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SIEBENUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 3. Juni 1957

Meine Herren,

Hiermit beehre ich mich, den Bencht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich iiber ihr siebenundzwanzigstes Geschiftsjahr vorzulegen,
das die Zeit vom I, April 1956 bis zum 31, Mirz 1957 umfafit. Seine finanziel-
len Ergebnisse werden im Zusammenhang mit einem Riickblick auf die
Tatigkeit der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom
31, Mirz 1957 in Kapitel X ausfithrlich behandelt.

Das Jahr stand im Zeichen einer Erhchung der aktiven Mittel der Bank
und einer Ausweitung ihres Geschiftsvolumens. Es ergab sich ein Uberschuf3
von 16 014 462 Goldfranken (gegentiber 11 642 683 Goldfranken im Geschiifts-
jahr zuvor). Nach Abschreibung der Kosten einer im Geschiftsjahr erwor-
benen Liegenschaft und nach Zuweisung von 7051 432 Goldfranken an
die Riickstellung fiir Unvorhergesehenes sieht ein Reingewinn von § 212 987
Goldfranken (gegeniiber 6 068 558 Goldfranken fiir das vorangegangene Ge-
schaftsjahr) zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammiung, von
diesem Betrag eine Dividende von 31,50 Goldfranken, zahlbar in Schweizer
Franken mit 45 Franken je Aktie, zu erklaren, wofiir insgesamt 6 300 000
Goldfranken ausgeschiittet werden miissen.

Zehn Jahre sind nunmehr vergangen, seitdem die Bank Anfang 1947
wieder ihre normalen Bankgeschifte aufnahm. Die tiefgreifenden Wandlungen,
die sich im Laufe dieses Jahrzehnts in der Wirtschaft und im Wahrungswesen
vor allem Europas vollzogen, wirkten sich natiirlich auf diese Operationen
aus. Einen Riickblick auf die in der Zeit von 1947 bis 1957 durchgefithrien
Bankgeschifte enthilt Kapitel IX,

In Kapitel 1 wird die wirtschaftliche und monetire Entwicklung im
Jahre 1956 und in den ersten Monaten des Jahres 1957 zusammenfassend
dargestellt. Kapitel II analysiert im besonderen die Wirtschaftsexpansion und
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die Ersparnisbildung in ausgewihlten westeuropidischen Lindern. Die anschlie-
Benden fiinf Kapitel behandeln die Entwicklung im Bereich des Geld- und
Kreditwesens, die Weltmirkte und die Inlandspreise, den internationalen Han-
dels- und Zahlungsverkehr, die Goldproduktion und die Waihrungsreserven
sowie die Devisenbestimmungen und Devisenmirkte.

Kapitel VIII ist den Operationen der Europiischen Zahlungsunion
gewidmet, fiir die die Bank als Agent der Organisation fiir Europaische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit tatig ist,

Kapitel X enthilt einen Rechenschaftshericht iiber die Funktionen, die
die Bank fiir die Hohe Behorde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle
und Stahl sowie als Treuhinder und Fiscal Agent internationaler Anleihen
ausiibt.

Die technische Zusammenarbeit mit anderen internationalen Institu-
tionen, namentlich mit der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Ent-
wicklung und mit dem Internationalen Wihrungsfonds, wurde fortgesetzt.



I. Die wittschaftliche und monetire Entwicklung

Im Jahre 1956 und in den ersten Monaten des Jahres 1957
setzte sich die allgemeine Expansion der Wirtschaft fort, doch
lieB das Tempo des Fortschritis in vielen Lindern Westeuropas
und in Nordamerika nach. In den Vereinigten Staaten machte der an-
schnliche Zuwachs, der 1955 den SchrumpfungsprozeB des Jahres 1954 ab-
gelost hatte, 1956 einer bescheideneren Aufwirtshewegung Platz, und in
Westeuropa schien die seit 1953 herrschende Uberkonjunktur an Schwung
verloren zu haben und nicht mehr so ungestiim weitergehen zu wollen. Doch
war die prozentuale Ausweitung des Sozialprodukis von Land zu Land
recht verschieden. Auch die Investitionen nahmen weiter zu, aber ebenfalls
nicht mehr so schnell wie in den Jahren zuvor und in einigen Landern relativ
weniger als das Sozialprodukt. In den Vereinigten Staaten kam es in einigen
Industriezweigen sogar zu e¢inem Produktionsriickgang, der freilich durch
den Fortschritt in anderen Sektoren mehr als ausgeglichen wurde. Die Wih-
rungsbehérden verfolgten eine energische Politik der Inflationsbekimpfung,
die jedoch elastisch genug war, um nicht zu verhindern, dafi die Wirtschaft
weiter expandierte.

