + 270 + 388
Zusammen . . . . ..., . + 748 + 525 + 5859 + 7161
Veradnderungen der entsprachenden
Posten
Bankkredite an dle Sffentliche Hand — 1074 — T06 + 164 + 189
Bankkradlte an dije private Wirtschaft . . . + 80 + 273 + 440 + 427
Kredite zusammen . . . . . — 984 — 433 + 604 + &18
Gold- und Devisenbestande . . . ., , . ' 4 1989 + 1085 + 248 + 191
Sonstige Posten (netto) . . . . . . . - - a4 — 142 —_ 449 + 144
ZUSammen . . . . v .. .a + az1 + 520 + 803 + a5
Abziglich der Zunahme der
Terminginlagen . . . . . . . . . . .. — 173 + 5 — 244 - 120
Insgesamt. . . . .. PO + 748 + 525 + 5859 + 781

Mehrere Jahre lang hatten die niederlindischen Behérden eine Politik ver-
folgt, die darauf gerichtet war, die Uberliquiditat der Wirtschaft zu maBigen und
die Kreditsituation in die Gewalt zu bekommen. Im Mirz 1954 wurden relativ
kurzfristige Staatspapiere, die sich im Besitze der Banken befanden, im Betrage von
1,2 Milliarden Gulden in besondere funfjahrige Schatzanweisungen und spiter in
lingerfristige Schatzzertifikate konvertiert; zugleich wurde mit den Banken ein Ab-
kommen geschlossen, in dessen Rahmen diese sich verpflichteten, ab 22. Marz bel
der Zentralbank gewisse Mindestbarreserven zu unterhalten. Urspringlich war die
Hohe dieser Barreserven auf 5 Prozent der Bankeinlagen festgelegt worden, aber
im August 1954 erhéhte man den Satz auf 10 Prozent. Dabei ist es seither ge-
blieben; lediglich Anfang 1955 war das Verhiltnis voriibergehend auf 8 Prozent
herabgesetzt worden.

Im zweiten Halbjahr 1955 zogen die Geld- und Kapitalmarktsitze in ge-
wissem Umfang an, und im Februar 1956 wurde der amtliche Diskontsatz ven
21 auf 3 Prozent erhéht.

Der Kapitalmarkt zeichnete sich w#hrend des ganzen Jahres durch eine sehr
lebhafte Geschiftstitigkeit aus.

Der Gesamtbetrag der Effektenemissionen war 1955 per Saldo, das heifit
abziiglich der Konversionsoperationen und der Riickzahlungen, fast viermal so grof
wie 1954. Die Kreditaufnahme des Staates erhshte sich betrichtlich, und auch die
Auslandsanleihen nahinen zu; der niederlindische Markt tibernahm wieder die
Funktion eines Kapitallieferanten anderer Linder. Aber noch ausgepriigter war die
Ausweitung der Aktienemissionen niederlandischer Gesellschaften.

Die ,institutionellen Investoren* (Sparkassen, Lebensversicherungsgesell-
schaften, Pensionsfonds usw.) iibernahmen 1955 Wertpapiere im Betrage von
1900 Millionen Gulden und somit eine groBere Menge, als per Saldo neu
emittiert wurde; Geschiifiswelt und Private miissen daher ihre Bestinde ver-
ringert haben. Auch sollen nach vorliegenden Meldungen im Jahre 1955
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Kapitalmarktemissionen in den Niederlanden {netto)

Posten 19563 1954 1955
Millicnen Gulden

Obllpationen
Staatsschuldverschreibungen . . . . . . . 437 246 712
Kommunale Obligationen* . ., . . . . .. 28 &9 -— ]
Qbligatlonen der privaten Wirtschaft. . . . 7 — 35 122
Auslandsaniethen . . . . . ... ..., — 49 51 223
Obligationen zusammen . . 423 an 1 056
Aktlen . . . . v v v i v i e e e e e a3 B2 440
Emisgionen zusammen (netto) 484 383 1 496

* Einschlisfiich von Obligationen der Bank der Gemeinden,

auslindische Kapitalanleger niederlindische Wertpapiere im Gesamtwert von
500 Millionen Gulden erworben haben; das ist fast doppelt so viel wie der
Gesamterlés der 1955 am niederlindischen Kapitalmarkt begebenen Aus-
landsanleihen.

In Nordeuropa haite 1955 lediglich Finnland (siche die Tabelle auf
Seite 49) einen wesentlichen LeistungsbilanziiberschuB, namlich 14 Milliarden
finnische Mark (= 61 Millionen Dollar), zu verzeichnen. Infolge von
Schuldenriickzahlungen und gewissen anderen Transaktionen erhshten sich
die Gold- und Devisenbestinde der Bank von Finnland jedoch nur um
2,4 Milliarden finnische Mark. Im Gegensatz zur Entwicklung des Vorjahres
wirkte sich 1955 der Zuwachs bei den Wiahrungsreserven nur geringfiigig
auf das Kreditvolumen der Bank von Finnland aus. Der Hauptfaktor war
die Kreditgewdhrung an die private Wirtschaft und an den Staat.

Im Rahmen der Rediskontierung von seitens der Banken vorgelegten Wechseln
sowie der direkten Deckung des Finanzbedarfs der 6ffentlichen und privaten Hand
dehnte die Bank von Finnland im Jahre 1955 ihre Kreditgewdbrung um 24,6
Milliarden finnische Mark aus, wihrend sie sie im Jahr zuvor um 9,7 Milliarden
finnische Mark eingeschrinkt hatte. Bei den Krediten an die dffentliche Hand
mufy man natiirlich annehmen, dafl der gesamte Betrag ausgegeben werden sollte;
was jedoch die Kreditgewdhrung an die private Wirtschaft betraf, so wurde mit Hilfe
bestimmter MaBnahmen dafiivr gesorgt, dafl ein betrichtlicher Teil des Neukredits
auf wirkungsvolle Weise sterilisiert wurde,

Erstens traf die Bank von Finnland Anfang 1955 mit den Kreditinstituten
eine Vereinbarung, wonach diese sich verpflichteten, einen bestimmten Teil
ihres monatlichen Einlagenzuwachses (40 Prozent im Falle der groBien Geschifts-
banken, 30 Prozent fiir die kleinen Geschifisbanken und 25 Prozent fir die
Sparkassen und die Kreditgenossenschaften) auf ein besonderes, verzinsliches Bar-
reservekonto bei der Bank von Finnland einzuzahlen. Urspriinglich als voriiber-
gehende Mafinahme fiir die Zeit vom 1. Februar bis 30. September 1955 einge-
fuhrt, wurde das Abkemmen mit gewissen geringfiigigen Veridnderungen zweimal
verlingert, so dafl es nun bis Ende Juni 1956 in Kraft bleiben soll. Der gesamte
auf diesen besonderen Barreservekonten blockierte Betrag stellte sich Ende 1953
auf 6,7 Milliarden finnische Mark.
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Verdnderungen der wichtigsten Bilanzposten der Bank von Finnland

Volumen
Posten 1953 1954 1958 Ende 1955
Milliarden finnische Mark
Aktiva
Kredite an Banken (Rediskont) . . . . . B - 9,0 + 0,2 + 14,2 22,6
Kredite an den Michtbankensektor . . . . + 1,8 - 1,7 + 4,7 30,0
Zusammen . .. . o o0, - 12 -~ 15 + 18,9 62,6
Kredite an die 8ffentliche Hand {netto} . . - 0.4 - 82 + 5,7 11,8
Kredite tusammen . . . . . — 1.6 - 8,7 + 24,6 64,4
Gold und Devisen (nette) . . . . . . .. + B.7 + 10,3 + 2.4 22,8
Inggesamt., . . . .. ... - 0,9 + 0,8 + 27.0 87,2
Passiva
Barreserve-Einlagen . , . . . . . . . . . - —_ + 6.7 6,7
Bardepots 1ir Einfuhrbewilligungen - - - + 6.6 8,6
Sonstige Posten (netto} . . . . . . . .. + 0,2 - 23 + 87 18,0
Zusammen , . . . . .4 . + 02 - 2.3 + 12,0 31,3
Notenumlauf . . . . . .. ... .. .. - 1t + 29 + 8.0 55,9
Insgesamt. . . .. ..., - 0,9 + 08 + 27,0 ar,2

Zweitens wurde mit Wirkung vom . Juli 1955 ein System von Bardepots
fiir Einfuhrbewilligungen eingefithrt, in dessen Rahmen jeder Importeur, der um die
Bewilligung nachsucht, bestimmte Waren im Werte von tiiber 50 000 finunischen
Mark zu importieren, 10 Prozent des cif-Wertes der einzufithrenden- Ware auf ein
bei der Bank von Finnland zu unterhaltendes zinstragendes Sonderkonto einzuzahlen
hat, wo dieser Betrag bis zur volligen Ausnutzung der Einfuhrbewilligung blockiert
bleibt. Dieses System wurde zwar teilweise als Mafinahme der Auflenhandelspolitik
eingefthrt, doch wirkte es sich auch stark im Bereich der Wiahrungspolitik aus: bis
Ende 1955 war auf diese Weise ein Gesamtbetrag von 6,6 Milliarden finnischen
Mark stillgelegt worden,

Drittens wurden in der ersten Halfte des Jahres 1955 bestimmte andere Mafi-
nahmen ergriffen, die darauf abzielten, die Markiliquiditit zu verringern und die
Spartdtigkeit anzuregen:

l. Die Forstwirtschaft erklirte sich bereit, einen Teil ihrer Einnahmen hei der
Bank von Finnland zu deponieren.

2. Ein Teil der Jahresgewinne aller Gesellschaften wurde — mehr oder minder
nach dem Vorbiid der Schweiz — zwecks Schaffung eines filr eine even-
tuelle Depression dienenden Investitionsfonds (auf einem blockierten, beim
Schatzamt gefilhrten Konto) stillgelegt.

3. Es wurde ein System indexgebundemer Depositenkonten geschaffen, das einen
Anreiz zum Sparen fiir diejenigen schaffen sollte, die sonst aus Furcht vor
einer inflationistischen Entwicklung weniger gespart oder einen anderen Weg
der Vorsorge fir die Zukunft gewahlt hatten,

Im Rahmen der Barreservekonten und der Bardepots fiir Einfuhrbewilligungen
wurden bis Ende 1955 insgesamt 13,3 Milliarden finnische Mark stillgelegt, und ein



weiterer Betrag von etwa 3 Milliarden finnischen Mark — sie sind in der wvor-
stthenden Tabelle unter ,,Sonstige Posten (netto)” erfaBt — war im Rahmen der
fir die Forstwirtschaft geltenden Regelung und im Investitionsfonds blockiert.

Das Publikum scheint auf die StillegungsmaBnahmen mit einer Erhdhung
seiner Kreditnachfrage unmittelbar gegeniiber der Zentralbank und auch gegeniiber
den anderen Kreditinstituten reagiert zu haben. Diese letztgenannten nahmen, um
einmal den UberschuB der Neukreditgewihrung gegenitber den Neudepositen und
zum anderen den aus der Schaffung der Barreserve-Einlagen erwachsenden Verlust
an Mitteln auszugleichen, wiederum die Zentralbank in Anspruch.

Fiir direkte Diskontierungen hatte die Bank von Finnland seit Dezember 1954
Sitze von 5 bis 714 Prozent berechnet; im April 1956 erhdhte sie diese Zinssatz-
gruppe dann auf 614 bis 8 Prozent. Der Rediskont war noch teurer: hier berechnete
die Bank von Finnland sogar 11 Prozent, das heifit 3 Prozent mehr, als die Banken
im Hachstfall von ihren Kunden verlangen durften.

Wie aus der vorstehenden Tabelle ersichtlich, stieg der Notenumlanf 1955 um
nicht weniger als 8 Milliarden finnische Mark, und seither sind, im Mirz 1956, die
Lohne uwm annidhernd 10 Prozent gestiegen — eine Entwicklung, deren monetire
Auswirkungen sich an Hand der bislang verfiigharen Unterlagen noch nicht be-
urteilen lassen. Hingegen schrumpfte in den ersten vier Monaten des Jahres 1956
das Volumen an Zentralbankgeld per Saldo um 2,9 Milliarden finnische Mark, von
denen 930 Millionen finnische Mark auf den Riickgang des Notenumlaufs entfielen,

Dianemark hatte 1955 in seiner Leistungsbilanz, nachdem sich hier im
Jahr vorher ein Defizit ergeben hatte, einen UberschuB von 200 Millionen
dénischen Kronen zu verzeichnen. Zusammen mit bestimmten Einnahmen in
der Kapitalrechnung wurde der UberschuB in der laufenden Rechnung 1955
durch die Tilgung von Auslandsschulden mehr als kompensiert, woraus sich
erkliart, warum, wie aus der nachstehenden Tabelle ersichtlich, die Gold- und
Devisenbestinde der Nationalbank per Saldo zuriickgingen.

Verinderungen der wichtigsten Bilanzposten der D&nischen Nationalbank

Verdnderung Yolumen
Posten 1954 1985 Endé
1. Ha\biahrl?. Halbjahs | zusammen [ 1. Halbjabr | 2, Halbjahr | zusammen 1985
Millionen danische Kronen
Passiva
Notenumlauf . , . . ., — 118 4+ 144 + 28 — 135 + 207 + T2 2217
Sichteintagen . , . . — 207 + 129 - T8 - 33 + 80 + A7 441
Zusammen . . .| — 325% + 273 — B2 — 168 + 287 + 119 2 658
Aktiva
Gold unit Devisen
(hetto) . . . ., . . —~ 307 — 196 — 3503 -~ 284 + 217 - 67 - 171
Kredite an die
Wirtschalt . . . . . _ a + 206 + 1908 — 136 — 14 — 149 248
Kredite an dia $ffent-
liche Hand (nette) . - 18 + 279 + 263 + 188 + e + 187 2 459
Zusammien , .| — 331 + 289 — 42 — 23 + 212 - 19 2 546
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Die Zahlen fiir die heiden in der Tabelle erfaBten Jahre sind nach Jahres-
hilften getrennt aufgefithrt, weil es 1954 die zweite Jahreshilfte war, in der sich
die wihrungs- und kreditpolitische Situation am meisten verschlechterte, und 19553
wiederum die zweite Jahreshiilfte, in der die Erholung begann. Im zweiten ‘Halb-
jahr 1935 nahm der Staat von seinem Konto bei der Nationalbank per Saldo nur
9 Millionen dénische Kronen in Anspruch, wihrend der Zentralbankkredit an die
Wirtschaft sogar um 14 Millionen dinische Kronen absank. Diese Verbesserung
ging in erheblichem Umfang auf die im Jahr 1954 und Anfang 1935 ergriffenen
Mafinahmen zuriick (sie sind auf Seite 34 und 35 des funfundzwanzigsten Jahres-
berichts erwihnt).

Hinsichtlich der Kreditpolitik sei daran erinnert, dafl die Verringerung der
Kreditgewahrung im Wohnungssektor in erster Linie dadurch erreicht wurde, da8
man fiir Baukredite die Zinsen zu den Marktsitzen (6 bis 7 Prozent) statt zu den
Vorzugssitzen (2 bis 3 Prozent) berechnete und dafBl auch die kontrollierten Mieten
heraufgesetzt wurden. Ende 1935 erhohte das diénische Schatzamt den Zinssatz fiir
Sechsmonats-Zertiftkate von 414 auf 43 Prozent und verringerte damit ein wenig
die Spanne zwischen den Geldmarktsitzen und der Rendite fiir langfristige Staats-
schuldverschreibungen. Im groflen und ganzen erhghte sich diese von Ende 1954
bis Ende 1955 um ungefihr 1) Prozent auf 5%/; bis 7 Prozent.

Zwar ist man sich daritber im klaren, daB diese Zinssitze die Investitions-
titigkeit schwer behindern, doch wurde namens der Nationalbank erklart, die
straffere Geld- und Kreditpolitik, und somit auch die Erhdhung der Zinssitze,
habe einige wichiige Ergebnisse gezeitigt; insbesondere sei die Devisenposition
verbessert worden,

Norwegen hatte 1955 in seiner Leistungsbilanz ein Defizit von 800
Millionen norwegischen Kronen, und auch im Staatshaushalt ergab sich ein
kleiner Fehlbetrag (siche Seite 50}, Diese Defizite wurden indessen durch
Auslandsanleihen und -kredite, darunter als wichtigster Posten eine Anleihe
der Internationalen Bank fir Wiederaufbau und Entwicklung in Hohe von
25 Millionen Dollar, mehr als gedeckt. Infolgedessen stiegen nicht nur die
Gold- und Devisenreserven um 125 Millionen norwegische Kronen, sondern
der Staat konnte auch 130 Millionen norwegische Kronen an die Bank von
Norwegen zuriickzahlen; ebenfalls erhohten sich bei der Bank von Norwegen
die FEinlagen von Banken um 85 Millionen norwegische Kronen. Der

Verdnderungen der wichtigsten Bllanzposten der Bank von Norwegen

Aktiva Passiva

Jah Mettoverinderung Einlagen
ar der Gold- und

Devisenreserven

Moten-
umiauf

der Banken [ - des Staates

Millionen norwegische Krooen (in runden Zahlem)

1852 . . L .00 + 180 + 250 + 305 -— 220
1953 . . . . 00 o0 — 495 + 210 - 10 — 360
1884 . . . .0 v 00 — 275 + 185 -~ 165 — 350
1855 . .. .. 0. .. + 125 — 15 + 88 + 130

Volumen Ende 1956 . . . . 55 3 300 640 . 10BS
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Notenumlauf hérte nicht nur zu steigen auf, sondern er nahm sogar um
15 Millionen norwegische Kronen ab.

Die im ersten Quartal des Jahres 1935 zur Verringerung der bei den Banken
und ganz allgemein vorhandenen Liquiditit sowie zur Dampfung des Investitions-
booms ergriffenen wihrungs- und finanzpolitischen Mafinahmen sind im funfund-
zwanzigsten Jahreshericht (Seite 36 bis 37 und Seite 184 bis 183) und auch im
vorliegenden Bericht (Seite 51) dargestellt.

Infolge dieser Mafnahmen entwickelte sich die in den Geschafisergebnissen
der norwegischen Banken zum Ausdruck kommende Kreditsituation in der ersten
Hilfte des Jahres 1955 ganz anders als in der zweiten. In der ersten Jahreshilfte
setzte sich die Kreditexpansion in hohem Tempo fort, und die Bankenliquiditat
(ausgedriickt durch das Gesamtvolumen an Kassenbestinden, Zentralbankguthaben
und Schatzwechseln) nahm um 365 Millionen norwegische Kronen ab. In der zweiten
Jahreshilfte und ganz besonders im Dezember liefl die Kreditgewahrung nach, und die
Liquiditatsquoten kehrten mehr oder minder wieder auf den Vorjahresstand zuriick.

Norwegen: Die wichtigsten Bilanzposten der Geschéfts- und Sparbanken

Aktiva Verbindlichkeften
gastsend-
astan
und Igg?ii;:r_- Parlehen Sicht-
Ende Eintagen Schatz- tionen und und Tarmin- Gesamt-
bel der wechsel d Wechsel- F d einlagen einlagen
Bank N kredite ostgelder
von ~Aktien
Norwegen
Millionen norwegische Kronen (in runden Zahlen)
1983 . . 0 L0 0 s . 1030 aso 2470 T 495 2910 7T 260 10 170
1884 . . . . .. ... 895 23% 2615 8 160 2 936 7 690 10 625
1955 . . . . . . . o080 145 2 490 8515 3ti10 7975 11 085
Verdnderungen
im 1. Halbjabr 1855 . . — 210 — 155 + 20 + 390 + 180 + 195 + 375
im 2. Halbjahr 1955 . . + 265 + &5 — 145 - 35 - 5 + 90 + 85
1955 insgesami . . , . + B5 -~ 890 - 125 + 355 + 178 + 285 + 460

Nicht zuletzt trug zu diesen Verinderungen die Tatsache bei, daB} die Zentral-
bank die Kreditinstitute von der Notwendigkeit der Kreditbeschrankung zu iiber-
zeugen vermochte, In Forisetzung dieser Politik der Kredirestriktion traf die Bank
von Norwegen im Dezember 1955 mit den Banken und den Lebensversicherungs-
gesellschaften Sondervereinbarungen (Niheres hierzu sieche Seite 51).

Bis Ende Dezemnber 1935 war ganz offenbar, daB die Kreditbeengung sich
auswirkte; insbesondere war dies an den niedrigen Kursen fiir Staatsschuldver-
schreibungen zu erkennen, die im Durchschnitt mit noch nicht einmal 80 Prozent
ihres Nennwertes und somit mit 12 Prozent weniger notierten als zwbdlf Monate
vorher. Zum Beispiel erhéhte sich die Rendite der 2Y;prozentigen Staatsanleihe von
1946 im Laufe des jahres von 3,43 auf 4,97 Prozent.

Die folgende Tabelle veranschaulicht in groBen Ziigen die Entwicklung
der Kreditsitnation in Schweden in den drei Jahren 1953-55.
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Schweden: Verdnderungen der wichtigsten Bilanzposten
der Geschéftshanken

Liquide Aktiva . Kredite und Diskontierungen
4 fur den fir alle Einlagen
ahr Hagsen. | Staats- J,,..0man lWohnungs-] anderen | zusammen

bestand papiers bau Zwecke

Millionen schwedische Kronen (n runden Zahlen)

18641 . . ... - . + 260 + TF40 | + 1000 + 70 + 870 + 240 + 1580
1962 . . .. 00 e s + B0 - 1301 — 70 + 90 — 420 - 330 | — 150
1983 . .00 — as0 + 16301 + 1280 + 340 — 260 + BO | + 71480
1884 .. .., ..., + ) — 300 | — 300 + 450 + 710 + 1160 | + 830
1955 . ... ... + 310 - 90 | + 220 + o — 560 — 560 — 120
Volumen Enda 1955, . . 860 2960 3920 1280 8 250 10 530 12610

Im Jahre 1953 erhielt der Staat die zur Bestreitung seiner Kapitalausgaben
erforderlichen Mittel zu einem betrichtlichen Teil durch Emission von Anleihen,
die, da der stark erhéhte Kapitalbedarf des Staates am Kapitalmarkt nicht gedeckt
wurde, von den Banken gezeichnet werden muBten. Diese kamen somit in den
Besitz eines ansehnlichen Volumens liquider Mittel, die es ihnen ermoglichten, in
grofiem Umfang Kredit zu gewidhren; im darauffolgenden Jahr erhéhten sich die
Darlehen und Wechselkredite der Banken denn auch um 1160 Millionen schwe-
dische Kronen, von denen 40 Prozent auf die Finanzierung des Wohnungsbaus
entfielen. Doch bald wurde offenbar, dafl die Wirtschaftstitigkeit sich unter der
anregenden Wirkung der Kreditexpansion allzu rasch belebte, was ein Defizit in
der Zahlungsbilanz zur Folge hatte; in der zweiten Hilfte des Jahres 1954 mufite
man bereits die Expansionsrate der Wirtschaft verringern, indem man unter anderem
die Zinssdtze fur neue Staatsanleihen heraufsetzte. Im Frithjahr 1955 wurde dann
der amtliche Diskontsatz erhoht, und im Laufe des Jahres griff man zu einer
Reihe weiterer Mafinahmen, die die Liquiditit verringern sollten {siche Kapitel 11,
Seite 49 und 50). Zuerst wurden die Banken ersucht, ihre Barguthaben bei der
Schwedischen Reichsbank zu erhéhen, und anschliefend forderte man sie auf, ihre
Kreditgewihrung einzuschrinken. Der Widerhall auf dieses Ersuchen blieb nicht aus:
die Geschiftsbanken erhshten 1935 ihre liquiden Mittel um 220 Millionen schwe-
dische Kronen, wobei sie besondere Aufmerksamkeit der Stirkung ihrer Kassenlage
widmeten; zugleich verringerten sie ihre gesamten Darlehen und Wechselkredite
um 560 Millionen schwedische Kronen, und zwar ausschliefllich erst in der zweiten
Hilfte des Jahres. Infolgedessen gingen die Einlagen im Verlaufe des gesamten
Jahres um 120 Millionen schwedische Kronen zuriick.

Der Trend der Kreditentwicklung kehrte sich somit von 1954 auf 1955
um. Die Kreditbeengung hat offensichtlich auch dazu gefithrt, dall der schwe-
dischen Wirtschaft bestimmte Kredite zur Verfugung gestellt wurden, da die
Gold- und Devisenreserven der Schwedischen Reichsbank 1955 nicht abnah-
men, obwohl sich in der Leistungshilanz in diesem Jahr ein Defizit von
370 Millionen schwedischen Kronen ergab.

* #
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Der in diesem Kapitel und auch in anderen Teilen des vorliegenden
Berichtes gebotene Uberblick tiber die Entwicklung im Bereich des Geldes und
des Kredits 148t erkennen, in welchem Umfang die flexible Kreditpolitik
heutzutage zu einem festen Bestandteil der Wirtschafispolitik geworden ist.
In den meisten europdischen Lindern, nidmlich in Belgien, der Bundesrepu-
blik Deutschland, Irland, den Niederlanden, Osterrcich, der Tiirkei, dem
Vereinigten Konigreich und in den nordeuropiischen Lindern Didnemark,
Finnland, Norwegen und Schweden wurde der amtliche Diskontsatz im Laufe
der letzten zwei Jahre mindestens einmal erhéht, und in anderen Lindern,
so in Italien und der Schweiz, stiegen, wie sich an Hand der Erhéhung
der Rendite fiir Staatsschuldverschreibungen erweist, die Kapitalzinssitze.
An die Stelle des starren Gefilges der vorhergegangenen Periode trat somit
eine in hohem Grade geschmeidige Politik, die nicht nur durch Verinderun-
gen der Zinsstruktur, sondern auch durch eine Reihe weiterer Mafinahmen
zum Ausdruck kam, unter denen Offenmarkioperationen oft den Ehrenplatz
einnehmen,

Gegeniiber der Frage, ob eine flexible Wihrungspolitik dazu tauge, den
Boom zu didmpfen, die Zahlungsbilanz wieder ins Gleichgewicht zu bringen
oder die Teuerung aufzuhalten und somit wahrhaft hochgesteckte Ziele zu
erreichen, scheinen die Stellen, bei denen die Verantwortung fiir die Wahrungs-
politik liegt, etwa den folgenden Standpunkt einzunehmen: man darf die
Durchschlagskraft wihrungspolitischer MalBnahmen nicht unterschitzen, denn
daB8 diese Ziele ohne die Hilfe der Wihrungspelitik auf annehmbare Weise
erreicht werden konnen, ist unwahrscheinlich. Zugleich aber ist man sich
dartiber im klaren, daB in Anbetracht der derzeitigen groBen Bedeutung des
offentlichen Sektors wihrungspolitischen MaBnahmen kaum ein Erfolg beschie-
den sein wird, wenn nicht die volle Mitwirkung der betrefienden o6ffentlichen
Stellen zur Verfiigung steht, und dabei darf man nicht ibersehen, daff der
offentliche Sektor nicht nur den eigentlichen Staatshaushalt, sondern auch die
Gebarung der Kommunalkérper und der verstaatlichten Industrien sowie den
Aufwand im Rahmen staatlich geférderter Pline, also etwa im Rahmen von
Wohnungsbauprogrammen, umfafit. Zum Gliick scheinen Regierungen und
Wihrungsbehdrden in zunehmendem MafBle die Bereitschaft zu zeigen, gemein-
sam auf die gleiche® Ziele hinzuarbeiten. Vielleicht ist diese Haltung aus
dem Eindruck heraus entstanden, man diirfe es sich nicht leisten, sich dariiber
hinwegzusetzen, daB die 6ffentliche Meinung immer nachdriicklicher Verhilt-
nisse geschaffen sehen will, die die Gewihr bicten, daB nicht mit einer stin-
digen' Verschlechterung der Kaufkraft der Wihrung gerechnet werden muB.

Auch deutet einiges auf eine wachsende Bereitschaft der &ffentlichen
Stellen hin, das unvoreingenommene Urteil der Zentralbanken gelten und sie
nach freiem Ermessen vorgehen zu lassen und ihnen somit eine Unabhingig-
keit zuzugestehen, die sich in mancher Hinsicht mit der Unabhingigkeit der
Gerichtsbarkeit vergleichen l4Bt, denn diese ist ja in der Regel ebenfalls
nicht, obgleich eine Einrichtung des Staates, der staatlichen Exekutive unter-
stellt. Um aus einer Erklirung des Prisidenten der Vereinigten Staaten
vom 25, April 1956 zu zitieren: ,Der Bundesreserverat ist c¢in gesonderter
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Teil der Exekutive. Er untersteht nicht der Befehlsgewalt des Prisidenten,
und ich personilich hielte es wirklich fiir einen Fehler, ihn endgiiltig und
unmittelbar gegeniiber dem Staatsoberhaupt verantwortlich zu machen.*

Die Probleme, die sich fiir die Zentralbanken im Zusammenhang mit
der Deckung o&ffentlichen Finanzbedarfs ergeben, sind ihnen natiirlich nicht
neu; aber sie stellen sich heute, da der o6ffentliche Sektor sich derartig
ausgeweitet hat, doch oft in verschirfter Form. AuBerdem ist ein neues Ele-
ment insofern dazugekommen, als die staatlichen Stellen immer mehr zu der
Uberzeugung gelangen, sie seien fiir die Wirtschaftskonjunktur mitverantwort-
lich, so daB sie sich in besonderem MafBe fiir die Wihrungspolitik zu interes-
sicren begonnen haben. Der Politik des billigen Geldes hatie die Furcht vor
der Depression zugrunde gelegen. Erst allmiahlich setzte sich die Erkenntnis durch,
daB in der Nachkriegszeit die Nachfrage aus sich heraus stark genug war, um
depressive Tendenzen selbst bei betridchtlichen Zinssatzsteigerungen in Schach
zu halten. Vielleicht weniger allgemein kam man jedoch zu der Einsicht, daB
man sich, wenn man die Vollbeschiftigung anstrebt, deshalb nicht davon
abhalten lassen muB, zu einer flexibleren Kreditpolitik zuriickzukehren. Das
erweist sich am besten an Hand der Praxis der Linder, die ein sehr hohes
Zinsniveau aufweisen und dennoch auf dem Wege zur Vollbeschiftigung
eindrucksvolle Fortschritte erzielten. In der Tat hat es zur Zeit den Anschein,
als sehe man vielfach die Vollbeschiftigung stirker von technischen Neuerun-
gen, wie etwa der Automatisierung, bedroht als von Konjunkturschwankungen.

Insoweit das Ziel die Stabilisierung des Preisniveaus ist, kann gar
nicht eindringlich genug darauf verwiesen werden, daB seit der Einfiihrung
einer flexibleren Wiahrungspolitik die Preise der Welthandelsgiiter, in ihver
Gesamtheit betrachtet, bemerkenswert stabil geblieben sind. Wohl mégen
cinzelne Linder ihren eigenen Preistrend verfolgen, aber sehr grofl wird die
Spanne fiir solche Sonderbewegungen nicht sein, wenn sich nun, da die
filhrenden Liander die Stabilisierung ihres Preisniveaus anstreben, nicht ein
MiBverhiltnis zu den Preisen im Ausland ergeben soll. Eben weil man dies
einsicht, haben einige Linder die kreditpolitischen Ziigel in letzter Zeit viel
stirker gestrafft, als man es noch vor wenigen Jahren fiir méglich gehalten
hitte. Das Hauptziel muBl iberall sein, die Reste der Inflationsmentalitit
auszurotten. Hat die Allgemeinheit erst einmal die Uberzeugung gewonnen,
daB das Geld seinen Wert behalten wird, so wird site wohl auch in der
Frage, ob es ausgegeben oder gespart werden soll, eine verniinftigere Haltung
einnechmen. In Anbetracht der starken Steigerung, die das Angebot an
Giitern und Dienstleistungen erfahren hat, ist der Tag, an dem dieses Ziel
erreicht sein wird, vielleicht gar nicht mehr so fern; es sollte daher auch
iiber kurz oder lang mdéglich sein, die Zinssitze wieder zu senken, denn
Flexibilitait mufBl Freiheit nach beiden Seiten bedeuten.
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Bruttosozialprodukt und Geldvolumen’

’ Bruttosozial- -
Jdahr Buar:'nglg:.ﬁ G(e;l%?r%mtr?en ILE rcl’t(t’::gigiun) Buam eII.Ic; e?uﬁimtg-in
Milliarden Einheiten der Landeswéhrung ) des Brui?t OF;':';':P;', odukts
Belgien {Franken)
1838 23,6 41,2 80 30 52
1948 88,5 150 339 28 44
1949 a1,0 156 347 26 45
1950 92,3 158 as54 26 d4
1951 a9,1 169 . 408 24 LX)
1982 102.0 175 429 24 41
1953 105,09 180 433 24 42
1954 106,7 184 449 24 41
1955 110.8 193 480 23 40
Dénemark {Kranen)
1938 0,43 2,53 7.9 5 32
1945 1,49 8,24 14.5 o 57
1948 1,55 6,74 18,9 8 34
1249 t.55 6,45 20,2 8 32
1950 1,63 6,45 23,2 7 28
1851 1,73 6,55 25,3 7 26
1952 1,88 &.97 26,7 7 24
1853 2,03 7.41 28,6 7 26
1854 2,06 7,26 29,9 T 24
1955 2,04 7.43 31,0? 7 24
Bundesrepublik Devtschland (RM/DM)
1938°? 8.8 30,9 i00,2 9 37
1949 7.5 14,2 78,4 ? 18
1950 8,1 18,2 as,8 o) 18
1951 2.3 19,1 113.6 -] T
1962 10.8 21,3 126,0 @ 1?
1953 12.0 23.4 134,3 14 7
1954 12,8 26.4 145.% 1 18
1955 14,1 29,1 164,0 ¢ 18
Flnntand {Mark)
1938 2,3 3.8 36,4 L] io
1945 13,8 22,1 118,3 12 ie
1948 21,8 44,9 3s91.8 7 1
1949 a0 49,3 4209 7 12
1950 35.0 88,7 B3t.4 7 140
1851 45,4 T7.4 783,9 [ 10
1952 47,0 70,4 803.9 & K4
1953 46,7 74,3 815,3 .6" -
1954 49,9 79,3 892,1 ‘s B
1958 53,1 91.8 a7v1,9 3 -]

! Siehe Anmerkung Seite 217. 1 Nichtamtfiche Schétzung. ? Deutschland in den Grenzen vom 31, 12, 1937,
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« Bruttosozialprodukt und Geldvelumen (Fortsetzung)

Bargeld- Gesamies Br_‘r:"ot;%i?z(i:d' Bargeld- Gesamtes
Jahr umiauf Geidvolumen Marktpreisen) umiauf Geldvolumen
in Prozent
Milliarden Einheiten der Landeswahrung des Brutlosozialprodukta
Frankreich {(Franken)
1834 112 192 432 26 44
1946 732 1 348 3018 24 45
1248 203 2185 6 739 15 32
1949 1301 2704 B8 200 15 32
1980 1590 3120 9610 rF 32
1281 1883 3678 11 860 16 3t
1952 2124 4159 14 140 15 29
1953 2310 4 630 14 530 15 32
1854 2583 5 208 15 390 17 34
1955 2910 6 008 16 370 18 37
ltalien {Lire)
1938 25 42 150 1y 25
1947 o928 t 507 G 016 5 25
1948 f 122 1 963 7 090 ié 28
1249 1194 2236 T 606 s 29
1950 13286 2 486 8 300 16 30
1951 1459 2876 9 689 s 30
1982 1573 3316 10210 s 32
1953 1858 3615 11083 15 33
1954 1754 3187 11 820 15 32
1955 t 896 4 154 iz 802 s 32
Niederianda (Suldeny
1938 1,08 2,54 5.2 i8 43
1946 2,80 6,10 10,7 24 58
1948 3,18 7,33 15.7 20 47
1949 3,18 7.63 17.8 ig 44
1850 3,01 7.16 19,4 146 ar
1881 3.08 7,35 21,6 i4 34
1952 3,22 8,12 22,7 T4 36
1953 3,44 8,62 24,1 14 34
1954 3,73 8,17 26,1 T4 35
1955 4,10 9.87 28,3 14 33
Morwegen {Kronen)
1838 0,45 0,62 5,86 8 1r
1946 1,87 4,36 11,03 17 40
1948 2,13 4,96 14,09 is 35
1949 2,25 4,96 15,02 15 33
1850 a1 4,84 16,66 ig 29
1851 2,83 5,40 20,71 T2 26
1952 2,78 5,67 22,81 12 25
1953 3,00 5,88 23,15 13 26
1954 3,18 6,11 25,22 13 24
1955 3,18 G,04 28,69 iz 23
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Bruttosozialprodukt und Geldvolumen (Fortsetzung)

Bruttosozial-
Bargeld- Gasamtes Bargeld- Gesambes
Jahr umlauf Geldvolumen M’;&‘t‘::‘éi&:) haut Geldvelumen
in Prozent
Milliarden Einheiten der Landeswihrung des Brutiosozialprodukts

Schweden {Kronen)

1938 1.04 2,95 12,9 1] 25
1945 2,79 6,54 20.5 14 3z
1948 347 7.67 27,9 1 27
1949 3,34 7,94 2e.2 1t 27
1950 3,87 8,44 31,2 17 27
1951 4,15 10,08 38,4 1t 26
1952 4,62 10,43 42,0 1" as
1953 4,90 10,89 43,3 1 25
1654 5,16 11,10 45,4 17 24
1855 517 11,10 48,2 L) 23

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
1949 4,9 111 20,0 25 56
1950 5.0 11,4 21,0 24 54
1951 5.3 11,9 22,5 24 53
1852 55 12,3 23.5 23 52
1953 5,6 12,8 24,3 23 53
1954 5.8 13,2 25,3 232 52
1955 5.9 13.6 26.0* 23 52

Vereinlgtes Konigraich (Piund Sterling)

1938 0,48 1,64 5,76 & 28
1946 1,38 4,96 9,95 | T4 50
1948 1.28 B 13 11,83 i1 43
1949 1.27 5,19 12,66 10 41
1950 1,28 5,28 13,26 10 40
1981 1,36 5,38 14,60 9 37
1952 1,45 5,38 15,73 ? 34
1953 1,53 5,83 16,76 14 33
1954 1,62 5,72 17,82 @ 32
1965 1,73 8,70 19,91 9 30

Vereinipte Staaten (Dollar)

1935-39 56 3 85,2 7 37
1846 2q,7 110,0 209,2 13 53
1948 2.1 111.6 2573 fo 43
1949 25,4 11,2 257,3 1o 43
1950 25,4 17,7 285,1 @ 41
1951 28,3 124,56 32e,2 & 38
1952 27.8 1259,0 345,2 a a7
1953 281 130.5 364,.5 8 36
1954 27,9 134,4 380,58 g 37
1955 28,3 138,2 387,2 7 36

* Nichtamtllche Schitzung.

Anmerkung: Die Ziffern filr den Bargeldumlauf und das te Geldvol peben den Stand am Jahresende
wlader. Das ,,gesamte Geldvolumen™ bastebt aus dem Barueldumlauf (Noten und Minzen) und den Sichteinlagen.
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VIII. Die Europiische Zahlungsunion

Die Entwicklung und die Tétigkeit der Europiischen Zahlungsunion bis
Mirz 1955 ist in fritheren Jahresberichten geschildert worden. Das vorliegende
Kapitel setzt die Beschreibung bis Mirz 1956 fort und behandelt:

1. die Verlingerung der Union nach Juni 1955,

2. die Operationen bis Mirz 1956,

3. die finanzielle Lage der Union im Frithjahr 1956 und

4, das neue FEuropdische Wihrungsabkommen, das nach Beendigung der
Europiischen Zahlungsunion in Kraft treten wird.

1. Die Verlingerung der Union nach Juni 1955

Am 10. Juni 1955 wurde die Union, nachdem ihre Verlingerung um ein
weiteres Jahr bereits grundsitzlich vereinbart worden war, laut RatsbeschluB
der Organisation fiir Européische Wirtschaftliche Zusammenarbeit auf der Grund-
lage der geltenden Bestimmungen und Bedingungen um einen Monat verldngert.

Am 29, Juli traf der Rat eine weitere Entscheidung: er verlingerte die
Union bis 30. Juni 1956; das Abkommen iiber die Union wurde durch Be-
stimmungen erginzt, wonach es jederzeit beendigt werden kann, sofern an seiner
Stelle dann das neuentworfene Europiische Wiahrungsabkommen in Kraft tritt,

Die ab 1. August 1955 im Mechanismus der Union eingefithrten Ver-
inderungen waren nicht so umfangreich wie die des Vorjahres; am wichtig-
sten war die Erhdhung des Goldanteils in den Abrechnungen von
50 auf 75 Prozent. Da dies nicht mit rickwirkender Kraft geschah,
ergaben sich hieraus keine unmittelbaren Zahlungen der Union oder an die
Union; hingegen mufiten, da der jedem Mitgliedsland zur Verfiigung stehende
Kreditbetrag nicht veridndert werden sollte, die Quoten berichtigt werden.

Verédnderungen des Verhaltnisses von Goldabdeckung
zu Kreditgewdhrung in der EZU

Gold Kredlt Quate
Juli 1850-Juni 9954 {(Relation 40:60) , . . , . 40 BO 100
Jull 1954-Juli 1955 (Relation 50:50) . . . . . S0 60 120
Ab August 1955 (Relation 75:258) . . ., , . 180 80 240

Der Kreditanteil innerhalb der Quoten ist seit der Griindung der Union
unverindert geblieben; Erhohungen des in Gold abzurechnenden Prozent-
satzes zogen entsprechende Quotenerhdhungen nach sich. Die augenblick-
lichen Quoten sind daher doppelt so hoch wie die vorhergegangenen und
2,4mal so hoch wie die urspriinglichen.