Im allgemeinen konnte die restriktive Wihrungspolitik, zu der sich 1955
fast alle Liander entschlossen hatten und die 1956 beibehalten, ja intensiviert
wurde, den inflatorischen Druck miaBigen, jedoch nicht ganz beseitigen. Die
Preise stiegen in sidmtlichen westeuropiischen Lindern und auch in den Ver-
einigten Staaten und Kanada, obgleich sich herausstellte, daB die Wirkung
der Suezkrise auf die Preise der an den Weltmarkten gehandelten Rohstoffe
nur von kurzer Dauer war und daB die wirtschaftlichen Folgen der in der
zweiten Hilfte des Jahres 1956 zutage getretenen politischen Spannungen
im groBen und ganzen nicht so ernsthaft waren wie befiirchtet. Nicht zu-
letzt weil der Inflationsdruck keineswegs in allen westlichen Léndern gleich
stark war, wurden die Zahlungsbilanzpositionen noch viel ungleicher, als sie
es 1955 gewesen waren; neben einem hohen UberschuB (in der Bundes-
republik Deutschland) und einigermaBen ausgeglichenen Bilanzen {(in Italien,
der Schweiz und Belgien} ergaben sich erhebliche Fehlbetrige (in Frankreich,
den Niederlanden und Finnland). Diese Unausgeglichenheit der internationalen
Positionen — von der das deutsche Problem nur eine Seite ist — und der
inflatorische Druck, mit dem sie eng zusammenhing, waren die beunruhigend-
sten Aspekte der Entwicklung im Jahre 1956, und auch im kommenden
Jahr diirften sie die Wirtschafts- und Wihrungspolitik beherrschen.

Drei Grundziige kennzeichnen somit das Wirtschafishild des Jahres
1956: sowohl das Sozialprodukt wie die Investitionen weiteten sich wiederum
aus, aber nicht mehr so rasch; der inflatorische Druck setzte sich fort, aber
von Land zu Land ganz verschieden stark; das Ungleichgewicht in den
Zahlungsbilanzen nahm in beunruhigender Weise zu.
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Was die zentralgeplanten Volkswirtschaften Osteuropas betrifft, so deuten
die verfiigharen Unterlagen darauf hin, daB die Produktion, vor allem in
der Schwerindustrie, sich wiederum ausgeweitet hat. Doch ergaben sich in
einigen dieser Linder gewisse Spannungen, die eine Revision sowohl der
nationalen Produktionspline wie auch der AufBlenhandelsprogramme bedingten.
So wurden Verbrauchsgiiter in relativ groBen Mengen im Ausland gekauft.
In bestimmten Fillen muBten sogar die Methoden der Wirtschaftslenkung
modifiziert werden; insbesondere war eine Tendenz zu einer gewissen De-
zentralisierung festzustellen.

Die Entwicklung des Volkseinkommens und die Entwicklung der Indu-
strie- und Agrarproduktion bieten interessante Vergleichsmoglichkeiten. Die
Schitzungen, die man nun in den wichtigsten Lindern in dieser Hinsicht
vornimmt, werden immer umfassender und trotz allen unvermeidbaren
Fehlermargen immer genauer.

Das gesamte Bruttosozialproduke Westeuropas erhdhte sich 1956 nach
Schitzungen der QEEC real um 3,6 Prozent; 1955 waren es 6 Prozent ge-
wesen. Fiir die Vereinigten Staaten ergab sich fiir 1956 ein Zuwachs von
2,4 Prozent, gegeniiber einem Zuwachs von 7,2 Prozent im Jahr zuvor.