Die Revision der Abrechnungsgrundlage hat es erforderlich gemacht, die
kumulativen Rechnungspositionen zu verdoppeln, damit sie dem Vierfachen der
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innerhalb der Quoten beanspruchten Die alten und die neuen Quoten
Kreditbetrige entsprachen. Im Falle in der EZU

der Tiirkei wurde die kumulative
tad . Urspriing- Quaten
Rechnungsposition errechnet, in- . liche
: . [ Mitgliedsténder Quoten® von von
dem man den Kreditbetrag mit vier 1954/55 | 1955/56
multiplizierte und das Ergebnis um Millionen Rechnungseinhetten
den Goldbetrag erhéhte, den die Belgien® . . . . .. 360 432 864
Tiirkei zur Abdeckung ihrer quoten- Dénemark . . . , . 195 234 488
iiberschreitenden Defizite an die Deutschland . . . . 500 600 1200
. - + krgich . . . ..
Union gezahlt hat. Fir Griechen- ::“ I';e'clh I 52 6:: 1?:2
. . . . echenland? . . .
lz.mcl., dem die Union .kemcn Krefint wland . . o 5 18 a6
eintdumte, wurde die kumulative fallen . . . . ... 205 246 482
Rechnungsposition nach den Be- | Niederlande . ...] ass 428 852
richtigungen mit Null angenommen Norwegen . . ... 200 240 480
(Siehe Seite 220). Osterreich v 70 84 168
* Unter Berlicksichti der Im Juli 1851 portugal . . . 70 84 198
nter Berlicksichtigung der im Juii vor
enommenen Quotenberichtigungen im  Falle Schweden . . . . . 260 312 624
eutschlands und dar Niederlande. Schweiz . . . ... o280 300 &00
! Die Gl4ubigerquote Belglens reduziert sich auf .
330,6 beziehunpsweise 402,6 und 8053 Millio- Torkel . . ... .. 50 60 120
nen §, .
? Die Quote Griechenlands als Schuldner war Vereinigtgs
bis Juli 1956 blockiert; seither gilt die Regelung, Konigreich . . . .| 1080 1272 2544
daB die Blockierung dref Monate nach dem
Zeitpunkt aufgehoben wird, an dem Griechen- Zusammen . . . . . 41558 4 986 2972
land einen dahingehenden Antrag gestellt hat

Die im Juli 1954 eingefithrten theoretischen Kreditverpflichtungen der Gliu-
higer bleiben bestehen und verringern sich weiterhin periedisch in dem Mafe,
wie die in den bilateralen Vercinbarungen von 1954 festgelegten Tilgungsraten
bezahlt werden.

Es hat sich als ndtig erwiesen, fiir zwei Gliaubiger neue ,,Rallongen®
(iiber die Quoten hinausgehende Kreditfazilititen) festzusetzen: im Juli 1955 befand
sich lediglich Deutschland* auflerhalb seiner Quote, wihrend die Schweiz damals
das einzige Land war, dem eine Quoteniiberschreitung bevorzustehen schien. So
betrafen die beiden Gliubiger-Rallongen, die fiir die im August 1955 beginnende
Periede festgelegt wurden, Deutsch-

land und die Schweiz; fiir Deutschland Die Rallongen der Schuldner

betrug die Rallonge 350 Millionen in der EZU

Dollar, fiir die Schweiz 250 Millionen

Dollar, und in beiden Fillen war die Alte Rallonge | Neue Rallonge

neue Relation von drei Vierteln Gold- Mitglisdslander 8050 78120

zahlung zu einem Viertel Kreditge- Millionen Rechnungseinheiten

wihrung zugrunde gelegt. Fiir Deutsch-

land kommt die Rallonge zu dem Be- | Banemark ... .. 18.2 36,4
Frankrelch -, . . . . 45.5 41,0

trag hinzu, um den die deutsche Quote

_ . P 1,6 3,2
am 1. August 1955 iiberschritten war I:a::n 18a.0 228.0
{950 Millionen Dollar); die Rallonge | yorvegen . . . . . s 206
Deutschlands betrigt somit insgesamt Verelnigtes Kénigreich 77,5 158,0

1 300 Millionen Dollar.

Anmerkung: DerEinfachheit halber wird in diesem Kapitel durchweg die Bezeichnung ,,Dollar<
gebraucht, gleichviel ob es sich um US-Dollar, um Gold oder um EZU-Rechnungseinheiten handelt.

* Unter ,,Deutschland® ist in diesem Kapitel — entsprechend dem Text des Abkommens iiber die
Griindung der Europdischen Zahlungsunion — stets die Bundesrepublik Deutschland zu verstehen,
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Um nicht gegen den Grundsatz zu verstoflien, den Kreditanteil bei den Ab-
rechnungen unverindert beizubehalten, wurden die Schuldner-Rallongen, genau
wie die Quoten, infolge der Revision der Abrechnungsgrundlage verdoppelt.

Ein Sonderkredit von 50 Millionen Dollar — der erste seiner Art, den die
Union gewadhrt — wurde Italien eingeriumt, das ihn als Revolvingkredit ganz nach
seinem Wunsch mit gleichzeitigen Goldzahlungen oder ohne solche in Anspruch
nehmen kann, Von diesem Kredit, der bis zum 30. Juni 1957 bezichungsweise im
Falle einer vorherigen Auflésung der Union bis zu deren Beendigung zur Ver-
fiigung steht, kann erst nach vélliger Ausnutzung der innerhalb der Quote und der
Ralionge vorhandenen Kreditfazilititen Gebrauch gemacht werden; bislang hat
Italien diesen Kredit noch nicht ausniitzen kénnen.

Uber die Quoten und Rallongen hinaus zahlen die Schuldner wie seither
hundertprozentig in Gold.

Hinsichtlich der Sonderabrechnungen ist zu bemerken, daB die Regelung,
wonach Frankreich die Goldbetrige wiedererlangen kann, die es zur Abdeckung
seiner quoteniberschreitenden Defizite bis Juni 1954 gezahlt hatte, weiter in Kraft
bleibt; von dem urspriinglichen Betrag von 369 Millionen Dollar sind 173 Millionen
Dollar bis Marz 1956 wiedererlangt worden. Eine dhnliche Regelung wurde fur
Griechenland getroffen; hier wurden die 46 Millionen Dollar Goldzahlungen, die bis
Juli 1955 bereits zur Abrechnung von uber die Quote hinausgehenden Defiziten
geleistet worden waren, aus der kumulativen Rechnungsposition (die sich dadurch
auf Null reduzierte) herausgenommen und konnten von Griechenland insoweit
zuriickerlangt werden, als es nach dem 1. August 1955 Nettoiiberschiisse aufzuweisen
hatte; bis Mirz 1956 war auf diese Weise ein Nettobetrag von 40 Millionen Dollar
zuriickerlangt worden.,

2. Die Operationen bis Mirz 1956

In den neunundsechzig Monaten von der Griindung der Union bis
Mirz 1956 erreichten die (in ihrer Hohe den bilateralen Bruttodefiziten
entsprechenden) bilateralen Bruttoiiberschiisse, die sich in den Landeswih-
rungen der Mitgliedslinder bildeten, den Gegenwert von insgesamt 15,3 Mil-
liarden Dollar; hiervon waren 11,9 Milliarden Dollar, oder 78 Prozent, im
Rahmen der Operationen der Union verrechnet worden, so dafl als kumu-
lative Nettoiiberschiisse (und -defizite) 3,4 Milliarden Doillar zur Abrechnung
iiber den Mechanismus der Union iibrigblieben.

Seit Juli 1954 sind die Verhiltnisse relativ stabil geblieben; der Ab-
rechnungsmechanismus war nicht angespannt. Die Zahlungen im
Rahmen der bilateralen Tilgungsvereinbarungen und die Sonderriickzahlungen,
die Frankreich iiber die Union an die Gliubiger leistete (80 Millionen Dollar
fiir Januar und 50 Millionen Dollar im Dezember 1955), haben dazu beige-
tragen, daB sich das Volumen der Kredite insgesamt nicht ausweitete. In
letzter Zeit haben die Kreditbewegungen infolge des Ubergangs zur Abrech-
nung auf der Grundlage eines Verhiltnisses von drei Vierteln Goldzahlung
zu einem Viertel Kreditgewdhrung weiter nachgelassen.
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Die Verrechnungen der EZU — Januar 1955 bhis Marz 1956

Bilaterale Verrechnungen Nattoliber-
Brutteliber- durch auf Grund des SChSSf‘i‘e“(e")'“d
Monat schisse (und bitateralen kumulativen insgesamt -dehiz
-defizite) Ausgleich Prinzips *
Millionen Rech gseinhait
Gesamibetrdge bis
Dezember 1954 ., . 12932 5977 4213 10 120 2741
1855 dJanuar . . . . 137 48 50 o8 a9
Februar. . . . 131 58 40 o8 a3
Marz . ., ... 160 69 80 149 11
April . . .., 175 79 105 184 (—9
Mai. .. ... 177 o5 61 158 21
Jumi ... 177 84 50 134 43
Juli ., L, 260 122 13 235 26
August. . . . 143 56 45 101 42
September . . 138 46 33 18 a0
Oktober , , . 131 39 24 83 58
Novemnber . . 112 47 It 78 a4
Dezember . . 148 62 28 20 59
1956 Januvar , . , . 157 51 24 15 az
Febrvar, . . . 124 61 4 64 80
Mérz . .. .. 148 56 25 a2 G3
Gesamtbetrage bis
Mérz 1956 . . . . 15268 6 980 ag27 11877 3391

' Frﬂhgre Zahlen sind im filnfundzwanzigsten Jahresbericht und in den vorhergehenden Jahresberichten an-
gegeben.

* Die in dleser Tabelle ausgewiesenen Nettolberschisse und MNettodefizite sind berechnet worden, bevor dis
Zinsen, welche die Unlon zu erhalten eder zu zahlsn hatte, belastet oder gutgeschrieben waren, Die Be-
lastung und Guischrift der Zinsen bewirkt je nach der Entwicklung der Positionen der Linder In der Unicn
eine Erhbhung oder Verminderung des durch die Union abzurechnenden Betrages: bis Marz 1956 hatte sich aus
diesem Grunde eine Steigerung um 191 bis 14 Millienen ¥ ergeben: der in dieser Tabelle fiir die kumulativen
Nettodberschiisse und -defizite genannte Betrag von 3391 Millionen $ erhéht sich dadurch auf die 3492 bis
3495 Millionen $ der Tabellen auf der nchsten Selte.

Fufinoten zu den Tabellen auf der nfichsten Seite:

! Frﬁh?”r? Zahlen sind Im fUnfundzwanzigsten dJahresbericht und in den vorhergehenden Jahresberichten an.
gegeben.

*und * Diese Spallen zeigen den Einflud der Operationen, g : die bleibende Wirkung, die von friiheren,
vor Anwendung der Quoten durchgefilhrten Operationen und von Sondercperationen auf die lauvfenden Ver-
rechnungen ausgegangen ist.

2 Die Inanspruchnahme von besiehenden Forderungen, Anfangsbetrigen wnd besonderen Mitteln sowle der
Rickgang der kumulativen Rechnungsiiberschilsse infolge der Berichtigungen von Juni 1952 {diese sind aus-
fiihwlich in fritheren Jahresherichten geschildert)

* Die bei den kumulativen Rechnungsiiberschilssen und -defiziten vorgenommenen verschiedenen Berichti-
gungen, die auf die bilateral wis seitens der Union geleisteten Kreditriickzahlungen zurlickgehen, wle sie
erstmals im Z hang mit der EZU-Verlangerung von Junl 1954 zustande kamen, zuzOglich der in der
letzten Spalte aufpefiihrten Goldberichtigungen. Die Verdnderungen sind dle Folge der im Rahmen der neuen
bilateralen Vereinbarungen geleisteten Sofortriickzahlungen, der Tilgunpsraten und auch der entsprechenden
Goldberichtigungen. AuBerdem wirkten sich die fir Januar und im Dezember 1953 von Frankreich geleisteten
Sonderridckzanlungen und die Berichtigungen fir die Geschifiseréffnung vom 1. August 1955 auf dlese
Spalte in #hnlicher Welte aus.

* Die Goldberichtigung ist dle Differenz zwischen den kumulativen Rechnungspositionen und dem Gegamthetrag
derhlats&chlichen — sai o8 durch Goldzahlung oder Kreditgewdhrung — lber die Union abgewickelten Ab-
rechnungen.

* Von Franlreich zur Deckung der bis Juni 1954 {iber die Quote hinays entstandenen Defizite sowia von Grlechen-
land zur hundertprozentigen Abrechnung von Deflziten geleistete Goldzahlungen, die jetzt gemiB Artikel 10 A
des Abkommens zuriickerlangt werden kdnnen. Diese Abrechnungen treten in den kumulativen Rechnungs-
defiziten nicht mebr In Erscheinung; statt dessen ist zum Zweck der monatlichen Abrechnuny elne Sonder-
position geschaffen worden.

¢ Effektiv gelelstete Goldzahlungen innerhalb der Quoten und Rallongen (mit anteiliger Kreditgewsihrung).

" Hundertprozentige Zahlungen auBerhalb der Quoten und nach Artike! 11 Absatz 4 des Abkommens frelwilllyg
ansielle von Kreditinanspruchnabme geleistete Zahlungen.
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Die Abrechnungen der EZU — kumulative Uberschiisse und Defizite

Januar 1955 bis Marz 1956
GLAUBIGER — kumulative Dberachiisse

Nettoabnahme {—) oder Abrechnung der kumulativen
-zunahme (-+) infolge Rechnungsiberschisse
Kumulative
Nettoitber- Abrech- Kumulative
gchisse nungen vot Rechnungs- |  Kredite Gold
Monat {eln- Anwendung | allgemeiner iber- innerhalb
schlieBlich | der Quoten |  Berichti- schiigse | und aubet-
der Zingen) |und Berichti-| gungen halb der eficktive Berichti-
gungen Quoten Zahtungen gungan
a Ll L]
Millionen Rechnungseinheiten
1955
Januar . . 2859 — 172 — 653 2027 1014 1375 - 361
Februar . . 2892 - 192 — B63 2 037 1019 1385 — 366
Mirz . . . 2903 — 205 — 686 2012 1006 1384 — 378
Aprit . . . 2894 — 221 -— GEB89 1584 992 1374 — 382
Mai. ... 2911 - 230 — B87 1985 293 1379 — 387
Juni 2968 — 229 — 714 2025 1012 1 408 - 3896
Juli . . . . 2994 - 219 -— 768 2006 1003 1426 — 422
duli (baricht.) 2994 — 219 + 1238 4013 1003 1428 + 1584
August ., . 3038 — 218 + 1204 4022 1008 1438 + 1558
September 3118 — 222 + 1189 4061 1015 1515 + 1531
Oktober . . 3183 —_ 227 + 1147 4104 1026 1882 + 1516
November . 3217 — 230 + 1108 4 095 1 024 1588 + 1488
Dezember , 2200 — 232 + B71 3929 682 16358 + 1258
1055
dJanuar . . 3372 — 233 + 832 3970 293 1749 + 1229
Februar . . 3431 — 234 + 808 4 006 1002 1793 + 1212
Mdrz . . . 3495 — 238 + 775 4034 1009 1840 + 1188
SCHULDNER — kumwlative Defizite
Nettoabnahme {—) ader Abrechnung der kumulativen
~zunahme {+) infolge Rechnungsdefizite
Kumu- emin
lative | Abrech- el Gold
Netto- nuUngen 10 A Kurmu- Kredite
defizita vor An- lative inner- | effektive Zahlungen
allge- van der
{ein- wendung meiner Union Rech- halb
Manat schliep- der Berichti- | zurick. | munas- und auf hundert- Be-
lich Quoten Jungen erlang- defizite auBer- propor- | prozen- richti=
der und gung baros halb tionaler tige gungen
Zinsen) | Berichti- Gald- der Grund- Zah-
gungen betrige Quoten lage lungen
2 3 3 L) T 4
Millionen Rechnungseinhelten
1955
Januar , . 2858 — 365 |- 196 | — 345 19852 855 760 242 + 85
Februar . . 2 891 — 378 | — 207 — 328 1979 867 TI7 246 + 20
Marz . . . 2902 — 391 — 229 | — 30t 1980 as7 788 245 -+ 19
April | . 2893 — 407 | — 232 — 291 1963 B52 781 255 + 7B
Mai. ... 2910 — 4186 |— 2a0 | — 282 1972 845 7892 268 + 10
Juni 2 966 — 425 | — 258 | — 26t 2023 872 823 267 + €1
Juli. . .. 2 991 — 418 |— aun — 234 20at 873 854 269 + a4
Juli (bercht) 2991 — 415 | + 1469 | — 280 3761 ars 854 223 + 1810
August | . 3034 — 414 |+ 1438 — 252 3798 883 804 228 + 1785
Septemher 3z — 418 |+ 1394 | — 229 3861 898 o977 228 + t 757
Oktober . . 3 181 — 423 |+ 1374 | — 218 39214 o907 10386 230 + 1742
November . azis — 426 |+ 1335 | — 208 38915 906 1063 234 + 1713
Dezember, a2y — 428 | + 1097 — 198 3759 866 1176 233 + 1485
1956
Januar ., . 3369 - 429 | + 1058 — 200 3798 as9 1232 281 + 1455
Februar . . 3429 — 430 |+ 1036 — 203 3831 a63 1267 262 + 1439
Mérz 3492 — 431 |+ t 00t — 202 3 880 a59 1315 274 + 1413

Fullnoten siehe vorherpehende Seite.




Im Juni 1954 hatten sich vier
Gliubiger auBerhalb ihrer Quote
befunden, und 27 Prozent des Ge-
samtvolumens der Kredite an die
Union waren Rallonge-Kredite ge-
wesen, Ende Mirz 1956 war zwar
Deutschland der einzige Gliubiger
auBerhalb seiner Quote, doch lag
der Prozentsatz immer noch bei
nicht weniger als 26.

Das Direktorium der Union,
die nun das sechste Jahr ihres Be-
stehens durchliuft, ist weiterhin etwa
einmalim Monatzusammengetreten.
Zwischen Mirz und Juli 1955, als
man stch mit der Zukunft der Union
und mit der Abfassung des Europia-
ischen Wihrungsabkommens be-
schiftigte, wurden allerdings zusitz-
liche Sitzungen eingeschoben. Prisi-
dent des Dircktoriums, das im Miarz
1956 seine neunundsechzigste Sit-
zung abgehalten hat, blieb die ganze
Zeithindurch Herr Dr.von Mangoldt.
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Die Kreditbewegungen in der EZU*
Juni 1954 his Marz 1956

Gewihrie und empfangens
Kredite

Juni 1954 ausstehende
Kredite
Innerhalb der Quoten , . .
AuBerhalb der Quoten . .

Kredite zusammen . . . .

Rickzahlungen
Saoloctrickzahlungen . . .
Tilgungsraten
Rickzattungen der Union,
Riickzahlungen Frankreichs

Rickzahlungen zusammen
Neu gewdhrie und

empfangene Kredite
{nette)

Marz 1956 ausstehende
Kredite

Innerhalb der Quofen . . .
AuBerhalb der Quoten

Kredite zusammen . . . .

Kumulative | Kumulative
Glaubiger Schuldner
Millionen
Rechnungseinheiten
1034 1142
aaz2 -
1418 1142
232 232

189 189
130 -—
130 130
681 551
273 286
747 797
261 &2
1009 859

* Die Zahlen sind Bruttozahlen;
Tabelle auf Seite 229,

sighe dia Fufinote zur

Zur laufenden Tatigkeit des Direktoriums gehért, neben der Untersuchung
der wirtschaftlichen Lage in Mitgliedslindern, die Prifung und Genehmigung der
Monatsberichte des Agenten {iber die Operationen, dic dann dem Rat der OEEC
zur endgiiltigen Genehmigung vorgelegt werden. Auch revidiert das Direktorium,

Die Zinssatze fiir die Kredite der Union und an die Union'.

Zinsan Zinsen
- van Schuldnern an die Union der Union an Glaubiger
Gegchﬁft?lahre nnerhalt der Quoten 30“‘5197'
er Unlon d der Rall verain-
(Juli bis Junl) inc der MaTongen batungen innerhath aullerhalb
1-12 13-24 iher 24 auBerhalb || der Quoten | der Quaten?
Monate Kreditdaver ou.?:tren
Prozent
1. Jahr {1950/51) . . . . . 2 2% 2% 2% 2 2
2. dahr (1851/52) . . . . . 2% 2% 2% 2% 2 2
3. Jahr (1952/53}. . . . . 2y 2% 3 2% 2% 24
4, Jahr (1953/54) . . . . . 24 3 3Y - 2% 3
5, Jahr (1954/35) . . . . . 2% 3 3k - 2% a
6. Jahr (1955/58) . . . . . 2% 2 3% YA 2% 3

' Dle Entwicklung der Zinssditzo bls Mérz 1855 wurde Im filnfundzwanzlgsten Jakresbericht und In den vorher-

ehenden Jahresberichten dargestellf.

* Meben den obigen Si#tzen tir Zinsen, die die Union an Gliubiger zahlt, gilt ein Satz vén 2% Prozenl fir Zinsen,
die die Union auf den von Belgien gewidhrten Sonderkredil zahlt.