Bruttosozialprodukt, Industrie- und Agrarproduktion

Gebicte 1954 1955 1956

Prozentuale Verinderung gegeniiber dem Vorjahr

Brutiosozialprodukt (real)
Westeuropa . . . . .« v o 4 4 . + 48 + &0 + 3,6
Yerelnigte Staaten . . . . . . . . 1,5 + 7,2 + 2,4

Industrieproduktion

Westeuropa . . . . .. ... .. + 1040 + 8,1 + 4,2

Vereinigte Staaten , . . . . . . . - 8,7 + 11,2 + 2,9
Agrarproduktion

Westeuropa' . .. ... ... . + 7,7 + 0,8 + 0,8

Vereinigte Staaten® . . . . . . . —_— + 4,6 + 0,8

! Erntejabre, 2 Kalenderjahre.

Allenthalben entficl im Jahre 1956 bei sowohl im westeuropiischen Wirt-
schaftsraum wie in den Vereinigten Staaten mehr oder minder stagnierender
Agrarproduktion der Zuwachs hauptsichlich auf die Industrieproduktion.
Doch blieben in einigen Landern bestimmte Schlisselindustrien aufBerhalb
der Expansion. In den Vereinigien Staaten und im Vereinigten Kéonigreich
erlitt die Automobilindustric e¢inen heftigen Riickschlag. In den Vereinigten
Staaten ging die durchschnittliche Monatsproduktion von Personenkraft-
wagen von 660 000 Einheiten im Jahre 1955 auf 485 000 Einheiten im Jahre
1956 und im Vereinigten Konigreich von 75000 auf 59000 zuriick. In
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andcren Lﬁndern dagegen stieg Die Produktion von Personenkraftwagen

die Kraftwagenproduktion weiter (Monatsdurchschnitte)
an. Teils wegen der nachlassenden _ '954' - roen
Nachfrage der Automobilindustrie Lénder _
und teils wegen eines Streiks, der Tausend Einheiton
im Juli 1956 ausbrach, wurde in Bundesrepublik

. Deutschland . . 43 241 T
den Vercinigten Staaten 1956 auch Frankreich . . . . | 6 " sa
ctwas weniger Eisen und Stahl pro- Malien . . . . . .. 18 20 24
duziert als 1955. In der globalen Veretnigtes
Wachstumsrate machte sich dieser Kenigreich . . . 54 75 59

Vereinlgte Staaten | 453 &80 485

Riickschlag in ein oder zwei wich-
tigen Sektoren wohl bemerkbar,
doch expandierten andere Wirtschaftszweige dafiir so stark, daB die gesamte
Industrieerzengung im Vereinigten Koénigreich immerhin noch annihernd gleich
blieb und in den Vereinigten Staaten sogar weiter stieg. Die zuweilen ge-
anBerte Ansicht, in den Vereinigten Staaten bestimme die Automobilindustrie das
Tempo der industriellen Produktion iiberhaupt oder diese vermoge nicht zu ex-
pandieren, wenn bei jener die Beschiftigung nachlasse, hat sich also im letzten
Jahr nicht bestitigt. Ein weiterer wichtiger Sektor, der 1956 von einem Produk-
tionsriickgang betroffen wurde, war in beiden Lindern der Wohnungsbau.

Richtig beurteilen l4iBt sich die Abschwichung in der Erhdhung des
allgemeinen Beschiftigungsniveaus nur unter Beriicksichtigung einer Reihe von
Umstinden.

DaB die Wirtschaft nicht mehr so rasch expandiert, sobald sie sich
der Kapazititsgrenze nihert, ist nicht zu vermeiden. In den meisten Léndern
war das Arbeitskriftepotential 1956 schon lingst wvoll beschiftigt, und was
dem Arbeitsmarkt per Saldo an neuen Kriften zustromte, kam in einigen
Lindern wegen der Verkiirzung der Arbeitswoche oder der Verlingerung
der Urlaubszeit teilweise nicht zur Geltung. Auch konnte die Produktivitit
je Arbeitsstunde kaum im gleichen Tempo weitersteigen wie in den An-
fangsstadien der Expansion. Wichtige Mboglichkeiten der Produktivitits-
steigerung wie die intensivere Auslastung der bereits beschiftigten Arbeits-
krifte oder die Inbetricbnahme stilliegender Produktionsanlagen sind zwangs-
liufig begrenzt. AuBerdemn war vorauszusehen, dafl die Abschwichung der
Investitionsausweitung auch das Tempo der Produktivititssteigerung beein-
trichtigen wiirde. Dementsprechend geht aus den fir 1936 verfiigharen
Zahlen hervor, daf die Produktivitit pro Arbeitsstunde allgemein nicht mehr
so rasch und in einigen Lindern iiberhaupt nicht mehr zunahm (in manchen
Landern allerdings schien sie in den ersten Monaten des Jahres 1957 wieder
im Steigen begriffen zu sein). Ein vor allem die Expansion in Frankreich
und Italien beeinflussender Sonderfaktor war die durch den strengen Februar-
frost von 1956 bedingte Beeintrichtigung der Agrarproduktion.

Wihrend eine gewisse Tempoverminderung einer bereits seit drei Jahren
anhaltenden Wirtschaftsexpansion demnach als normal anzusechen und in
Rechnung zu stellen ist, erklaren die genannten Griinde in manchem Fall
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Die jdhrliche Ausweitung des Bruttosozialprodukts ausgewdhlter Ladnder

1853 1254 1985 1956
Lander >
nominal real nominak real nominal real nominal I roal
Prozent
Belgien . . . 0,9 3,9 3,7 21 6,2 8,2 5,7 2,2
Deutschland
{BR} N 6,6 7,3 8,3 8,3 12,7 10,7 2,89 741
Frankrgich. . 2,8 2,5 6,3 5,6 8,7 6,9 8,4 4,1
ltalien . . . g,6 7,0 6,6 4,6 9,5 T2 73 3,9
Niederfande , 8,3 2,0 8,6 5,6 9,8 8 T2 3,7
Schweden . 3,1 3,8 4,3 4,6 8,4 39 5,7 0,8
Vereinigtes
Kénigreich 7,0 3,7 6,3 4,6 6,2 3,2 T2 1,6
Verainigte
Staaten ., . 5,1 3,9 - 0,7 - 1,5 8,4 T2 5,5 2,4

nicht zur Geniige, warum die Wachstumsrate 1956 von Land zu Land so
verschieden war, MaBgeblich beeinfluBt wurde sie in einigen Lindern — im
Vereinigten Kénigreich, in Frankreich, Finnland und den Niederlanden —
durch deren Verhalten gegeniiber den Zahlungsbilanzpositionen, ein Verhalten,
das die Wachstumsrate im Vereinigten Kénigreich auf ein niedriges und in
den anderen Lindern auf ein relativ hohes Niveau brachte.

Im Vereinigten Kénigreich war die Wihrungs- und Haushaltspolitik
1956 angesichts des Zahlungsbilanzdefizits des vorangegangenen Jahres und des
daraus resultierenden Devisenreservenschwundes darauf gerichtet, den Druck
der Inlandsnachfrage zu verringern, um dadurch einen groBeren Teil des
Warenangebois in den Export zu leiten und zugleich den HauptanlaBl weiterer
Importsteigerungen zu beseitigen, Dies lieB sich nicht erreichen, ohne daB
die Wirtschafistitigkeit voriibergehend stagnierte. Nach Lage der Dinge war
diese Umgruppierung des Wirtschaftspotentials wohl erstrebenswerter als eine
weitere Steigerung des Bruttosozialprodukis; beides zugleich hitte sich kaum
bewerkstelligen lassen. Wenn dennoch das Pfund Sterling einen groflen Teil

des Jahres hindurch unter Druck stand — und die Wihrungsreserven nur
unter Inanspruchnahme von Mitteln des Internationalen Wiahrungsfonds auf
ihrem Niveau gehalten werden konnten —, so nicht etwa deshalb, weil die

Leistungsbilanz defizitdr gewesen wire. Ganz im Gegenteil schlofi sie 1956
mit einem UberschuB von 233 Millionen Pfund ab, wihrend sich 1955 noch
cin Fehlbetrag von 79 Millionen Pfund ergeben hatte. Nun neutralisierten
diesen UberschuB aber weitgehend Investitionen in Ubersee und Schulden-
riickzahlungen. So schrumpfien, als nach der Suezkrise Sterlingguthaben in
groBem Umfang abgehoben und auch andere, vorwiegend spekulative Trans-
aktionen durchgefithrt wurden, die Reserven zusammen.