* Der Zinssatz fir alle Betrdige, die im Rahmen des Sondeikredits an Hallen (siehe Seite 220) In Anspruch ge-
nommen werden; von diesem Kredit ist bis Marz 1956 kein Gebrauch gemacht worden.
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dem die allgemeine Aufsicht iiber die Durchfiithrung des Abkommens und inshe-
sondere die Verwaltung und Anlage der liquiden Mittel der Union obliegt, perio-
disch die Zinssatze fir die Kredite, die die Union empfingt oder gewahrt. Die
letzte - Zinssatzdnderung trat mit Wirkung von Juli 1954 in Kraft.

Die Gold- und Dollarbestinde der Union nahmen 1935 langsam
aber stetig ab. Dies war weitgechend auf dic hundertprozentigen Goldzahlungen
zuriickzufiithren, die Frankreich und Grechenland auf Grund von Netto-
iiberschiissen empfingen; die Verringerung wire sogar noch groller gewesen,
hitten nicht Frankreich und Portugal entstandene Monatsdefizite freiwillig mit
hundertprozentigen Goldzahlungen an die Union ausgeglichen, statt sich
Kredit geben zu lassen, und wiren nicht auch die Defizite der Tiirkei wvoll
in Gold abgedeckt worden. Seit Januwar 1956 sind die Gold- und Dollar-
bestinde wieder etwas gestiegen.

Die Gold- und Dollarbestéinde der EZU

Konte heim
Nach dem Wertstellungstay amerlkanischen Barrengold US-Dollar Insgesamt
fir die Operationen Scha.tzarnt . .
Millionen US-Dollar
Erbfinung® . . . . . ... . 350 —_ - 350
1950 Dezember . . . . . . . 307 — a7 404
1951 dJuni . . .. ... L, 286 - 153 asz2
Oktober®, , ., . ... 141 a6 2 179
Dezember . . . . . .. 112 100 3 217
1952 Juni {(berichligy . . . . 123 150 78 361
Dezember . . . . . .. 123 153 a7 3Tz
1953 dumi . .. L. L L. L 124 153 160 436
Dezember . . . . . ., 124 163 198 478
1954 Juni* . . . ... .. 124 153 267 544
Juni {berichtigth . . ., 124 153 137 414
Dezember . . . . . . . 124 183 146 423
1955 doni . . ... .., 124 153 123 398
Dezember . . . . .. . 124 248 4 376
1956 Mérz., . ... ... .. 124 232 232 409

! Nicht in Anspruch gepommener Teil des von der Regierung der Vereinigten Staaten zur Verfiigung gesteliten

Eegages. HI.‘iDIlfe Zunahme Jm Jabr 1953 berubt auf gingm geringen Zugang infolge des Verzichts Schwedens auf
aedingte a.

? |n London undfoder in Mew York auf Grund von Einzablungen der Schuldnerlinder,

* Diegse DoMarbetrige waren beziehungsweise sind fdir Antagezwecke Iinsoweit verfigbar, als die gesamien
Gold- und Dollarbestinde a) big Juli 1952 den von der Reglerung der Verainigien Staaten zur Verfﬁ%ung gestetl-
ten Betrag dberschritten bezishungsweise b} ab August 1952 das Kapital in Héhe von 272 Millionen ¥ iiberschreiten.

* 1. Juli 1950, * Bisheriger Tiefstand. ¢ Bisheriger Héchststand,

Die Zusammensetzung der Barguthaben der Union hat sich neuerdings
gedndert: Barrengold macht jetzt einen grofieren Anteil aus als vorher. Diese
Tendenz trat im August 1955 in Erscheinung, als am Londoner Markt der
Goldpreis auf weniger als den Gegenwert von 33 Dellar je Feinunze fiel.
Die Mitgliedslinder mit laufenden Defiziten nahmen den Vorteil wahr, der
fiir sie darin lag, sich ihrer Verpflichtungen gegeniiber der Union mit Gold-
barren statt mit US-Dollar zu entledigen. Der anhaltend niedrige Goldpreis
beeinfluBte somit unmittelbar die Zusammensetzung der Akiiva der Union,
und infolge der Abnahme der Dollarbestinde haben sich die Einnahmen aus
den Anlagen der Union in Schatzwechseln der Vereinigien Staaten verringert,
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Neben den dreiunddreifig im Jahre 1954 getroffenen bilateralen
Riickzahlungs- und Tilgungsvereinbarungen kamen seither weitere
Vereinbarungen Dinemarks mit Belgien, Deutschland und den Niederlanden
zustande. Nachstehend sind die Gesamtbetrige der im Rahmen von Riick-
zahlungs- und Tilgungsvereinbarungen geregelten Schulden, die bereits ge-
tilgten Betrdge (die gleich den zuriickgezahlten Krediten sind} und die am
31, Mirz 1956 noch ausstchenden Betrige ausgewiesen.

Die bilateralen Tilgungsvereinbarungen in der EZU
nach dem Stande vom 31. M8rz 1856

Bilate- Bilate-
7 Empfan- Aus- " Zuriick- Aus-

ralisierters ralisigrter

gener stehender gezahlter | stehender
Gliubiger Gﬁ:ﬁ:?‘ Betrag Betrag Schuldner G;é?::.'t' Betrag Betrag
Milfionen Rechnungseinheiten Millionen Rechnungselnhelten
Belgien . . . . . 207 o3 114 Dénemark . . . 1i2 43 68
Deutschland . . 320 162 158 Frankraich ., . . 232 101 131
Niederlande . . . 131 55 76 Island, . . ... 5 2 a
Osterraich . . . 33 14 18 Walien. . . . . . 17 64 53
Portugal . . . . 24 8 18 Norwegen . . . 51 22 29
Schweden , . . a8 39 49 Versinigfes

Schwelz . . . . 109 49 &0 Kdnigralch . 385 188 207
Zusammen . 812 421 492 Zusammen . a1z 421 492

Anmerkurlzg: Die an Ostarreich und Portugal im Rahmen ihrer verschiedenen bilateralen Vereinbarungen zu
lelgtenden Zahtungen sind susgesetzt worden, solange diess Linder Schuldner der Unien sind.

Die Tilgungsraten durchlaufen zwar nicht den Mechanismus der Union;
der Schuldner zahlt sie unmittelbar an den Gliaubiger. Doch spiegelt sich
jede Zahlung in einer parallelen Verringerung des Kredits wider, den die
betreffenden Linder der Union gewihren oder von ihr erhalten, und die
kumulativen Rechnungspositionen werden, damit der XKreditanteil innerhalb
der Rechnungspositionen gleichbleibt, entsprechend berichtigt {gegenwirtig um
das Vierfache des zurlickgezahlten Krediibetrags)., Die im Rahmen dieser
Vereinbarungen geleisteten Kreditriickzahlungen beliefen sich auf insgesamt
421 Millionen Dollar oder 46 Prozent des ,bilateralisierten’ Gesamtbetrags.

Neben den obigen Regelungen kam es noch zu zwei Sonderrtickzah-
lungen von seiten Frankreichs. Fir Januar 1955 zahlte Frankreich ({wie
bereits im finfundzwanzigsten Jahresbericht erwahnt) der Union von dem
Kredit, den ¢s von ihr erhalten hatte, 80 Millionen Dollar in bar zuriick.
Im Dezember 1955 leistete es dann in Gold eine ihnliche Zahlung in Héhe
von 50 Millionen Dollar; dieser Betrag wurde, wie die erste Zahlung, auf
die Glaubigerlinder im Verhiltnis ihrer Gesamtforderungen aufgeteilt. Zweck
dieser Zahlungen war die Verringerung des Volumens der Kredite, die die
Union Frankreich eingerdumt hatte, und, in gleicher Hohe, der Kredite der
Gliaubigerlinder an die Union: So wurden im Dezember an Belgien 8,5 Mil-
lionen Dollar, an Deutschland 26,7 Millionen Dollar, an die Niederlande 8,7 Mil-
lionen Dollar, an Osterreich 0,1 Millionen Dollar, an Schweden 0,7 Millio-
nen Dollar und an die Schweiz 5,3 Millionen Dollar zuriickgezahlt. Da die
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Auszahlung der gesamten 50 Millionen Dollar am gleichen Tage erfolgte, an dem
sie ecingingen (22. Dezember 19535), hat die Operation die liquiden Mittel der
Union nicht beriihrt.

3. Die finanzielle Lage der Union im Friihjahr 1956

Die Tabelle gibt einen Querschnitt durch die Positionen der Mitglieds-
linder der Union nach den Operationen fiir Mirz 1956 und veranschaulicht
die Wirkung der Abrechnungen vor Anwendung der Quoten und der Berich-
tigungen sowie die Abrechnung (innerhalb und aufierhalb der Quoten) der
resultierenden  Rechnungspositionen.

Die Union hatte vier bedeutende Gliubiger: Deutschland, Belgien, die
Niederlande und die Schweiz. Die Gesamtforderung Deutschlands machte mit
560 Millionen Dollar mehr als die Hilfte des gesamten der Union ge-
wihrten Kredits aus. Belgien und die Niederlande erreichten zusammen fast

Die kumulativen Positionen der Mitglieder in der EZU
Juli 1950 bis Marz 1956

Wirkung der Abrechnungen
vor Anwendung der Quoten Innerhalb der Union gedeckt*
Netto- und der Berichtigungen
pogitionen
Durch Won der Union Gesamt-
kumu= Abrech- Sonder- betrag
1ative nungen abrech- effaktiv gleich
Mitatied ber- vor An- nung empfan- | gezahlter | Berichfi- dam
i’" ieds- schisse [ wendung {Allgemeineg] gemdB | gener {(+} | (+) oder | gung der Rech-
dnder (+} der Berichti- | Ast.10A oder emplan- Gold- nungs-
oder Quoten gungen von der | geawahrter | gener (—} | abrech- iher-
Defizite und Union — Gold- nung gchu {+}
(=) Berichiti- wiederer- Kredit betrag oder
des gungen langbares ~defizit (—)
Landes Gold des
[ (+} Landes
1 E L] LY
Millionen Rechnungseinheiten
Belgien . . . + 928 — 306 + a2 _ + 178 + as0 + 185 + Ti14
Dinemark — 207 - & — 176 —_ — a7 — 73 — 218 | — 388
Deutschland + 1748 + 12 + 488 - + 561 +1034 | + 850 | + 2245
: (— 3| — a5
Frankreich, . a57 + 102 + 198 + 196 { — 81 _ 442) + a6 | — 481
Griechenland | — 275 + 269 — + 6 —_ - — nichta
tsland. . . . _ 27 + .15 - -} -_— — 5 - -] -— it —_ 21
{talien. . . . — 578 + 43 — 207 _ — 185 — 284 - 271 — 740
Niederlande . + 441 + 30 + 201 —_ + 168 + 248 + 256 + 872
Norwegen — 285 + 60 — 233 — — 115 _ 88 — 2586 — 458
(— o»|— o
Osterreich. . 100 | +128 | — 27 - R ] - 13| - 3
— a s b
Portygal . .|~ 20 ~ — 40 - (_ 12) _ :: i - 31| — 83
Schweden + 66 + & — a1 —_ + B8 + 25 —_ 1| + at
Schweiz + 314 . — + 58 _ + 93 + 172 + 107 + 372
Tarkal, . . . ~ 366 + 82 —_ 70 _ - 30 - 244 _ 70 | — 344
Vereinigtes
Kénigrelch -— 67?_ - 243 — 452 — — 345 — 387 — 680 | — 1382
Kumulative
Glaubiger , + 3485 — 235 + Y75 — + 1009 | + 1840 + 1186 4 4034
Schuldnear. -— 3492 + 431 — 1 001 + 202 — 8597 — 1589 — 1413 — 3860
Gesamibe-
trage (netto) + 3 + 126 — 227 + 202 + 150 | + 251 - 227 + 174

FuBnoten siehe niichste Selts.



— 227 —

350 Millionen Dollar, und im Falle der Schweiz waren es 90 Millionen Dollar.
Einen GroBteil dieses Kredits schuldet dic Union bereits seit mehreren Jahren.

Bei den’ Schuldnem nahm das Vereinigte Komgrelch das 345 Millionen
Dollar erhalten hatte, mit Abstand die erste Stelle ein, Frankreich hatte sich,
weitgehend infolge von Sonderriickzahlungen und freiwilligen Goldzahlungen,
bei der Union nur mit 81 Millionen Dollar und somit weniger verschuldet
als Dinemark, Norwegen oder Italien (das mit 185 Millionen Dollar der
zweitgréfte Schuldner war).

Zwel zusitzliche Faktoren, die die Arbeit der Union seit ithrer Griindung
beeinfluBt haben, lassen sich aus den Tabellen nicht ohne weiteres erkennen.
Es handelt sich um a) die Riickzahlung von im Juni 1950 ausstehenden
bilateralen Schulden und b) die stzahlungen und -einnahmen fiir die
innerhalb der Union gewihrten Kredite,

a) Von den im Juni 1950 bestehenden 861 Millionen Dollar nicht konsoli-
dierter Schulden auf den bilateralen Konten der Zentralbanken von Mii-
gliedslandern waren bis Mirz 1956 nur 50 Millionen Dollar oder 6 Prozent iibrig-
geblieben. Hierzu gehéren eine Schuld Dinemarks gegeniiber dem Vereinigten
Konigreich im Betrage von 24 Millionen Dollar und eine Schuld des Vereinigten
Konigreichs gegenitber Schweden von annihernd gleicher Hohe. Die Tilgung und
Riickzahlung dieser alten Schulden wird in den monatlichen Nettopositionen der
betreffenden Lénder beriicksichtigt und somit Uber den normalen Mechanismus der
Union abgewickelt.

b) Die bis Dezemher 955 von der Union gezahlten Zinsen heliefen
sich auf 128,6 Millionen, dic empfangenen Zinsen auwf 1260 Millionen Dollar;
per Saldo zahlte die Union demnach an Zinsen 2,6 Millionen Dollar. Die Zinsen
werden halbjihrlich berechnet; die Last- oder Gutschrift bei den Nettopositionen
der Miigliedslinder erfolgt im Juni und im Dezember.

Die Einnahmen der Union aus Anlagen (hauptsichlich Schatzwechseln der
Vereinigten Staaten) beliefen sich bis Dezember 1955 auf 5,9 Millionen Dollar;
der NettoiiberschuBB in der Einnahmen- und Ausgabenrechnung betrug nach Abzug
der Aufwendungen 2,7 Millionen Dollar.

FuBnoten zu der Tabelle auf der vorhergehenden Seite:

* Nettobetrige der bestehenden Forderungen, der Anfangsbetrige (Schenkungen und Darlehen) und der beson-
deren Mittel, dle vor Juni 1854 in Anspruch genommen worden sind, sowie Verminderung der kumulativen
Rechnunusﬁberschﬁsse infolge der Berichtigungen fir Juni 1952 im Falle Belglens und Portugals {nach
gerf:’ckiichtigung dreier Riickzahlungen der Uruon in Hihe von je 10 Millignen § auf den von Belgien gewdhrien

onderkradi

2 Infolge der Neuregelung am 1. Juli 1954, der Barlchtl%‘ungen zur Geschiftserdifnung am 1. Auvgust 1955 und der
{hivateral und seitena der Union) geiersteien Wreditrickzahlungen — siehe die Fubnoten auf Seite 2241,

* Von Frankreich zur Abdeckung von Defiziten au@erhalk der Quote bis Juni 1954 und von Griechenland zur
hundertprozentigen Abrechnung von Deliziten geleistete Goldzahlungen, die in den kumulativen Rechnungs-
Egﬁzilen nicht mehr in Erscheinung fraten und jotzt gemdB Artikel 10 A des Abkommens zurickerlangt werden

nnen

“ Innerhalb und auBerhalb der Quoten.

* Dle Goldberichliguny ist die Differenz zwlschen den l:urnulativan Rechnungspositionen und dem Gesamtbetrag
der tatsfichtichen, durch Goldzahtung und Kreditgewdhrung tber die Union abpewickeiten Abrechnungen.

* Varibergehend in Gold pemaB Artikel 11 Absatz d des Abkommens abgerechnet.

* Da die glorw en und der TGrkel als Anfangsguthaben in Hohe von insgesamt 35 Millionen ¥ gewlihrten Dar—
lehen in der Spaite lber die Abrechnungen vor Anwendung dar Quoten ausgewiesen sind, st diese Zahl
um den genannten Betrag niedriger ais dle aui Seite 228 mit 834 Millionen ¥ ausgewiesene Zahl, die s&mtliche
Kredite und Darlehen umfalt,

* Dle kumulativen Rechnungsdefizite sind um 174 Millionen S niedriger als die kumulativen Rechnunusﬁberschusse.
die Differenz stellt den Mettobetrag dar, um den die Abrechnun, ﬁen der Schuldner vor ader nach Anwendung
der Quoten hiher waren als digienigen der Gliubiger {besonderg Mittel in Hdhe von 367 Milionen § zuzdGglich des
MNettobelrags der Anfanasguthaben von 125 Millionen %, des 202 Millionen $ ausmachenden Restbetrags, den
Frankreich und Griechentand gemdB Astikel 10A des Abkommens noch zuriickerlangen kinnen, und des Netto-
hetrags der von der Union gezahilen Zinsen in HBhe von 3 Mnllionen $ und abziglich der Neﬂoberlchtigungen far
Junl 1952 in Héhe von 206 Millionen $ sowte des in-der Spalte ,Allg ine Berichtigung v Betrags
in H&he von 227 Millionen $). .
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Den groBten Zinsbetrag, der fir der Union eingeriumte Xredite per Saldo
gezahlt wurde, erhielt Dentschland (36,4 Millionen Dollar); an nachster Stelle
folgten Belgien (28,1 Milliocnen Dollar}, die Niederlande (15,2 Millionen Dollar)
und die Schweiz (15,1 Millionen Dollar). Das Vereinigte Kénigreich hat {per
Saldo} an Zinsen 51,9 Millionen Dellar, Frankreich 26,8 Millionen Dollar gezahlt.

*® * ¥
Die nichste Tabelle enthilt, in vereinfachter Form, die vierteljahrlichen
Zahlen des Monatsausweises. Die als Anfangsbetrfige festgesetzten Schen-
kungen sind nach dem ersten Geschiftsjahr der Union nicht mehr in Er-
scheinung getreten; seither finden sich auf der Aktivseite des Ausweises nur
noch die liquiden Mittel (Gold und US-Dollar) und die seitens der Union

ZusammengefaBter Ausweis der EZU
seit der Erdoffnung (Jull 1950) bis Mdrz 1956, vierteljahrliche Zahlen

Aktiva Passiva
!

Nach den Operationen "°§’,‘n’.',_° ht Auswels- “"‘.‘,‘.,",3.2‘3“‘ E
tir die Liquide | fangens | Gowlhrie | SUMME Kapitat | @efibrte | 4 mp-
Abrechnungsperiode Mittel Schen- | Kredite apita Schen- | [2N0808
kungen kungen fediie

1 a 3 L) ¥ &
MiYionen Rechnungseinheiten

Erdffoung . . . . . . 350 215 — 565 288 279 _
1950 Dezember ., . . 404 43 as2 810 286 87 438
1957 Midrz . . .. .. 370 21 537 928 28¢ 22 619
duni L. L L. ag2 21 - 547 920 272 - 649
September . . . 262 —_ -3 ]-] 8 272 — 530
L'_Jezemher PO 217 — a43 1060 -4 -4 -_ 788
1952 Mérz . ... .. 339 —_ 1068 1407 272 _ 1135
dunl . L L L, 460 - 1024 1 484 272 -— 1211
Juni (hecichtigh). as1 —_ 1002 1354 272 -— 1481
September . . . 411 -— 1038 1450 272 —_ TITT
Dezember . . . - 373 - 1020 1393 272 - 1120
1953 Marz . ., ... 263 —_ 1019 1404 272 _— 1131
dJunl . .. ... 436 -_— 1011 1447 272 -_ 1172
September . . . 450 -_ 1072 1522 272 —_ 1246
Dezember . . . ATE - 1166 1641 272 —_ 1266
1854 Mirz . ., . .. £Q0 - 1181 1681 272 -_ 1 406
dJunl ... ... 544 ) —_ 1177 1721 272 _ 1446
Juni {betichtigt) . 414 - 859 1372 272 —_ 1098
September . . . 433 - o582 1 385 272 - 1110
Dezember . . . - 423 - o487 1390 272 - 1118
1955 Marz . . . ... 409 - 02 1311 272 _ 1036
duni . ... .. 309 - 007 1 307 272 -_— 1032
September . , . 377 — 833 1310 272 —_ 10335
Dezember . . . 376 —_ 801 1276 272 - 1002
1956 Marz . .. ... 408 - CTY 1303 272 - 1029

' US-Dollar In Hdke von 350 Millionen § (von Januar 1952 bis April 1053: 361,4 Milllonen §; seit Mai 1953: 261,86
Millionen %) zuziiglich der von Nettoschuldnern gezahlten Gold- und Dollarhetrige und der Diskonteinnahmen auf
Schatzwechsel der Verelnigter Staaten sowle abziglich der an Nettopldubiper gezahlten Gold- und Dollarbetrige,

2 An den jeweiligen Daten noch nicht ausgenutzite Anfangsschuiden.

* Einschllefitich der {(als Anfangsauthaben gewéhrien) Darlshen an Norwegen und dle Torkel und der Sonder-
kredite {inperhalb und auBechalb der Quoten),

* Einschlieflich elnes unbedewienden Postens filr die Differenz zwischen den von der Union emplangenen und
den von ihr gezahlten Zinsen, |edoch ohne die aufgelaufenen Zinsen,

* An den jeweiligen Daten noch nicht verwendelo, als Schenkung festyesetzie Anfangsguthaben.

* Eingchlieflich der gem3R Artikel 13 Absatz b des Abkommens empfangenen (quotenidberschreitenden) Kredite
Hnd de: '\;g]ni u?:elnie" gewidbrten Sonderkredits von 50 Milllonen $, der sich selt Juni 1955 nur noch auf 20 M-

onen .
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gewdhrten Kredite, wihrend das Kapital der Union und die ihr eingerdumten
Kredite die Passivseite bilden.

Die Verringerung aller Ausweisposten hielt einigermaBen kontinuierlich
bis Dezember 1955 an; in diesem Monat erreichte die Auswelssumme ihren
tiefsten Punkt seit den Anfingen des Jahres 1952. Zwei Faktoren haben sich
entscheidend ausgewirkt: der auf Seite 224 geschilderte Riickgang der liquiden
Mittel und die Schrumpfung des EZU-Kreditvolumens, die auf die Um-
kehrung einiger Schuldner- und Glaubigerpositionen und auf die im Rahmen
der bilateralen Konsolidierungsvereinbarungen geleisteten Kreditriickzahlungen
zuriickzufithren ist. Die nichste Tabelle veranschaulicht die Veridnderungen
des gesamten Kreditvolumens,

Kreditriickzahlungen und neu empfangene und gewidhrte Kredite
der Mitgliedslénder der EZU
Juni 1954 bis Marz 1956
1. SCHULDNER

Geasamthetrag
der baanspruchien Bllateral oder lm’:!afhmgnnder Gesamthetrap
Kredite an d‘ie lilnlon Op:r:{; o: ot der beanspruchten
Kumulatve Schuldner | Juni iS4 | oslotete | (DRSS, | Kedlle
Berichtigungen) Kredite
Milllonen Rechnunggelnhelten
Dénemark . . ... ... .. 08 43 42 o7
Franwreich . . . . . . ' 3z 23 —_ a1
Istand . . . . ... 0. 5] 2 2 s
ftalien . .+ . . . . . @ . . iz2z2 &4 i27 185
Notwegen . . . . . « .« . . 89 22 48 115
Osterreich . . . . ... ... - (1) - 1
Portugal . . . . . ... ... - — 4] 0
Tirked . . . . .. ... .. 30 - an
Vereinigtes Kdnigreich , . . . 495 188 48 345
Insgesamt {netto) . . . 1 442 51 266 859
2. GLAUBIGER
Gesamtbetrag
der ﬁewahrten Bilatoral oder 'm,:{ﬂ;‘"gg"nder Gesamtbatrag
) relcglg& von der Union . Jaufence der |%ew:'fllthrt\m
Kumulative Gliublger un pfang by redite
v 9e {vor den Riickzahlungen net gewihrie Mirz 1955
Berichtigungen} Kredite
Millioner Rechnungselnhaiten
Belgien . . .. ... ' 217 129 80 178
Peutschland . . . . . . . .. &04 295 253 se1
Niederiande . . . . . . . 207 81 52 168
Osterreteh . . . .. .. .. . 73 24 {(— 50) -
Portugal . . + .+ .« . .. . 30 12 {(— 18}
Schweden . . . .. ... .. 105 52 {— 45) 8
Schwelz . . . . .. . 181 78 {— 10 93
Inagesamt {netto) . . . 1416 81 273 . 1009

Anmeckung: Die Betrige sind brutto ausgewlesen; dies ist nut im Falle Osterrelchs und Portugals von Bedeu-
tung. denn diese beiden Lénder sind, nachdem sie als Gliubiger Rickzahlungen erhalten hatten, im Laufe der
in der Tabelle erfaBten Periode Schuldner der Union geworden. Die Auswirkung auf dle Gesamtbetriige lst sehr
gering (weniger als 1 Million),
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Die ausstehenden Kredite in der EZU
{Auswirkungen der Riickzahlungsoperation)
Manatlich, In Millionen Rechnungseinhaiten
1608 1600

1400 /—- 1400

1200 - 1200

T e Glaubiger J
1000 - Lt _,Ab_,.wnﬂl:wﬂill_ﬁggf_ 1000
L o v R g e e B e -y 1

Schuldner S __.,.n,.--“'" Lot Schuldngr
J-ivld 00
sooﬁﬂillii}rillt T R SIS S T A R B AR
o F M & M J g & 5 0 N D J F M A M J g A& O L) JOF H A H W
356 1954 1455 1956

Anmerkung: Das Absirken der Kurven Im Juni 1954 ist durch die Neuregslung der EZU verursacht; der stufen-
weise Abfall jeweils zu Beginn der folgenden Monate spiegelt dle bilateralen Tilgungszahlungen wider; der starke
Abfall im Dezember 1954 und im November 1955 wurde hauptsichlich durch die Sonderriickzahlungen Frank-
reichs bewlrkt, Der leichte Anstieq whhrend der einzelngn Monate resultiert aus den im Zuge der laufenden
Operationen per Saldo neu gewlhrten und empiangenen Krediten.

Dauer der gewéhrien und empfangenen Kredite

Mehr als
Am Wertstellungstag Bis zu 1 Jahr 1-2.Jahre 2-3 Jahre 3 Jahre Gheest?;:;t-
der Operationen It
fiir den Monat ausstehende Kredite
Millionen Rechnungseinheiten
Kredite der Unieon an Schuldner
1951 September . . . . . ., 470 — —_ - 470
1952 September . . . . . . o35 40 — - o776
1953 September , . ., . . . 163 822 40 ) - 1024
1884 Juni ... e 247 118 767 29 1131
Juit. . L. 149 88 G627 33 202
S_epternher ...... 138 131 €607 40 917
1955 Mirz. . .. .. ... 113 166 56 526 862
duni . o oL oL 180 jc2 [=1:) 483 ga4
September . . . . . . 184 137 113 446 880
. Dezember . . . . . + 184 100 160 414 855
1956 Mérz. . . ... ... ) 186 114 161 431 862
Kroedite von GlSublgern an die Union
1951 September , . , . . , 563 - - - 563
1952 September . . . . . . T84 379 -— - 1163
1953 September . . . . . . 272 658 295 - 1226
1954 dunl ., , . ... . .. 365 291 526 149 1431
Jufi* . . L L. L. 142 124 561 179 19076
September . . . . . . 136 213 550 206 1105
1955 Marz. . . . . R 96 206 _2n 472 1044
Jual . ... L. ' 123 123 214 B61 1 021
September . . . . . . 135 23 129 665 1023
Dezember . . . . . . 100 46 186 861 292
1956 Marz, . . ... .., 107 63 170 679 1020

FuBnofen siche gegeniibarliegende Seite,
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Seit Juni 1954 — dem Zeitpunkt, zu dem das hilaterale Rickzahlungs- und
Tilgungssystem erstmals in die Tat umgesetzt wurde — haben Italien und Norwegen
im Rahmen der laufenden Operationen mehr neuen Kredit beansprucht, als sie
auf bilateraler Basis zuriickzahlten oder tilgten, so dafi hier das gesamte Kredit-
volumen gewachsen ist. Das Vereinigte Konigreich zahlte mehr alte Schulden
zuriick, als es neue Schulden aufnahm; Frankeeich leistete hohe Riickzahlungen und
nahm keinen neuen Kredit in Anspruch. Bei den Glaubigern gab es kein Land, das
mehr neuen Kredit gewahrte, als auf bilateraler Basis zuriickgezahlt wurde; an Oster-
reich, Portugal, Schweden und die Schweiz wurde sogar auch im Rahmen der
laufenden Operationen Kredit zuriickgezahlt. Bei Osterreich und Portugal hat sich
die Glaubigerposition in eine geringfiigige Schuldnerposition umgekehri; die bila-
teralen Riickzahlungen wurden hier ausgesetzt.

Im Mirz 1956  standen i, aAysnutzung der Quoten In der EZU

50 Prozent des den Schuldner- nach dem Stand von Marz 1956
lindern gewdhrten Kredits mehr roTrE——.
. . {4
als drei  Jahre aus; bei den ausgenutzt®
PR 3 i Prozent-
Gliaubigern betrug das Vcrhalt.ms N Quoten | Betrag | meoiom
67 Prozent. Es set daran erin- Mitgliedslander Quoten
1tri —_ als Gliublger (+}
nert, daB' Kreditriickzahlungen o gy S
ob es sich nun um bilaterale Millionan Prozent
. . Rechnungseinheiten roze
Tilgungsraten, um  Sonderriick-
zahlungen oder um Zahlungen Belgien . .. ... . 805 [+ Ti14h + 89
anf Grund einer Umkehrung der | Dénemark .....| 468 | — 388 ) — 83
.. . o Deutsehland . . . 1200 + 2245 + 187
Position handelt — sich gemill Erankreich yoa8 | — 481 — 37
dem kumulativen Prinzip stets auf | guochensana. . . .| 108 | nlehts _
die letztentstandene Schuld be- lsland . . . .. .. 3 | — 21| — 57
ziehen. Malien . ... ... as2 | — 7a0 | —150
) Niederlande . ., . . 852 + 672 + 79
Die Quoten der Schuldner Norwegen . . . . . 480 |~ 4sa| — s
waren im Mirz 1956 zu durch- Osterrelch . . . . . 168 1 — 3l — 2
schnittlich 67 Prozent, die der :":""Z' """ ;:: : 3‘2 : 37
- * Chweden . . . . 3 5
Glaubiger ds}gcgcn zu 99 Prozent | (007 T see |+ sr2{ + ez
ausgenutzt. Sieht man von Deutsch- Torkei . . . . . o o120 | — a8l — 2es
land ab, dessen Quote um 87 Pro- Vereinigles
zent itberschritten war, so liegt fiir Wonigraich . ., .| 2844 | —1382| —~ 54
die iibrigen Gliubiger der Durch- . ' Dur:c:':;
. . sammean schn
schnitt bei nur 62 Prozent. Im y
. . b h Gliubiger . . . .| 4081 + 4034 + o8
allgemeinen haben die Abrech~ Schuldner . .. .| 87242 | —asso | — &7

nungsmdéglichkeiten, die die Union
' EinschlieBllch der Sonderregelungen bel Quoteniiberschrei-

bot, den  Anforderungen ent-  iyngen.

* Ohne Griechanland, dessen Quote auf der Schuldnerselte
sprochen. blockiert war,

* *
&

FuBnoten zu der Tabelle auf der gegenfiberilegenden Seite:

Diese Gesamtbetrige sind kleiner als dia in der Tahelle auf Seite 228 angegehenen, da sie sich nur auf die
mindestens einen Monat ausstehenden Kredite beziehen und daher die — in der ersten Spalta angegebanen —
am Wertstellungstag (im Falle einlgper bllateraler Zahlungen kurz zuvor) heu arbtineten oder zuriickpezahiten
Kredite picht enthalten, Micht beriicksichtigt sind ferner die als Darlehon gewdhrten Anfangsguthaben in Hihe
von insgesamt 35 Millionen $. :
2 Die nach Abachiu der Operationen firr Junl 1954 sowie nach den Rickzahlungen und Berichtigungen noch
augstehendean Krodite. '
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4. Das Europidische Wihrungsabkommen

Die Beschliisse, die im Juli 1955 gefaBt wurden, als die Europiische
Zahlungsunion auf ein weiteres Jahr verlingert wurde, kamen erst nach
griindlicher Untersuchung der Probleme zustande, die sich bei Beendigung
der Union ergeben wiirden.

Auf seiner Sitzung vom 10. Juni 1955 traf der Ministerrat der OEEC
eine Grundsatzvereinbarung, wonach, in groBen Ziigen, die Union bis zum
30. Juni 1956 verlingert werden, jedoch auch eine neue Regelung geschaffen
werden sollte, kraft deren die Union jederzeit auf Wunsch von Mitglieds-
lindern, deren Quoten mindestens 50 Prozent der Gesamiquoten ausmachen,
beendigt werden kénnte, sofern dann ein Europdischer Fonds in Funktion
trite. Unmittelbar nach diesem BeschluB und im Verlauf des Monats, fiir
den die Union provisorisch im Rahmen der alten Regelung verlingert wurde
{Juli 1955), wurde intensiv verhandelt, geplant und entworfen, so dafl jetzt
alle Vorbereitungen getroffen sind, um im Bereich des Zahlungsverkehrs eine
neue Form aktiver. europiischer Zusammenarbeit herzustellen,

Am 5. August 1955 wurde das Europidische Wiahrungsabkommen
unterzeichnet, das bei Beendigung der Européischen Zahlungsunion in Kraft
tritt. Das Abkommen sieht die Errichtung eines Europiischen Fonds und eines
Multilateralen Systems des Zahlungsausgleichs vor, die cinander erginzen und
den allgemeinen Zweck verfolgen sollen, bei Beendigung der Europdischen
Zahlungsunion die Zusammenarbeit der Mitgliedslinder weiterzufiihren.

Europlischer Fonds: Der spezifische Zweck des
Die Beitrage der Mitgliedslander Europédischen Fonds wird es
= sein, den Mitgliedslindern kurz-
ausend - . -
Mitgliedslinder Rechnungseinheiten' fnstlge ‘Kredite zu gewahren, um
ihnen zu helfen, vorlibergehenden
Bolglen . .......... 30000 Schwierigkeiten in der Gesamt-
a . . ar

Danemark™. .« ., 15000 zahlungsbilanz in Fillen entgegen-

Doutschland . , , . .. ... 42 000 . k . d i S h .
Feankreich . o . . . . .. . . 42 000 zuwirken, in denen Qiese ochwie-
Griechenlahd® . . . . . ... 2850 rigkeiten die Aufrechterhaltung des
fsland? . ... ... .. 1 000 Umfanges der innereuropiischen
fealen®. . . . . . e 15 000 LiberalisierungsmaBnahmen gefihr-
Niederlands . . . .. .. .. 30060 den koénnten. Die Bewilligung je-

Norwegen®. , . . . .. .. . 15 000 d Kredi t ka d
Osterreich' L R S 5 000 €3 ¢ Itan r,ags in- von or
Portugal . . . . . . o . 5000 Beachtung bestimmter Empfehlun-
Schweden . . . ... . ... 15000 gen der OEEC abhingig gemacht
Schwelz . .. ... ... | 21000 werden; die Kredite werden zu
Y - * X3 )
TOkel e 84000 Sitzen verzinst, die unter Beriick-

Verginigles Kinigreleh |, . . . a5 8715 . . . .
sichtigung der jeweils herrschen-
Zusammen . . . 328 428 den Verhiltnisse festgelegt werden.
t Alle Transaktionen zwischen dem Fonds und den Mit-

gliedsiéindern -sollen in Gold durchgefihrt werden; die Das Kapital des Fonds soll

- Konten des Fonds werden in einer in Gold ausgedrickien " A
Rechnungseinheit gefilhrt (deren Wort dem gegenwartigen aus zwei Quellen gebildet werden:
US-Dollar zu 3% % je Feinunze entepricht), - . . N

* Sieben Lander mitssen ikre Beitriige in HBhe von zusammen  aus dem EZU-Kapital in Héhe von

56 850 000 % erst |eisten, n all igen Beitré Il ein~ 11
bty en, wenn alle dbrigen Beitrége voll ein- 979 Millionen Dollar (darunter 124
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Millionen Dollar, die von der Regierung der Vereinigten Staaten bindend zugesagt
bleiben) und aus Beitrigen der Mitgliedstinder in Héhe von 328 Millionen
Dollar, so daffi das Gesamtkapital 600 Millionen Dollar betragen wird. Das
Kapital soll im Mafle des Bedarfs in der Reihenfolge aufgerufen werden, wie sie
in der nachfolgenden Tabelle angegeben ist.

Europdischer Fonds: Kapitaleinzahlung

Aus dem Aus den Beitrigen
EZU-Kapital der Mitglieder Gesamteinzahlung

Tausend Rechnungseinheiten
1

A, Anfangsilbertragung aus dem EZU-Kapital 148 037 —
Aufrat nach Bedarf: 296 074
B. Anfangszahlungen aus Miipheder-
beitrigen . . . .. L 0. 0L — 148 037
C. Zahlungen der US-Regierung und der
Mitglieder {zu pleichen Teiten} . . . . 123 538 123538 247 076
0. Mitgliederbeltriage, deren Zahlung
aufgeschobenist. . . . ., . ... .. — 56 850 56 850
271575 aze 428 &00 000

Der Betrag von insgesamt 148 Millionen Dollar, der gleich zu Beginn von
der EZU zu iibertragen ist, setzt sich aus 113 Millionen Dollar Barguthaben und
den Krediten zusammen, die die Union Norwegen (10 Millionen Dollar) und der
Tiirkei (25 Millionen Dollar) bereits gewahrt hat und die im Laufe der nachsten
fiinfzehn Jahre dem Fonds zuriickzuzahlen sind. Nach dieser Anfangsiibertragung
wird im MaBe des Bedarfs ein gleich hoher Betrag von 148 Millionen Dollar im
Rahmen der Verpflichtung jener Mitgliedslander aufgerufen, deren Beitragsleistung
nicht zuriickgestellt ist; hierbei sind die Zahlungen im Verhiltnis zur Hoéhe der
gesamten Beitragsverpflichtung zu leisten, Danach werden im Mafle des Bedarfs
Betrige zu jeweils gleichen Teilen aus den 124 Millionen Dollar, die noch immer
auf dem Konto beim US-amerikanischen Schatzamt zur Verfiigung stehen, und von
den Mitgliedslindern in Anspruch genommen. Erst wenn auf alle diese Beirdge
— insgesamt 543 Millionen Dollar — zuriickgegtiffen ist, beginnt die Einzahlungs-
pflicht der sieben Linder, deren Beitragsleistungen — insgesamt 57 Millionen Dollar —
zuriickgestellt sind. In der Regel soll Kapital aufgerufen werden, sobald die liquiden
Vermogenswerte des Fonds auf einen Stand von weniger als 100 Millionen Dollar
fallen.

" Der Fonds gewihrt seine Kredite in Gold. Jede Kreditgewihrung erfordert
cinen gesonderten BeschluB. Die Kreditdauer soll zwei Jahre nicht iiberschreiten;
in Sonderfillen konnen Anfangskredite mit hdchstens einjahriger Laufzeit bei
Beginn der Operationen des Fonds eingeriumt werden.

Der Fonds hat auch eine Sonderfunktion im Hinblick auf das Multilaterale
System zuo erfiillen; die bilateralen Forderungen und Schulden der dem System
angehérenden Linder werden von Monat zu Monat in Nettoforderungen und
-schulden gegenitber dem Fonds verwandelt, und der Einsatz der Barbestinde des
Fonds soll es ermoglichen, den gesamten Zahlungsausgleich am gleichen Wert-
stellungstag vorzunehmen. :



— 234 —

Nach den Bestimmungen des Multilateralen Systems des Zahlungs-
ausgleichs fallen jedem Mitgliedsland drei Verpflichtungen zu:

a) fiir die eigene Wihrung An- und Verkaufskurse in Gold, US-Dollar oder
einer anderen Wahrung festzusetzen,

b) jedem beliebigen Mitgliedsland bis zu einem festliegenden Héochstbetrag
Zwischenfinanzierung zu gewihren und

) seine innerhalb des Systems entstandene Nettoschuld oder Nettoforderung
durch Zahlung in US-Dollar abzudecken beziehungsweise abdecken zu
lassen. '

Die Mitgliedstinder haben sich
zu der Absicht bekannt, die Margen,
iilber deren Bereich hinaus sie ihre
Wihrungen nicht schwanken lassen

Die Hochstgrenzen der Zwischen-
finanzierung im Multilateralen System

des Zahlungsausgleichs
{fir Glaubiger wie fiir Schuldner)

Mitgliedslander Millignen US-Dollar wErden, 80 eng und Stabil Z1 ha]_ten
) wie moglich. Jedes Land mufl die
Belgien . ... ....... 20 fis . Wih festaeleot A
Danemark . . . .+ ... . 2 ur semne rung lesigeleglen An-
Doutschland . « « - « . . . . 20 und Verkaufskurse, ausgedriickt in
Frankrelch « » o « v s s o . . 3z der von ihm gewihlten Bewertungs-
Griechentand . . . ..., ., 7.5 einheit, allen anderen Zentralbanken
fsland . . ... ..., .., 2 und dem Agenten anzeigen,
falien . . ... ....... 13
Niederlande . . . . . . . . . 22 Fir die Zeit zwischen den Ab-
Morwegen . . . ....... 12 rechnungsterminen wird jedes Land
Osterreich . . . ... .. .. 5 Zwischenfinanzierung gewihren
Portugal . . . . ... .0 5 oder in Anspruch nehmen, sofern
Schweden . . . ... 16 und solange der jeweils gewahrte oder
Schweiz . . . v e 15 empfangene Gesamtbetrag die fest-
Tirkel . e 7.5 « . .
gelegten Héchstgrenzen nicht {iber-
Vereinigtes Kdnlgreich . . , . 64 . . .
schreitet. Zwischenfinanzierungen sol-

len im wunmittelbaren Verkehr der

Zentralbanken abgewickelt werden,  nachdem die Bestitigung eingegangen ist, dafl
die Héchstgrenzen nicht iberschritten wiirden; im Rahmen der Zwischenfinanzierung
empfangene Kredite kénnen auf Wunsch jederzeit auch vor Monatsende zuriick-
gezahlt werden.