In Frankreich weitete sich das reale Bruttosozialprodukt relativ rascher
aus als in den meisten anderen westeuropiischen Lindern und in den Ver-
cinigten Staaten. Doch war dieses Wachstum zweifellos durch ecinen starken
. binnenwirtschaftlichen Inflationsdruck stimuliert und mit einem hohen Lei-
stungsbilanzdefizit, das heilt also mit einer starken Verringerung der Gold- und
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Devisenreserven des Landes, erkauft worden. In den Niederlanden war
ebenfalls ein rasches Wirtschaftswachstum mit einem Zahlungshilanzdefizit
verbunden.

Ganz anders war die Position der Bundesrepublik Deutschland. Hier
weitete sich die Wirtschaft, und zwar bei anhaltend hohem Zahlungsbilanz-
iiberschuf}, stiarker aus als in den anderen europidischen Lindern. Wie in den
Vorjahren sammelten sich hohe Gold- und Devisenbestinde an: Die Wih-
rungsreserven erhdhten sich per Saldo von 3,0 Milliarden Dollar Ende 1955
auf 4,3 Milliarden Dollar Ende Mirz 1957. Der anhaltende Uberschufl der
Bundesrepublik ist natiirlich sowohl fir das Land selber wie auch fur die
anderen europiischen Linder ein Problem. Immerhin beweist das Beispiel
der Bundesrepublik eindeutig, daB eine hohe Expansionsrate der Binnen-
wirtschaft sich durchaus mit einer stindigen Zunahme der Wihrungsreserven
vereinbaren laBt,

Die Inlandsinvestition weitete sich 1956, wie das Bruttosozialprodukt,
in den meisten Lindern aus, doch nicht mehr so schnell wie in den
Jahren zuvor; in einigen wenigen Lindern erhghte sich zwar die Inlands-
investition relativ schneller als das Sozialprodukt, doch in der Mehrzahl der
Fille blieb das Verhiltnis zwischen den beiden GréBen konstant oder ging gar
zurlick. Auch diese Entwicklung war zum Teil die natiirliche Folge der mehr-
jahrigen Investitionskonjunktur, deren inflatorische Tendenzen freilich auch zu
einer Straffung der Wihrungspolitik AnlaB gaben, die gewil ebenfalls von
Einfluf auf die Investitionsrate war.

Gesteigert wurde die Inlandsinvestition im Verhaltnis zum Bruttosozial-
produkt in Frankreich und den Niederlanden, doch nur unter Inkaufnahme
eines Defizits in der Leistungsbilanz. In diesem Zusammenhang spielt der
Begriff der ,,nationalen Bruttoersparnis* eine Rolle; diese ist gleich der Inlands-
investition, vermehrt um den Leistungsbilanziiberschufl beziehungsweise ver-
mindert um das Leistungsbilanzdefizit. Im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt
sank diese GroBe 1956 sowohl in Frankreich wie in den Niederlanden. In beiden
Fillen iiberstieg die Inlandsinvestition 1956 die nationale Ersparnis. In Frank-
reich betrug 1956 der Anteil der Inlandsinvestition am Bruttosozialprodukt
19,1 Prozent, das Verhdltnis der nationalen Bruttoersparnis zum Brutto-
sozialprodukt dagegen nur 17,0 Prozent, Diese Differenz von 2 Prozent mag
gering erscheinen; immerhin bedeutet sie aber, da8 rund 10 Prozent der
Inlandsinvestition durch Opferung von Devisen finanziert werden mubBten.
Im Gegensatz zu diesen beiden Lindern gelang es dem Vereinigten Konig-
reich, wo der Anteil der Inlandsinvestition am Bruttosozialprodukt 1956 leicht
zuriickging, seine Leistungshilanz zu verbessern. Durch Umdirigierung der
produktiven Krifte und Konsumbeschriinkung Lkonnte es den Anteil "der
nationalen Bruttoersparnis erhhen. Eine Umstellung dieser Art werden
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Inlandsinvestition und nationale Brutfoersparnis® ausgewéhiter Lander

1953 1954 1955 1856
Lénder
Investition | Ersparnis | Investition | Ersparnis | Investition | Ersparnis | Investition | Ersparnis
Prozent des Bruttosozialprodukts

Deutschland

(BR) ... 238 26,3 24,8 26,3 26,3 27,2 25,7 27,5
Frankreich. . 17,3 17,3 17,6 18,8 18,2 19,3 19,1 17,0
Itatien . . . 20,6 19,4 21,1 20,7 22,7 22,8 22,6 22,2
Miederfande . 18,8 24,4 23,3 24,4 22,4 25,3 24,8 22,9
Schweden . 20,6 30,4 40,4 30,0 31,7 30,9 30,0 29,7
Vereinigies

Konigreich 14,7 15,8 14,6 15,9 16,8 16,1 16,1 17,2
Vereinigte

Staaten . . 13,9 13,3 13,3 13,2 18,5 18,4 18,9 16,2

-4 tyeltliche Leist 1 des Auslands und songtige einseitige Obertragungen werden in der Leistungshilanz

] es
ausgewiesen und erscheinen daher als Ersparnis.

Frankreich und die Niederlande demnichst zweifellos ebenfalls vornehmen
miissen (in der Tat sind denn auch in den ersten Monaten des Jahres 1957
die ersten Schritte in dieser Richtung unternommen worden). Was fiir das
Vercinigte Konigreich gesagt wurde, gilt dhnlich fir die Bundesrepublik
Deutschland. Unter allen groBeren westeuropdischen Liandern erhdhte sich
1956 nur in diesen beiden das Verhiltnis der nationalen Bruttoersparnis
zum Bruttosozialprodukt. In der Bundesrepublik sammelten sich Gold und
Devisen im Gegenwert von rund 10 Prozent der Inlandsinvestition an.

Bei der gesamten Investition kam es zu bedeutenden Strukturverinde-
rungen. In der Bundesrepublik Deutschland und im Vereinigten Konigreich
ist der Anteil der Wohnungsbauinvestition an der gesamten Anlageinvestition
seit 1954, in Frankreich und in den Vercinigten Staaten dagegen erst. seit
1856 riickldufig. In Iialien wicderum ist er im Laufe der letzten drei Jahre
ununterbrochen gestiegen. Absolut ging der Wohnungsbau 1956 in den Ver-
einigten Staaten — hier sogar nominal — und in einigen anderen Liandern
vermutlich immerhin auch real zuriick. Dafiir erhohte sich in den meisten
Landern der Anteil der gewerblichen Investition, die sich auf die Produktivitit
unmittelbarer auswirkt.

Anlageinvestition und Wohnungshbau

Gesamte Anlageinvestition Wohnungshau

Lénder 1954 | 1956 | 1986 | 1954 | 1955 | 1986 || 19854 | 1955 | 19%e

Milliarden Einheiten dor Landeswihrung Ge:arr?nifnr:r‘e:%;ion

Bundesrepublikx

Deutschland . 30,6 38,1 41,1 2,0 10,0 14,5 299 26,2 25,5
Frankreich . . . 2570 | 2920 3220 540 740 785 24,9 25,3 24,4
Itallen . ., . . . 2 450 2 750 2 990 580 715 720 23,6 26,0 26,4
Vereinigies

Kdnigrelch . . 2,6 2,9 1 0,7 0,6 0,6 25,6 225 21,0
Verelnigte .

Staaten. . . . 50,3 56,4 61,9 13,5 16,8 15,3 26,8 20,4 24,5
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Das gemiBigtere Expansionstempo der Bruitoersparnis von 1956 war,
nach den verfiigharen Statistiken zu schliefen, in erster Linie dem Umstand
zuzuschreiben, dafl die Ersparnisse der Unternchmen (nichtverteilte Gewinne)
nicht mehr so rasch zunahmen oder sogar geringer wurden; im Vereinig-
ten Kéonigreich und in Schweden hatten sic schon 1955 abzunehmen be-
gonnen. DaB die wihrungspolitische Restriktion, mit der man 1956 die allzu
rasche Erhéhung der Gesamtausgaben dimpfen muBte, am stirksten gerade
die Investitionsausgaben traf — in einigen Lindern lieB freilich die Investi-
tionstiatigkeit teilweise nur deshalb nach, weil die offentliche Hand ihre
Investierungen einschrinkte —, deutet angesichts der Bedeutung, die viele
Linder einer anhaltend hohen Investitionsrate beimessen, auf schwerwiegende
Zukunftsprobleme hin. Will man die Gesamtausgaben nicht allzu stark an-
schwellen lassen und dabei doch die Investitionsausgaben nicht iiber Gebiihr
drosseln, so miissen neben die Wihrungspolitik — welche als einzige sofort
greifbar ist, wenn es einmal gilt, rasch zu handeln — auf die Dauer andere,
gezielte Maflnahmen treten. So miissen einige Linder, wenn sie auf eine
hohe Investitionsrate Wert legen, MaBlnahmen ergreifen, die speziell auf eine
Erhéhung der Rate der nationalen Ersparnis abgestellt sind, sei es nun,
um ein Zahlungsbilanzdefizit zu beseitigen, um eine hdhere Rate der Inlands-
investition zu erméglichen, um Auslandsschulden zuriickzuzahlen, um im
Ausland zu investieren, oder fiur aile diese Zwecke zusammen. Nicht alle
diesbeziiglichen MaBnahmen liegen im Bereich der eigentlichen Wahrungs-
politik; voll zur Geltung fireilich kommen sie nur, wenn der Geldwert aufl
die Dauer stabil gehalten wird.