Der Zahlungsausgleich innerhalb des Systems wird monatlich vorgenommen

und umfafit;

1. zwischen den Zentralbanken entstandene Forderungen oder Schulden, die zum
Zahlungsausgleich gemeldet werden miissen —

a) alle Zwischenfinanzierungskredite, die vor Monatsende in Anspruch genom-
men und nicht zuriickgezahlt worden sind,

b) alle Salden auf einem Konto, das anf Grund eines bilateralen Zahlungs-
abkommens unterhalten wird (die finanziellen Abmachungen solcher Ab-
kommen miissen von der OEEC gebilligt werden);

2. zwischen den Zentralbanken entstandene Forderungen oder Schulden, die
nach dem freien Ermessen der Inhaber der Betrige zum Zahlungsausgleich
gemeidet werden kdnnen —
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a) alle Betrige, die in der Wihrung anderer Mitgliedslinder gehalten werden,
und '

b) alle Betrige, die auf Grund von ad-hoc-Vereinbarungen (die im vorliegen-
den Fall notifiziert werden miissen) gekauft wurden,

Auf Grund der monatlich gemeldeten Zahlen und der notifizierten Wechsel-
kurse wird fiir jedes Land eine Nettoposition errechnet; die Zwischenfinanzierungs-
betrige werden zum US-Dollar-Ankaufskurs des Glaubigers, die freiwillig gemeldeten
Betrige zum Verkaufskurs des Schuldners und die in Ausfithrung bilateraler Ab-
kommen entstandenen Salden nach zu vereinbarenden Kursen berechnet; der
Zahlungsausgleich zwischen den Mitgliedern und dem Europiischen Fonds erfolgt
in US-Dollar.

Das Europdische Wihrungsabkommen tritt in Kraft, sobald die EZU
beendigt wird, und alle Mitglieder der Union nehmen am Europdischen
Fonds und am Multilateralen System teil.

Eine bestimmte Geltungsdauer ist im Abkommen nicht vorgeschen, doch
soll das Multilaterale System mindestens ein Jahr und der Europiische Fonds
mindestens drei Jahre in Kraft bleiben; nach Ablauf dieser Fristen koénnen
sie unter Bedingungen bestehen bleiben, die noch festzulegen sind.

Mit dem Europiischen Wihrungsabkommen sind die rechtlichen und
organisatorischen Voraussetzungen dafiir geschaffen, daB die finanzielle Zu-
sammenarbeit bei Beendigung der Furopiischen Zahlungsunion weitergefiihrt
werden kann. Wie die Union verbindet das Abkommen Kreditgewihrung
mit einer Art ,,Clearing®. Im Gegensatz zur Union jedoch, bei der die
Kreditgewidhrung automatisch und das Clearing obligatorisch ist, wird die
Kreditgewihrung des Europidischen Fonds von Fall zu. Fall, gewohnlich erst
nach einer Prifung der wirtschaftlichen Lage des Schuldnerlandes und unter
Bedingungen erfolgen, die den Marktverhiltnissen entsprechen. Und das Multi-
laterale System siecht Zwischenfinanzierungskredite auf beschrinkter Bagis und
einen Zahlungsausgleich auf Grund von Bedingungen vor, die normalerweise
nicht so giinstig sein werden wie die des Marktes. Nichtsdestoweniger bietet
das System die Gewdhr, daB die Zentralbanken ihre Bestinde an Wihrungen
von Mitgliedslindern jederzeit zu vorher festgelegten Kursen gegen US-Dollar
oder Gold umtauschen kénnen.

Die laufenden Geschiifte des Furopdischen Fonds und des Multilateralen
Svstems stehen unter der Aufsicht eines Direktoriums, das #hnlichen Charakter
trigt wie das Direktorium der EZU; die finanziellen Operationen werden von
einem Agenten durchgefiihrt, dessen Funktionen zu iibernehmen die Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich sich bereit erklirt hat.
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IX. Die Geschiifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz der Bank vom 31. Mérz 1956
ist am SchluB dieses Berichtes wiedergegeben.

Die Gliederung der Aktivseite der Bilanz vom 31. Miarz 1956 wurde im
Einvernehmen mit den Buchpriifern geringfiigig abgeindert. Der Posten
»Gelder auf Zeit, Darlehen und Einlagen* heiflt nun ,Einlagen auf Zeit",
der Posten , Andere Wechsel und Anlagen dagegen ,,Andere Wechsel und
Wertpapiere®. Unter dicsen Posten erscheinen jetzt, beide nach der Laufzeit
gruppiert, einerseits die auf Goldgewicht lautenden Anlagen der Bank und
anderseits die Anlagen der Bank in Wihrungen. Eine Analyse dieser Anlagen
und einen Vergleich mit den entsprechenden in der Bilanz vom 31. Mirz
1955 ausgewiesenen Anlagen findet man an eciner spiteren Stelle dieses
Kapitels.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefiihrten Wihrun-
gen in Goldfranken (von 0,290 322 58... Gramm Feingold gemidB Artikel 5
der Statuten) beruht wie in den fritheren Jahren auf dem Wechselkurs der
einzelnen Wihrungen gegeniiber dem Dollar und dem Goldverkaufspreis des
Schatzamtes der Vereinigten Staaten am Ende des Geschiftsjahres der Bank.
Um die Durchsicht der Bilanz zu erleichtern, ist beschlossen worden, die
darin ausgewiesenen Zahlen auf die nichste Stelle auf- oder abzurunden.

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz vom 31. Mirz 1956
belauft sich auf 1756 706 820 Goldfranken, gegenitber 1 717 962 180 Gold-
franken im Vorjahr. Wie an spiterer Stelle noch auszufithren sein wird, wurde
eine gewisse Abnahme der Wihrungseinlagen durch eine recht erhebliche
Zunahme der Goldeinlagen mehr als ausgeglichen.

Die Gesamtumsitze der Bank waren im Berichtsjahr etwas hoher als
im Vorjahr und erreichten damit einen neuen Hochststand. Diese Geschifte
wurden nach wie vor im Einklang mit der Wihrungspolitik der in Betracht
kommenden Zentralbanken ausgefiihrt.

* L
*

Im Monatsausweis der Bank sind, wie in Anmerkung 1 dazu erwihnt
ist, verschiedene Posten nicht enthalten, nidmlich die fiir Rechnung von
Zentralbanken und anderen Einlegern in Verwahrung gehaltenen Gold-
bestinde und Wertpapiere sowie die Guthaben und Wertpapiere, welche die
Bank als Agent der Organisation fiir Europiische Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit (im Zusammenhang mit der Europdischen Zahlungsunion), als Pfand-
halter auf Grund des Vertrages mit der Hohen Behdrde der FEuropiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhdnder oder Fiscal Agent
internationaler Anleihen unterhilt.
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Wie in der Bilanz vom 31. Méarz 1955 werden diese Betrige auf der
Aktivseite unter dem Strich unter der Bezeichnung ,,pro-memoria-Konten®
ausgewiesen. Sie setzen sich wie folgt zusammen:

Die pro-memoria-Kenten dor BIZ

Postan 31, Mérz 1935 31. Marz 1956
Millionen Goldfranken
In Varwahrung gehaftene Goldbesténde . . . . . . . . . . . . b 213a,7 261.8
Bankguthaben . . . . . . . . . 0 0 e s e e e 8g,3 54,5
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . . . . L 0 o 0L L 645,0 476.4
Gesamtbetrag der aullerhalb der Bilanz aufgefihrten Posten 1570,0 1 482.5

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung des Ausweises der Bank stieg
von ! 718 Millionen Goldfranken am 31, Mirz 1935 auf 1857,6 Millionen
am 30. April; damit hatie er den hochsten Stand des Jahres erreicht. An-
schlieBend ging er bis 30. September ununterbrochen auf 1643,8 Millionen
zuriick, um dann bis 30. November von newem auf I 711,6 Millionen zu
steigen; am 31. Dezember war er dann wieder auf 1629 Millionen gesunken,
aber von da an wuchs er bis zum Ende des Geschiftsjahres immer stirker
bis auf 1756,7 Millionen an.

AKTIVA

Der Posten ,,Gold in Barren und Minzen® stellte sich nach dem
Ausweis vom 31. Mirz 1955 auf 625,7 Millionen Goldfranken. Nach dem
30. Juni — bis dahin war er auf 703,2 Millionen gestiegen — wies er ver-
schiedene Schwankungen auf; am 30. November erreichte er mit 715,6 Mil-
lionen den hochsten, am 29. Februar 1956 mit 561 Millionen den tefsten
Stand des Geschiftsjahres; am 31, Miérz belief er sich auf 602,4 Millionen,

Die Verinderungen dieses Postens hingen faktisch nicht nur von der
Bewegung der von der Bank empfangenen auf Goldgewicht lautenden Ein-
lagen, sondern auch von der Entwicklung ihrer Goldanlagen — die auf der

Die Goldposition der BIZ

Mattobestand an Gold
unter Bericksichtigung
Gold Gold-
b In Barran elnlagen der der Goldkenten,
atum und Miinzen 9 Goldkonten Anlagen
allein und Termin-
geschifle
Millionen Goldfranken
1955 3. Marz. .. .. e 625,7T 453,2 172,5 227.0
B, Apl . . . oL . s s 625.5 453,1 (min.) 172,4 2190
Juni ... 703,2 453,1 250,1 {max.} 223,7
30, November ., . . . .. ... 715,68 {max.} £87,9 {max.) 1277 238.5 {max.)
1956 29, Februar ., . . . ... ... 861.0 (min.) 488,3 75,7 196,7 (min.)
HMEez. ... 602.4 552,1 50,3 {min.) 225,0
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Aktivseite unter den Posten ,,Einlagen auf Zeit* und ,,Andere Wechsel und
Wertpapiere* erscheinen -— und ihrer Termingeschiifte ab. Wie im Vorjahr
wies der Gesamtbetrag dieser Operationen nicht unbetrichtliche Schwankungen
auf. Die Tabelle auf der vorhergehenden Seite enthilt einen Vergleich des
Standes der fiir die Goldposition der Bank ausschlaggebenden vier Posten
an bestimmten reprisentativen Zeitpunkien, die so gewihlt sind, dafl die
Maximal- und die Minimalzahlen des Jahres zum Vorschein kommen.

Der Posten ,,Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht* ver-
dnderte sich nicht sehr stark. Der Gesamtbetrag, der sich am 31. Miarz 1955
auf 72,5 Millionen Goldfranken belief, erreichte seinen hochsten Stand —
91,4 Millionen — am 31. Mai und seinen tiefsten Punkt — 49,5 Millionen —
am 30. Juni. Am Ende des Geschiftsjahres belief er sich auf 37 Millionen,

bDie Aktiva der BIZ
am Monatsende, in Millionen Goldfranken®
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* Erste Abteilung des Monatsausweises.

Die durchschnittliche Hohe dieses Postens betrug im  Geschafisjahr
1955/56 etwa 65 Millionen Goldfranken, gegeniiber 80 Millionen im CGeschafts-
jahr 1954/55.

Am 31. Miarz 1956 enifielen vom gesamten Kassenbestand der Bank
in Wiahrungen 91 Prozent auf Dollarguthaben und 6 Prozent auf Schweizer
Franken. Die entsprechenden Zahlen am 31. Mirz 19355 waren 73 Prozent
und 23 Prozent.
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Der Goldbestand und die Kassenbestinde in Wihrungen betragen am
31. Mérz 1956 zusammen 37,5 Prozent der Summe der ersten Abtetlung des
Ausweises, gegeniitber 40,6 Prozent am 31. Mirz 1955.

Der Posten ,,Rediskontierbare Wechsel wies recht erhebliche
Schwankungen auf. Zwar verinderte sich der Posten ,,Handelswechsel und
Bankakzepte kaum, aber bei den Schatzwechseln ergaben sich betrdchthiche
Fluktuationen, wie aws der nachstehenden Tabelle erschen werden mag,
in der fir jede Anlagekategorie die hochsten und die mcdngsten Zahlen des
Geschiftsjahres angegeben sind.

Bestand der BIZ an rediskontierbaren Wechseln

Handelswechsel
Datum und Bankakzepte Schatzwechsel insgegamt

Millionen Goldfrankan

1956 I Marz, . ... .. 0.0 41,8 290,9 as2, v
BO.APYI . . . . s o e e 43,9 {max.) 459,0 (max.) §02,9 (max.)
Blodult L. 0L 38,2 (min.) 2943,0 336,2
3. Dezember . . . .. ... . 41,2 227,4 {min.) 268.6 {min.)

1956 M. Marz . . .. .. L. 40,3 440,86 480,2

Wie im Vorjahr enthielt der Bestand der Bank an Schatzwechseln zu
einem bedeutenden Teil Schatzwechsel der Vereinigten Staaten. Die Ertrag-
nisse aus dieser Art der Anlage waren wihrend des Geschiftsjahres ziemlich
weiten Schwankungen unterworfen.

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Verschiedene Wechsel, jederzeit
remobilisierbar® belief sich am 31. Mirz 1955 auf 86,4 Millionen Gold-
franken. AnschlieBend blieb ¢r, von Ende Dezember abgesehen, oberhalb der
Hundertmillionen-Grenze; am 30. September erreichte er mit 115,1 Millionen
seinen hochsten Stand, und am Ende des Geschiftsjahres belief er sich auf
106,6 Millionen.

Die gesamten Sichtanlagen der Bank, die sich aus den wverschiedenen
bisher erwihnten Posten zusammensetzen, betrugen zu Beginn des Geschifts-
jahres 1 117,3 Millionen Goldfranken. Sie hielten sich das ganze Jahr hin-
durch konstant oberhalb dieses Niveaus. Lediglich am 31. Dezember sanken sie
auf 1082,2 Millionen. Der hdchste Stand des Jahres -—— 1 303,2 Millionen —
wurde am 30, April erreicht. Am 31, Mirz 1956 belief sich der Gesamtbetrag
der Sichtanlagen auf 1246,8 Millionen und somit auf 71 Prozent des Gesamt-
betrages der ersten Abteilung der Bilanz, gegeniiber 64,9 Prozent im Jahr
zuvor.

Der Monatsausweisposten ,,Gelder anf Zeit, Darlehen und Einlagen®“ —
der, wie bereits erwihnt, in der Bilanz vom 31. Mirz 1956 in ,,Einlagen auf
Zeit* abgedndert wurde — nahm, bei betrdchtlichen Schwankungen, fast
ununterbrochen ab. Die Zahl fir den 31. Miarz 1955 — 225,5 Millionen
Goldfranken — war die héchste, die Zahl fiirr den 31. Mérz 1956 — 98,8 Mil-
lionen Goldfranken — die niedrigste des Jahres.
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Der Monatsausweisposten ,,Andere Wechsel und Anlagen® — der
nun, wie schon erwihnt, in der Bilanz vom 31. Mirz 1956 ,,Andere Wech-
sel und Wertpapiere* heilt — wies weniger heftige Schwankungen auf.
Am 31, Mirz 1955 belief sich der Gesamtbetrag dieses Postens auf 305,7 Mil-
lionen Goldfranken. Von da an nahm er kontinuierlich ab, bis er am 30. Juni
den Stand von 251,01 Millionen erreicht hatte. Anschliefend stieg er bis
30. November abermals auf 362,1 Millionen, und am 31. Mirz 1956 stand er,
nach weiteren Schwankungen, bei 341 Millionen.

Die nachfolgende Tabelle, fiir die die Zahlen fiir das am 31. Marz 1955
abgelaufene Geschiftsjahr entsprechend den in der Bilanz des Berichtsjahres
vorgenommenen Anderungen neu gruppiert wurden, enthilt einen Verglexch
der in den beiden obengenannten Anlagegattungen enthaltenen Anlagen in
Gold und in Wihrungen.

~Einlagen auf Zeit" sowis ,Andete Wechsel und Wertpapiere“ der BIZ

Posten 31. Marz 1955 31, Mirz 1956 Unterschied
Millianen Goldfranken
L 129,9 272.4 + 142,65
WAEhrungen . . « + v v v v v v v x s 401,35 187,3 — 234,0
Zusammen . . . . . . 5at,2 439, 7 - 91,5

Wie man sieht, ergab sich eine ansehnliche Erhéhung der Anlagen in
Gold, deren Betrag sich mehr als verdoppelte, wogegen die Anlagen in
Wihrungen um nahezu drej Fiinftel abnahmen.

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht die Verteilung der oben-
erwihnten Anlagen nach den Laufzeiten und enthilt ¢inen Vergleich ihrer
Zusammensetzung am Anfang und am Ende des Geschiftsjahres.

nElnlagen auf Zeit"” sowis ,,Andere Wechsel und Wertpapiere" der BIZ

. Miarz 1955 31, Mirz 1956 Unterschled
Laufzeit
Millionen Goldfranken

Bls zu héchstens 3 Manaten . . . . . arT,4 258,14 — 122,35
Von 3 his 6 Monaten. . . . ... .. 28,9 61,1 + 32,2
Von6Gbis9Monaten . . . . ., ... 16,5 28,2 + 11,7
Von mehr alg einem dahe. . ., . . . 108,4 85,3 — 13,1

Zugammen. . . . . . £31,2 439,7 — 91,5

-

‘Die Anlagen mit einer Hochstlaufzeit von drei Monaten nahmen um
fast ein Drittel ab; am 31. Mirz 1956 machten sie aber immer noch 58 Pro-
zent des Gesamtbetrages aus, gegeniiber 71 Prozent ein Jahr vorher. Der
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Anteil der Anlagen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr am Gesamt-
betrag belief sich am 31. Mérz 1956 auf 22 Prozent, gegeniiber 20 Prozent
am 31. Marz 1955,

Passiva

Die Reserven der Bank in Gestalt des Gesetzlichen Reservefonds und
des Allgemeinen Reservefonds haben sich von 20,7 Millionen Goldfranken am
31. Mirz 1955 auf 20,9 Millionen am 31. Mirz 1956 erhoht, Als Ergebnis
der Geschifte des Berichtsjahres (siche spiiter unter Abschnitt 5 ,,Finanzielle
Ergebnisse®®) stellte sich der Saldo der Gewinn- und Verlust-Rechnung, der
den Gewinn des am 31. Mirz 1956 abgeschlossenen Geschiftsjahrs und den

Die Passiva der BIZ
am Monatsende, in Millionen Goldfranken*
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Vortrag aus dem Vorjahr enthilt, am 31. Marz 1956 auf 10,1 Millionen
Goldfranken, gegeniiber 8,4 Millionen vor c¢inem Jahr. Der Betrag der
Riickstellung fiir Unvorhergesehenes ist von 120,9 Millionen Goldfranken am
31. Miérz 1955 auf 126,4 Millionen am 31. Mirz 1956 gestiegen. Der Posten
,, verschiedenes” betrug 11 Millionen Goldfranken zu Beginn und [1,2 Mil-
lionen Goldfranken am Ende des Geschiftsjahres.



Die nachstchende Tabelle veranschaulicht die Entwicklung der kurz-
fristigen und der Sicht-Einlagen in den letzten beiden Geschiftsjahren.

Kurzfristige Einlagen und Sicht-Einlagen der BIZ

Posten 31, Mérz 1954 3. Mirz 1958 1. Mérz 1956
Millionen Goldiranken
Gold
Zontralbanken . . . . . . . 0 0 e - e e 433.8 44717 457,3
Andera Elnfeger . . . . 4 . v v hw e e s 5.3 55 24,8
Goldimganzen . . . . v v 4 00 a 439,11 4%3.2 552,1
Wahrungen
Zentralbanken ., . . . . . .. 0 0 0w e e s 745,4 241,56 869.,0
Andere Elnleger . . . . .. . . ... ... 45,8 37,2 42,0
Wéhrungen Im ganzen . . . ., ., 791,2 78,7 811,0
Gold und Wahrungten zusammen . . . .. 1230,3 14319 14831
Davan
aul Sicht . . . . ... ... ... Ve e e e 480,9 4831 341.,8
Wurzfelstip . . . . . . - . oL .. 749,4 948,8 11213
Zusammen . ., . . - v s . e x e 1230,3 14319 1483,1

Die auf Goldgewicht lautenden FEinlagen haben somit im Laufe des
Jahres um 98,9 Millionen Goldfranken zu- und die Einlagen in Wihrungen
um 67,7 Millionen abgenommen. Die Erhéhung der auf Goldgewicht lauten-
den Einlagen ging auf die Steigerung der Einlagen ,,Anderer Einleger®
zuriick, wihrend die Einlagen von Zentralbanken nur um einen sehr geringen
Betrag anwuchsen. Die Verringerung der Einlagen in Wihrungen ist auf die
Abnahme der Einlagen von Zentralbanken zuriickzufiithren.

Die folgende Tabelle zeigt in groBen Ziigen die Einlagenverinde-
rungen wihrend des Geschifisjahres; erginzend sei erwdhnt, daB diese
Veranderungen sich faktisch in der Bewegung des Gesamtbetrags der ersten
Abteilung des Ausweises widerspiegeln, die bereits analysiert worden ist.

Gold- und W&hrungseinlagen der BiZ

Datum Goldeinlagen Wihrungseinlagen Zusammen
Millichen Goldfranken
1955 3. Marz . . . ..o 453,2 978.7 1431,9
30, ApHl. .+ . v v u 453,1 (min.) 1 117,86 (max.} 1570, 7 {max.}
30, November . . . . . . ... 587,58 {max.} 834,5 1422,4
3t.Dezember . . . . .. . .. 516,3 822,4 {min.) ¥ 338.7 (min.)
1956 3. Mérz . . .. . ... ... £52,1 211,0 1463,1

Die beiden vorstehenden Tabellen lassen deutlich erkennen, daB3 sowohl
die kurzfristigen Mittel wie die auf Goldgewicht lautenden Einlagen erheblich
zugenommen haben. Die nachstehende Tabelle veranschaulicht, in welcher
Weise sich die auf Goldgewicht lautenden Einlagen und die Einlagen in
Wihrungen, nach ihrer Laufzeit gruppiert, verteilen.
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Gold- und Wéhrungseinlagen der BiZ
{Zentralbanken und andere Einleger)

Goldeinlagen wWihrungseinlagen
Lauizelt
M Marz | HMIZ | Unterschied | 3 MEZ 1 3L MATZ Gnterschled

Milllcnen Goldiranken

AufSieht ., .. ..., 384,3 282.0 — 102,3 93,8 59,9 — 38,9
Bis zu hidchetens
3 Monaten . . .. .. 68,9 239,1 + 170,2 729,7 731,89 + 2.2
Yon 3 bls 8 Monaten . . . — o |+ 3,0 48,4 41,8 — 4,8
Von 6 bis 9 Monaten . . . — - —_ 49,1 13,3 — 35,8
Yon 9 bis 12 Monaten . . . - - - 1,4 1,4 -
Van mehr als gitem Jahr . - - - 53,3 62,7 + 9,4
Zusammen . , . 453,2 5521 + 98,9 278,7 2110 — 67,7

Die wichtigste Verinderung bei den auf Goldgewicht lautenden Einlagen
war, wie man sicht, eine wesentliche Verringerung der Sicht-Einlagen, die
jedoch durch die Zunahme bei den Einlagen mit einer Laufzeit von héchstens
3 Monaten sowie durch ein gewisses Volumen an Einlagen mit einer Laufzeit
von 3 bis 6 Monaten mehr als ausgeglichen wurde. Was die Einlagen in
Wihrungen Dbetrifft, so ergab sich als wesentlichstes Charakteristikum ein
“Riickgang sowohl der Sicht-Einlagen wie der Termin-Einlagen mit einer
Laufzeit von 6 bis 9 Monaten. Die Verinderungen bei den ibrigen Einlage-
kategorien fielen kaum ins Gewicht. '

* %
*®

Die Goldgeschifte, die die Bank im Geschifisjahr titigte, waren
verhiltnismiBig umfangreich. Eine Reihe von Zentralbanken hat sich damit
einverstanden erklirt, dafl die aus den monatlichen Abrechnungen im Rah-
men der Europdischen Zahlungsunion resultierenden Goldzahlungen iiber die
bei der Bank gefiihrten Goldsichtkonten der betreffenden Zentralbanken ab-
gewickelt werden.

Diec Zunahme der auf Goldgewicht lautenden Termin-Einlagen, die die
Bank von ihren Korrespondenten entgegengenommen hat, und der Anstieg
der Goldanlagen der Bank fithrten zu ciner recht erheblichen Awsweitung des
Volumens der auf eigene Rechnung der Bank getdtigten Transaktionen.

Da sich gewisse kurzfristige Kreditfazilitdten, die die Bank ecin-
rdumte, der Form nach #nderten, sah sich die Bank auch veranlaBt, ihre
Swap- und Devisendeckungsgeschifte sowohl in Gold wie in Wihrungen
zu erweitern.

Anderseits blieben die Gewinnspannen bei Goldtransaktionen duBerst
gering, so daf die Gewinne sich in sehr bescheidenem Rahmen hielten.

Die Bank blieb, wie bisher, mit den wichtigsten internationalen Organi-
sationen finanzieller Art, wie der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und
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Entwicklung uwnd dem Internationalen Wihrungsfonds, in Fithlung. Des
weiteren hat sie Geschiftsverbindungen mit verschiedenen anderen internatio-
nalen Institutionen unterhalten.

ZWEITE ABTEILUNG DER BILANZ

Wie in fritheren Jahren enthilt die zweite Abteilung der Bilanz nur
diejenigen Aktiv- und Passivposten, die mit der Ausfihrung der Haager
Vereinbarungen von 1930 in Zusammenhang sichen. Der Gesamtbetrag dieser
Abteilung belduft sich unveriindert auf 297 200 598 Goldfranken.

2. Die Bank als Treuhinder und Agent fiir internationale Staats-
anleihen

Die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland gemil dem
Londoner Abkommen iiber deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953
ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der Deutschen AuBeren Anleihe
1924 (Dawes-Anleihe) und der Internationalen Anleihe des Deutschen Reichs
1930 (Young-Anleihe) belaufen sich nach den der Bank vorliegenden Angaben
auf folgende runde Betridge:

Deutsche AuBere Anleihe 1924
({Dawes-Anlalhe)

Ausoabe wibng | Kqmersonsschu- Fundierangesenul-
Amerikanische . . . . . . 3 38 124 000 7 429 000
Belgische . . . . ... . £ 283 600 77700
Britische . . . . . . . . . £ € 470 300 1 747 7Q0
Franzdsische . £ 1355 200 346 300
Schwedlsche . . .. . . sKr. 14 209 000 -
Schweizerische £ 898 000 89 700
Schweizerische . . . . . sFr. 7 804 000 392 000

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930

{Young-Anleihe }

Ausgabe Wicung Koo sschuld- Fundissunsactotc-
Amerikanische . . . , . 8§ 49 940 000 8 092 000
Belgische . , . .. .. . bFr. 187 490 60O 42 422 Q00
Britlsche . . . . .. .. . £ 15 402 300 3 654 800
Deutgche . . . ... .. DM 7 391 000 210 000
Franz&sische . . . . . . fFr, 30 883 200 000 & 791 500 000
Schwedische . . .. . . sKr. 86 663 000 5§ 407 QOO
Schweizerische . . . . . sFr, 56 695 000 1 256 D00
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Die Bereinigung und der Umiausch der alten Schuldverschreibungen
sind weiter im Gange.

Wihrend des Berichtsjahres hat die Bank als Fiscal Agent der Treu-
hénder fir die Konversions- und Fundierungsschuldverschreibungen der
Dawes-Anleihe und als Treuhiinder fir die Konversions- und Fundierungs-
schuldverschreibungen der Young-Anleihe fiir den Zinsendienst insgesamt
Betrige im Gegenwert von rund 18,8 Millionen Goldfranken fiir die Dawes-
Anleihe und von rund 41,8 Millionen Goldfranken fiir die Young-Anleihe
erhalten. Jahrliche Tilgungszahlungen sollen gemifl den Bestimmungen des
Londoner Abkommens erst 1958 beginnen.

Nach den der Bank vorliegenden Angaben sind anerkannte Schuld-
verschreibungen der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930
iiber folgende runde Betrige im Umlauf:

englisch-niederlindische Ausgabe 897 800 Pfund Sterling,
schweizerische Ausgabe 7079 000 Schweizer Franken.

Die Schuldverschreibungen der schwedischen Ausgabe, die auf Grund
ciner Vereinbarung mit ihren Inhabern in ihrer Gesamtheit von der &ster-
reichischen Regierung angekauft wurden, sind entwertet worden.

Als Treuhinder hat die Bank wihrend des Berichtsjahres fiir den
Zinsendienst der Schuldverschreibungen, die anerkannt sind oder noch aner-
kannt werden konmen, Zahlungen im Gegenwert von insgesamt etwa 1,4 Mil-
lionen Goldfranken erhalten. Jihrhiche Tilgungszahlungen sollen gemif den
Empfehlungen des Berichts vom 6. Dezember 1952 iiber die in Rom abge-
haltene Internationale Konferenz zur Regelung der osterreichischen offentlichen
Vorkriegs-Auslandsschulden erst im Jahre 1959 beginnen.

Was die in der Zeit vom 1. Juli 1938 bis cinschlieBlich 1. Januar 1945
fallig gewordenen Zinsscheine angeht, so sind die in den Vereinbarungen
mit der Bundesrepublik Deutschland vorgesehenen Zahlungen durch Ver-
mittlung der Bank als Treubhidnder ordnungsmiBig geleistet worden. Nach
den erwihnten Vereinbarungen soll der letzte Zinsschein am 1. Juli 1962
mit 75 Prozent seines Nennwerts eingelost werden.

3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit
der Hohen Behdrde der Europiaischen Gemeinschaft fur Kohle
und Stahl

Wie bereits im fiinfundzwanzigsten Jahresbericht erwdhnt, hat die Bank
im Zupsammenhang mit dem Anleihevertrag iiber 100 Millionen Dollar, den
die Hohe Behorde der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in
Luxemburg mit der durch die Export-Import Bank in Washington vertretenen
Regierung der Vereinigten Staaten von Amenka abgeschlossen hat, neue
Funktionen iibernommen. '
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Diese Funktionen der Bank sind auch auf die spiteren Anleihen aus-
gedehnt worden, welche die Hohe Behorde seither in Hohe der folgenden
Betriige aufgenommen hat:

200 000 000 belgische Franken in Belgien,
50 000 000 Deutsche Mark in der Bundesrepublik Deutschland,
206 000 000 belgische Franken und
5000 000 luxemburgische Franken in Luxemburg,
350 000 000 franzdsische Franken im Saarland.

Bei allen bisherigen Vertrigen handelt es sich um langfristige Anleihen
mit einer Laufzeit von mehr als zwanzig Jahren und einer Verzinsung von
315 bis 43, Prozent pro Jahr. Den Erlos dieser Anleihen verwendet die Hohe
Behorde zu Krediten an Unternehmen der Gemeinschaft, um diesen dic
Durchfithrung ihrer Investitionsvorhaben zu erleichtern und um den Bau von
Arbeiterwohnungen zu fordern. Bei jeder Anlethe wurden die von der Hohen
Behorde aufgenommenen Gelder und die von ihr aus dem Erlés dieser
Anleihen gewihrten Kredite hinsichtlich der Zinssitze und Tilgungsbedingungen
aufeinander abgestimmit.

Die Verteitung der bei der Export-Import-Bank aufgenommenen 100
Millionen Dollar ist im Laufe des Berichtsjahres zu Ende gefithrt worden.
Neunundvierzig Unternchmen des Kohlen- und Erzbergbaus in Belgien,
der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Italien, Luxemburg und dem
Saarland haben Kredite erhalten. Die Weiterleitung der Mittel aus dem
Erlos der iibrigen Anleihen ist zur Zeit im Gange.

Die Forderungen auf Grund der Kreditgewidhrung der Hohen Behorde
sowie alle mit ihnen verbundenen Nebenrechte sind zu Gunsten der Anleihe-
gliubiger der Hohen Behorde verpfindet worden und bilden ein besonderes
Portefeuille, zu dessen Verwahrung sich die Bank bereit erkldrt hat, Es
dient als die gemeinsame Sicherheit fir simtliche von der Hohen Behdrde
aufgenommenen Anleihen, wobei alle Anleiheglaubiger unabhingig von Zeit-
punkt und Land der Anlecihecaufnahme im gleichen Verhiltnis und mit
gleichem Rang anspruchsberechtigt sind.

Nach den Bestimmungen der zu diesem Zweck geschlossenen Vertrige
empfangt die Bank die seitens der Hohen Behirde aufgenommenen Gelder
auf einem Sonderkonto und gibt sie an die von der Hohen Behorde bezeich-
neten Unternehmen gegen Verpfindung der Kreditforderungen und der damit
verbundenen Nebenrechte weiter. Die Urkunden, in denen die Anspriiche der
Hohen Behéirde gegen die Kreditnehmer verbrieft sind, insbesondere die von
diesen unterschriebenen Schuldtitel, werden fiir Rechnung der Bank wvon
Agenten verwahrt, die im Einvernehmen mit der Hohen Behérde in den
verschiedenen Lindern hbestellt worden sind. Die Bank nimmt ferner die von
den Kreditnehmern geleisteten Zins- und Tilgungszahlungen entgegen und
bewirkt daraus fiir Rechnung der Hohen Behérde die Zahlungen, die diese
an ihre Anleihegliubiger zu leisten hat.
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4. Die Bank als Agent der Organisation fir Europdische Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit {(Europidische Zahlungsunion)

Die Grindung und die Tatigkeit der Europiischen 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 fortgefiihrt.

Die Bank war weiterhin als Agent der Organisation fiir Europiische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit im Rahmen der frither getroffenen Verein-
barungen titig. Ihre Auslagen als Agent der Organisation beliefen sich in
den zwdolf Monaten bis Mirz 1936 auf 572933 Goldfranken; dieser Betrag
ist von der Organisation ordnungsgemifl erstattet worden (wie in der Gewinn-
und Verlust-Rechnung fir das am 31. Mirz 1956 abgelaufene Geschiftsjahr
ausgewiesen ist}.

5. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1956 abgelaufene sechsund-
zwanzigste Geschiftsjahr schlieBen — vor den Zuweisungen an die Riick-
stellungen — mit einem UberschuB von 11 642 683 Goldfranken ab, wobei
! Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Statuten der Bank ergibt, den
Gegenwert von 0,290 322 58... Gramm Feingold darstellt. Der entsprechende
UberschuB fiir das vorhergehende Geschiftsjahr war 9 356 517 Goldfranken.

Der Nettogewinn aus Zinsen, Diskont und Provisionen war grofler als
im Jahr vorher. Die gemdB dem Vertrag mit der Bundesrepublik Deutschland
vom 9. Januar 1953 empfangenen Zahlungen — etwa 4 Millionen Goldfran-
ken — haben sich gegeniiber dem Vorjahr nicht verindert.

Die Gewinne aus Goldgeschiften sind weiter zurlickgegangen und machen
jetzt nur einen sehr geringfiigigen Teil der Einnahmen der Bank aus. Die
Gebithren, welche die Bank als Treuhinder erhalten hat, waren gegeniiber
dem Vorjahr etwas hoher, wihrend die Verwaltungskosten nur schr miaBig
zugenommen haben,

Fiur die Bilanz vom 31, Mirz 1956 wurden die Aktiva und Passiva
aus den verschiedenen Wihrungen auf Grund von notierten oder amtlich
festgesetzten Kursen oder gemilBl den auf die entsprechenden Wihrungen an-
wendbaren Sondervereinbarungen in den nichsten vollen Goldfrankenbetrag
umgerechnet; alle Aktiva wurden, soweit Borsennotierungen vorliegen, zu
diesen oder darunter, sonst hiochstens zum Einstandspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, aus dem
UberschuB des am 31. Mirz 1956 abgelaufenen Geschiftsjahres einen Betrag
von 74125 Goldfranken der Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungs-
kosten und 5 500 000 Goldfranken der Riickstellung fiir Unvorhergeschenes
zuzufithren. Diese Riickstellung erreicht damit den Betrag von 126448 568
Goldfranken,
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Der Reingewinn dieses Jahres betrigt nach den obenerwidhnten Ent-
nahmen 6 068 558 Goldfranken. Nach der in den Statuten vorgeschriebenen
Zuweisung von 5 Prozent, das heilt 303 428 Goldfranken, an den Gesetzlichen
Reservefonds und einschlieBlich des vorgetragenen Restbetrages aus dem
Vorjahr in Héhe von 3987260 Goldfranken stehen insgesamt 9 752 390
Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, eine
Dividende von 24,50 Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit
35 Franken je Aktie, zu erkliren - was eine Ausschiittung von 4 900 000
Goldfranken bedeutet — wund zu beschlieBen, daBl der Rest von 4 852 390
Goldfranken auf neue Rechnung vorgetragen wird. Die in der vorjidhrigen
ordentlichen Generalversammlung erklarte Dividende betrug 21 Goldfranken
je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit 30 Franken je Aktie,

Die vorgeschlagene Dividende in Hohe von 24,50 Goldfranken je Aktie
entspricht 3,92 Prozent des eingezahlten Grundkapitals. Dieser Prozentsatz
ist wie in fritheren Jahren geringer als die in Artikel 53 Absatz b der Statuten
festgesetzte kumulative Dividende von héchstens 6 Prozent.

Die Biicher der Bank und ihre sechsundzwanzigste Jahresbilanz sind von
Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemiB gepriift worden. Die Bilanz,
der Bericht der Buchpriifer und die Gewinn- und Verlust-Rechnung sind am
SchluB3 des vorliegenden Berichtes abgedruckt. .

6. Verdnderungen im Verwaltungsrat

Die Amtszeit von Herrn Maurice Frére, Gouverneur der Belgischen
Nationalbank, als Vorsitzender des Verwaltungsrats und Prisident der Bank
lief am 30, Juni 1955 ab; in seiner Sitzung vom 9. Mai 1955 beschiof3 der
Verwaltungsrat, Herrn Maurice Frére in beide Amter fiir eine weitere drei-
jahrige, am 30. Juni 1958 endende Periode wiederzuwihlen, Zur gleichen Zeit
wurde Herr Roger Auboin, Generaldirektor der Bank, erneut zum Stellver-
treter des Prisidenten ernannt, wobel seine Amtszeit als Stellvertreter der
Amtszeit von Herrn Frére als Prisident entspricht.

Da die Amtszeit von Sir Otto Niemeyer als Stellvertretender Vorsitzender
des Verwaltungsrats am 8. Dezember 1955 ablaufen sollte, wurde Sir Otto
Niemeyer, cbenfalls in der Sitzung vom 9. Mai 1955, als Stellvertretender
Vorsitzender fir eine weitere drejjihrige, am 8. Dezember 1958 endende
Amtsdauer wiedergewihit.

In seiner Sitzung vom 12. Dezember 1955 wihlte der Verwaltungsrat
gemifB Artikel 28 Ziffer 3 sowie Artikel 29 der Statuten Herrn Per Asbrink,
Gouverneur der Schwedischen Reichsbank, fiir die noch nicht abgelaufene
Amisdauer seines Vorgingers, Herrn Mats Lemne, und somit bis zum
31. Mirz 1957 zum Mitglied des Verwaltungsrats.
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Im Februar 1956 trat Herr A, E. Janssen als Mitglied des Verwaltungs-
rats zuriick, da er in den belgischen Senat zugewihlt wurde; an seiner Stelle
ernannte Herr Frére im Mirz 1956 gemidl Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten
Hertrn Jean Van Nieuwenhuyse, Prisident des Institut de Réescompte et de
Garantie, Briissel, fiir eine dreijihrige, am 28. Februar 1959 endende Amtszeit.

Am 12. Miarz 1956 beschlossen die ex-officio-Mitglieder des Verwaltungs-
rats gemal Artikel 28 Ziffer 2 Absatz 3 der Statuten, Herrn Dr. Wilhelm
Vocke und Herrn Dr. Rudolf Brinckmann als Mitglieder des Verwaltungsrats
fir eine weitere dreijahrige, am 31. Mirz beziechungsweise am 31. Mai 1959
endende Amtsdaver wiederzuwihlen.

Da die Amtszeit von Herrn Professor Dr. Paul Keller als Mitglied des
Verwaltungsrats am 31. Médrz 1956 ablaufen sollte, wihlte ihn der Verwal-
tungsrat in seiner Sitzung vom 12. Mirz 1956 erneut fiir eine weitere drei-
Jahrige, am’ 31. Mirz 1959 endende Amtsdauer. Im April 1956 trat Herr
Professor Keller jedoch in Anbetracht seines bevorstehenden Riicktritts vom
Amt des Prasidenten des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank als
Mitglied des Verwaltungstats der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
zurtick.

In seiner Sitzung vom 14, Mai 1956 wihlte der Verwaltungsrat gemif
- Artikel 28 Ziffer 3 sowie Artikel 29 der Statuten Herrn Dr. W. Schwegler,
der mit Wirkung vom I. Juni 1956 zum Nachfolger von Herrn Professor
Keller bei der Schweizerischen Nadonalbank ernannt worden war, fiir die
noch nicht abgelaufene Amtsdauer von Herrn Professor Keller und somit bis
zum 31. Mirz 1959 zum Mitglied des Verwaltungsrats.

Im Juli 1955 legte Herr John 8. Lithiby nach seinem Riickiritt von der
Bank von England sein Amt als Stellverireter von Herrn C.F. Cobbold,
Gouverneur der Bank von England, nieder.

Im Miarz 1956 erpannte Herr Frére zu seinem Stellvertreter Herrn
Cécil de Strycker, Sous-Directeur der Belgischen Nationalbank, als Nachfolger
von Herrn Van Nieuwenhuyse, dessen Ernennung zum Mitglied des Ver-
waltungsrats weiter oben vermerkt ist. '
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SchluBbemerkungen

Das Jahr 1955 stand in erster Linie im Zeichen einer Entwick-
lung, in deren Verlauf die starken expansiven Krifte, die in Westeuropa
bereits am Werke waren, noch durch die Auswirkungen des Wirtschafts-
booms in Nordamerika verstirkt wurden. Zum Unterschied von fritheren
Jahren der Nachkriegszeit wurde die Expansion nicht durch Erfordernisse
des Wiederaufbaus vorangetrieben, und cbensowenig spielte eine Erhohung
dffentlicher Ausgaben ecine Rolle; diese wurden ganz im Gegenteil in vielen
Lindern mehr oder weniger stabilisiert. Vielmehr handelte es sich um einen
regelrechten konjunkturzyklischen Investitionsboom mit den Kennzeichen einer
intensiven Nachfrage der Wirtschaft und der Verbraucher nach langlebigen
Giitern — angefangen von Anlagen der Produktionsausriistung bis zu Wohn-
raum, Automobilen und Haushaltsgeriten.

Diese Entwicklung war nicht ganz frei von Anspannungen namentlich
in der metallverarbeitenden Industrie, und auch die Zahlungsbilanz einiger
Linder wurde betroffen; aher da die Erzeugung industrieller Grundstoffe
ziemlich allgemein stieg (bei Stahl beispiclsweise in den beiden letzten Jahren
zusamimen um 14 Prozent), wurde die Produktion durch Engpasse nicht wesent-
lich behindert, zumal der zusitzliche Bedarf einzelner Linder seine Deckung
im Zuge eciner Ausweitung des Welthandels ohnegleichen fand. Ein Produk-
tionsfaktor freilich war wirklich knapp: die Arbeitskraft. Wenn sich auch in
cinigen Li#ndern eine gesteigerte Bereitschaft bemerkbar machte, fremde
Arbeitskriafte ins Land zu lassen, so war — und ist auch heute noch — das
allgemeine Wirtschaftsbild durch Uberbeschiftigung gekennzeichnet. Besonders
gefahrlich ist die derzeitige Situation insofern, als rasche Steigerungen der
Nominallshne sowohl die Xosten wie die Gesamtnachfrage in die Hohe
treiben und hierdurch eine neuerliche Teuerungswelle auslésen kénnen, Wenn
man in einer derartigen Situation den Kredit ungehindert expandieren liBt,
wird in der Folge die Wirtschaftstitigkeit sich ibermiBig beschleunigen —
ein Vorgang, der zwar aus Mangel an Produktionsreserven zwangsliufig
recht bald zum Stillstand kdme, der aber demnoch die so miihsam errungene
relative  Stabilitit des Wiahrungswertes gefihrden und die Wiederbelebung
der Spartitigkeit aufhalten kénnte, die die eigentliche Grundlage einer an-
haltenden Expansion ist.

Es bestand daher kein Zweifel, da alles daran gesetzt werden muBte,
um den Boom zu dimpfen und hierbei so vorzugehen, daf} die Antriebs-
krafte cines gesunden Wirtschaftswachstums nicht geschwicht wurden. Wenn
die maBgeblichen offentlichen Stellen sich entschlossen, weder in binnen-
wirtschaftlicher noch in auBenwirtschaflicher Hinsicht auf direkte Kontrollen
zuriickzugreifen, so geschah dies in dieser Absicht. Die Liberalisierung des
Auflenhandels wurde keineswegs zuriickgeschraubt, sondern sie verzeichnete
weitere Fortschritte und umfafit nunmehr im groflen und ganzen 90 Pro-
zent des intra-europdischen Handels und mehr als die Hilfte der europiischen
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Einfuhr aus Nordamerika. Zugleich wurden die Beschrinkungen im inter-
nationalen Zahlungsverkehr weiter gelockert, so daff sie den Kapitaltransfer
von Land zu Land nicht mehr so stark behindern wie noch vor gar nicht
langer Zeit. Wenn auch von der Riickkehr zur Konvertibilitit neuerdings
nicht mehr so viel die Rede war, so wurden in praxi doch weitere Schritte
zur Liberalisierung des internationalen Handels- und Zahlungsverkehrs unter-
nommen,

Dicser Fortschritt wire nicht erreicht worden, hitte die Kreditpolitik
der zustindigen Stellen nicht auch weiterhin im Zeichen der Flexibilitit ge-
standen — einer Flexibilitit, die in der augenblicklichen Hochkonjunktur
nichts anderes bedeuten konnte als Kreditrestriktion unter Heraufsetzung des
Zinsniveaus. Erhéhungen der amtlichen Diskontsitze standen zwar unter den
MaBinahmen der letzten Zeit an hervorragender Stelle, aber dariiber hinaus
griff. man, nach MaBgabe der Verhiltnisse der jeweiligen Volkswirtschaft, doch
auch noch zu anderen Methoden sowoh! allgemeiner wie spezifischer Art. Uber
die Niitzlichkeit dieser Polittk kann kein Zweifel bestehen. Um ein Beispiel
herauszugreifen: die relativ hohen Kreditkosten scheinen es unrentabel ge-
macht zu haben, in spekulativer Absicht Lagervorrite zu horten, und be-
achtlicherweise hat sich das Gesamtniveau der reagiblen Weltmarktpreise seit
nunmehr fast vier Jahren nur wenig verindert. Woh! war dies zeitweise
weitgehend dem Umstand zu danken, dafl es bei den Agrarpreisen zu einem
kompensterenden Riickgang kam, als die Marktnotierungen bestimmter indu-
strieller Rohstoffe ziemlich stark stiegen; doch haben sich diese Steigerungen
in mehreren Fillen als von kurzer Dauer erwiesen, so dall der gewerbliche
Sektor jetzt stirker an der allgemeinen Preisstabilitit beteiligt ist.

Aber so niitzlich die Wahrungspolitik auch ist, so wire es doch irrig zu
meinen, mit ihrer Hilfe lasse sich die Lage wieder ins Gleichgewicht bringen
ungeachtet der Krifie, die sonst noch am Werke sind. Unter diesen Kriften
steht an erster Stelle der &ffentliche Finanzbedarf zur Deckung von Haus-
haltsdefiziten, zur Finanzierung der verstaatlichten Wirtschaft und auch zur
Finanzierung offentlich geforderter Programme, zum Beispiel im Rahmen des
Wohnungsbaus. In allen diesen Bereichen mufl der Staat in erster Linie
von inflationistischen Finanzierungsmethoden Abstand nehmen. Aber gewohn-
lich reicht das nicht aus. Soll die private Wirtschaft sich entwickeln und
weiterhin in groflem Umfang zu produktiven Zwecken investieren — was
fiir eine Rethe von Lindern sicher von Vorteil wire —, so muBl auch ander-
weitiger Finanzbedarf in verninftigen Grenzen gehalten werden, und das
wiederum bedeutet in zahlreichen Fillen, daB man die &ffentlichen Ausgaben
cinschrinken muBl. Ob die Inflation wirklich zum Stillstand gebracht werden
kann, wenn die 6ffentlichen Ausgaben und die Besteuerung so hoch bleiben,
wie sie zur Zeit in so vielen Lindern sind, sei dahingestellt.

Die wiahrungs- und finanzpolitischen MaBnahmen, die man ergriffen
hat, um eine gleichmiBige Entwicklung der Geldseite und der Giiterseite der
Wirtschaft zu gewihrleisten, wirken sich natiirlich nicht von heute auf morgen
voll aus. Unterdessen liegt cs, wenn die Aufgabe, die Verhiltnisse wieder ins
Gleichgewicht zu bringen, nicht noch mehr erschwert werden soll, an den
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groBen Wirtschaftsverbanden, sowohl in ihrem eigenen wie im Interesse der
Allgemeinheit in gewisser Weise MaB zu halten. Da die offentlichen Stellen
oft Entscheidungen treffen miissen, die den unmittelbaren Zielen von
Sondergruppen zuwiderlaufen, wird dies nicht leicht zu erreichen sein. Aber
die Schwierigkeiten werden sich zweifellos verringern, wenn die Behérden in
dem Gefithl handeln kénnen, daB die o&ffentliche Meinung — in der Er-
kenntnis der uberragenden Bedeutung stabiler Wahrungsverhilinisse — hinter
ihnen steht.

Immer noch ist leider weithin die Ansicht verbreitet, die Teuerung
werde sich nicht aufhalten lassen. Von dieser Inflationsmentalitit wird man
sich befreien missen. Die Zinssatzerhohungen und andere wihrungspolitische
MaBnahmen der letzten Zeit sind als Schritte in dieser Richtung zu werten.
Es besteht begriindete Hoffnung, daB diesen MaBnahmen, sofern das Verhal-
ten des Staates von weiser MiBigung zeugt, Erfolg beschieden sein wird,
zumal sie eine eindrucksvolle Steigerung des Angebots an Giitern und Dienst-
leistungen aus der laufenden Produktion zum Riickhalt haben.

Die Kreditnachfrage ist nach wie vor sehr stark; aber es laBt sich
schwer sagen, wie lange diese Phase anhalten wird. Die Entschlossenheit, einer
iibermaBigen Kreditexpansion Einhalt zu gebieten, nimmt zu, und es ist nicht
unmiglich, daBl der Trend der Wirtschaftskonjunktur iiber kurz oder lang um-
schligt. Wenn und sobald dies geschicht, liegt es an den zustindigen Stellen,
in ihrer Haltung so anpassungsfiahig zu sein, daB die dann auftauchenden
Probleme bewiltigt werden kénnen. Man hat in den letzten Jahren vielerlei
Erfahrungen iiber dic Auswirkungen der Wahrungspolitik gesammelt; zum
Beispiel hat sich gezeigt, daf} Investition und Beschiftigung auch bei erhéhten
Zinssitzen durchaus zunehmen kénnen. Auch dann, wenn die Konjunktur
umschldgt, wird man vieles zu lernen haben; aber es besteht kein Grund
zu der Annahme, dafl diese neuen Probleme sich nicht bewiltigen lassen,
zumal wenn man in der augenblicklichen Hochkonjunktur spekulative Uber-
treibungen und anhaitende Kostensteigerungen vermeidet.

Ergebenst vorgelegt
ROGER AUBOIN
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

VOM 31. MARZ 1956



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,290 322 58...
b
Gold in Barren und Miinzen 602341319 34,3
Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht ... 56973089 3,2
Rediskontierbare Wechsel
Handelswechsel und Bankakzepte ... ... ... ... 40280776 2,3
Schatzwechsel ... ... ... ..h .ee i ... A40B00S595 25,1
. . . . 480 891 371
Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar 106 618 184 &1
Einlagen auf Zeit
Gold
bis zu hichstens 3 Monaten vereee aee aas 6442076 0,4
von G bis 9 Monaten ... ... ... ... ... ... 12866834 0,7
von mehr als einem Jahr ... ... ... ... ... 285716350 1,5
Wiahrungen
bis zu héchstens 3 Monaten che ie ees aaa 32348 440 1.8
von mehr als einem Jahr ... ... ... ... ... 21381554 1,2
) 98 785 264
Andere Wechsel und Wertpapiere
Gold
his zu héchstens 3 Monaten ver eer aes ..s 120162618 6,8
von3dhis6Monaten ... ... ... ... Lo ... BENUZ160 3,5
von & bis 9 Monaten ... ... ... ... ... ... 15358780 0,9
von mehr als einem Jahr ... ... ... ... ... 307138638 17
Wahrungen
bis zu hichstens 3 Monaten cer e e . 9B U729 5,5
von mehr als einem Jahr ... ... ... ... ... 17514178 1,0
340 975 665
Verschiedene Aktiva ... ... ... ... ... ... 1870734 0
Gebiude und Geschiaftsausstattung ... ... ... 1 0.0
Eigene Mitiel verwendet in Ausfihrung der Haager Verelnba-
rungen von 1930 zu Anlagen in Deutschland (slehe unten) . 68 281 223 3,9
1756706620 100

Ausfiihrung der Haager

in Deutschland angelegte Gelder (slehe Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskontbank und der Reichsbabn und Schatzanweisungen

der Reichspast (verfallen) ... ... ... ... .. oo ... 221 (M9 B58
Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfallen) ... 76 181 040
297 200 596
PRO-MEMORIA-KONTEN
Guthaben, Wechsel und sonstige Werlpapiere, die von der Bank fir Rechnung
Dritter verwaltet oder verwahrt werden:
Goldbestande 061 599 684
Bankguthaben ... 54 488 307
Wechsel und sonstige Wertpanisre 476 431 102

ANMERKIIMG 1 — Fiir die Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschledanen Wahrungen auf Grund
von notierten oder amtlich festgesetzten Kursen oder gemél den auf die entsprachendsn Wiahrungen

anwendbaren Sondervereinbarungen in Goldfranken umgerechnet,

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Gemal Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Bicher und Rechnungen fiir das am 31, Mérz 1956

Vorbehalllich des Woertes der in Deutschland angelepten Gelder erkldaren wir, daB nach unserer Ansicht obige
Anmerk ein wahrhaits-

auffihren, ordnungamaBiy aufgestellt sind und in Varbindung mit den dazugehér

uns gepebenen Erkldrungen darstellt und durch die Biacher der Bank ausgewlesen wird.

ZURICH, den 11. Mal 1956



31. MARZ 1956

GRAMM FEINGOLD == Arl. 5 DER SATZUNG) PASSIVA
%
Stammbkapital
Genehmigt und begeben 200 060 Aktien von Je 2 500
Goldfranken ... ... Ve s vee eea 500000 000
mit25/;agerEmzahlung... 125 00D 000 74
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... ... ... ... ... T 806 136
Allgemeiner Reservefonds ... ... ... .., .., 13342650

20 948 786 1.2
Eintagen (Gold)

Zentralbanken:
von3bisG6Monaten ... ... .. (s ces e 31034769 1,8
bis zu héchstens 3 Monaten vie e eer wes 146998 376 8,4
Sicht-Einlagen cet aws wer was eee .. 279333448 15,9
Andare Einleger:
bis zu hdchstens 3 Monaten vee eer e ee. 9221871 5,2
Skeht-Einlagen ... ... ... .o G ees e 2559 022 : o1
852 044 326
Einfagen (Wihrungen}
Zentralbanken:
von mehr als einem Jahr ... ... ... ... ... 62653623 3,6
von 9 bis 12 Monatep ... ... ... ... .. .. 1 426 862 o7
von 6 bis 9 Monaten ... ... ... ... ... ... 13322849 0,8
von3bis6Momaten ... ... ... .. .. ... 41803997 2,4
bis zu hdchstens 3 Monaten vir ewe sae ... B9S2 080214 29,5
Sicht-Einlagen tie are e ses ees 4.y ES 708080 3,2
Andere Einleger:
bis zu hichstens 3 Monaten vee eee bee ae.  B7BBOTIY 21
Sicht-Einlagen A 4 187 090 0,2
911013 492
Verschiedenes ... ... ... .. o o a0 11195830 0,6
Gewinn- und Verlust-Rechnung
Vortrag aus dem am 31, Mirz 1955 abgeschlossenen
Goschiftsjahr ... . e 3 9687 260
Gewinn fiir das am 31, Mérz 1956 abgeschlossene
Geschéftsjahr ... ... ... ... ... e aes 6 068 558

10055 818 0,&
Riickstellung fiir Unvorhergesehenes ... ... ... 126448668 7,2
1 756 706 820 100

Vereinbarungen von 1930

Langtristige Einlagen
Einlagen der Glaubiger-Regierungen auf dem Trauhﬁnder-Annuitﬁten-

konto (sieche Anmerkungd) ... ... . o 152 606 250
Einlage der Deutschen Regierung ves . 76303125
Eigene Mittel verwendet in Ausfuhrung der Verembarungen 228 909 375

(sieshe oben) . . . &8 291 223

297 200 598

ANMERKUMNG 2 — Durch einen Vertrag zwischen der Repisrung der Bundesrspubthik Deutsehland und der Bank
vom 9, Januar 1953, der einen Bestandteil des Abkommeans {ber deutsche Auslandsschulden vom 27, Fe.
bruar 1953 bildet, wurde vereinbart, da’ die Bank die Rickzahlung des Kapitals ihrer obsn bezeichneten
Anlagen {n Deuischiand einschlieBlich der am 31. Dezember 1952 rickstandigen Zinsen nicht vor dem
1. April 1966 verlangen wird,

ANMERKUNG 3 — Regisrungen, deren Einlagen sich auf den Gegenwert von 148 920 380 Goldfranken befaufen,
haben der Bank bestitigt, daB sie auf Grund ihrer Anspriiche aus dem Treuhdnder-Apnuitdtenkonto von
der Bank die Transferierung keiner hiheren Befrdge fordern kinnen als darjenipen, deren Rickzahlung
und Transferierung die Bank selbst von Deutschland [n ihr genshmen Wahrungen zu erlangen vermag.

beendete Geschaftsjabr geprift und bestitigen, dal wir alle erbetenen Auskintte und Eriddrengen erhalten hab
Bilanz und pro-memoria-Konten, dle den Gegenwert der elnzelnen Wahrungen in den oben beschriebenen Goldfranken
gemafes, genaues Bild der Geschiftslage der Bank geben, wis sle sich uns nach unserem besten Wissen und den

PRICE WATERHOUSE &-Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31. Mirz 1956 abgeschlossene Geschiftsiahr

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen
Gehiihren als Treuh@inder usw. vie e e s

Verwaltungshkosten:

Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten ... ... ... ...
Direktion und Personal — Gehilter, Pensionsbeitrige und Relsekosten
Miste, Versicherung, Heizung, Stromverbrauch

Erneverung und Ausbesserung der Gebiude und der Geschéﬂs-
ausstattung cas as .

Birobedatf, Bicher, Zeltungen und Zeitschnften. Druckkosten
Telephon-, Telegramm- und Postgehihren ...

Ausgaben fiir Sachverstindige (Buchprﬁfer Dolmetscher Nauonal-
dkonomen usw.) N

Kantomale Steuer ... ... ... i iih wen e aer e
Verschiedenes

Abzliglich: erstattungsfhige Auslagen der Bank ais Agent der Organi-
sation fir Europdische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (Européische
Zahlungsunion)

Lrer Yerwaltungsrat hat entschieden, da es notwandig ist, zuzuweisen:

der Riickstellung T0r auBierordentliche Verwaltungskosten
der Rickstellung fiir Unvorhergesehenes ... ... ...

REINGEWINN fir das am 31. Mirz 1956 abgeschlossene Geschiftsjahr
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 6 068 558

Vortrag aus dem Vorjahr ...

Goldfranken

24,50 Goldfranken Dividende jo Aktie gomi8 Empfehlung des Verwaltungsrats an die

fitr den 11. Juni 1956 sinberufene Generalversammiung

Vortrag

15044 018

619 759

15663 777
187 618
3800017
48 147
138 344
208 112
122 664
43 397
35621
120 107
- 4 594 027

572933 4021 094

11 642 683
74125

5 BOO 000 5574125

6068 558

302 428

5765130

3987 260

9 762 390

4 900 000

4 852 350




VERWALTUNGSRAT

Maurice Frére, Briissel

Sir Otto Niemeyer, London

Vorsitzender des Verwaltungsrates,
Prisident der Bank

Steilvertretender Vorsitzender

Wilfrid Baumgartner, Paris
Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Cameron F. Cobbeld, London
Henri Deroy, Paris _
Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam
~ Dr. Donato Menichella, Rom
Dr. W. Schwcgl'er,'Ziirich :
Prof. P. Stoppani, Rom

~ Jean Van Nieuwenhuyse, Brussel

br.

Wilhelm Vocke Franldurt a. M.
-k Per Asbrlnk Stockholm

_Stellvertreter

Sir George L. F. Bolton, London
Pierre Cgivet, Paris, oder

Jean Bolgert, Paris

Dr. Paride Formentini, Rom
Cécil de Strycker, Brisssel

Roger Auboin
‘Baron van Zeelaﬁd
Per Jacobsson

Oluf Berntsen _
Frederick G, Conoll_y
Dr. Alberto Ferrari

Dr. Sjoerd G. Binrierts

Dr. H. H. Mandel
D. H. Macdonald
Georges Royot

Henrt Guisan
‘Maleolm Parker

" Generaldirektor,

DIREKTION

Stellvertreter des Prasidenten

Erster Direktor,
Leiter der Bankabteilung

Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wahrungs— und ertschaftsabtellung

Direktor
Direktor

. - Generalsekretir,
Lutcr dcs Generalse:kretanats

Beigeordneter- Direktor

Beigeordneter Direktor

© Beigeordneter Direktor

Beigeordneter Direkeor

* Rechtsberater _
~Vize-Direktor der Verwaltungsabteilung