Vergleicht man das statistische Verhiltnis der gesamien Bruttoersparnis
oder -investition zum Bruttosozialprodukt an Hand der aus den einzelnen
Lindern verfigbaren Zahlen, so ergeben sich betrdchtliche Unterschiede;
die Quote variiert von 33,9 Prozent in Norwegen bis zu 17,2 Prozent im
Vereinigten Konigreich und 16,2 Prozent in den Vereinigten Staaten. Doch
aus vielen Griinden lassen sich die Quoten von Land zu Land nicht genau
vergleichen. In den skandinavischen Liandern zum Beispiel werden Reparaturen
zur Investition gerechnet, im Vereinigten Kbénigreich, in den Vereinigten
Staaten und in der Bundesrepublik Deutschland dagegen nicht. Die Kapital-
auslagen der offentlichen Hand gelten in den Vereinigten Staaten nicht
als Investition, wohl hingegen in den meisten anderen Lindern. Der Erwerb
langlebiger Verbrauchsgiiter fillt iiberall unter den Konsum. Doch sind bei-
spielsweise sogar private Kraftwagen Giiter, die in gewissem MaBe die Eisen-
bahn ersetzen, und der Kraftwagenerwerb tritt an die Stelle von Eisenbahn-
investitionen. Ahnliches gilt fiir andere langlebige Verbrauchsgiiter. Fiir
Linder, in denen langlebige Konsumgiiter eine relativ geringe Rolle spielen,
wird demnach die Investitionsquote im Vergleich zu den Lindern, in denen
dauerhafte Verbranchsgiiter eine groBe Rolle spielen, statistisch aufgebliht, und
noch andere Fehlerquellen sind in internationalen Vergleichen dieser Art enthalten,

Immerhin ergibt sich aus Berechnungen der OEEC, die auf der Grund-
lage einheitlicher Definitionen aufgestellt wurden, daf8 auch bei vergleichbarerem -
Zahlenmaterial die Investitionsquoten sehr verschieden bleiben, obwohl
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die GrioBenfolge sich dann in einigen wenigen Fillen #dndert. Die Unter-
schiede der Investitionsquoten scheinen in groben Umrissen den Unterschieden
des Wirtschaftswachstums iiberhaupt zu entsprechen: Die Linder mit hoher
Investitionsquote haben im groBen und ganzen auch ein schnell wachsendes
Bruttosozialprodukt. Dessen Ausweitung wird allerdings nicht nur von der
Investitionsquote, sondern auch dadurch beeinflult, wie rasch sich der Be-
schiftigtenstand erhoht und inwieweit die Gesamtinvestition Zwecke von
geringer unmittelbarer Wirkung auf die Produktivitit (wie den Wohnungsbau
oder offentliche Arbeiten) umfafit. Auch kann die Produktivitit auf vielerlei
Weise gesteigert werden (indem man zum Beispicl die Verkaufs- oder Her-
stellungsmethoden verbessert), ohne daB dabei viel investiert werden miiBlte.

In einigen Lindern herrscht stark der Eindruck, daB in letzter Zeit im
Inland nicht so viel investiert worden ist, wie es im Interesse einer weiter-
hin zufriedenstellenden Produktivititssteigerung wiinschenswert wire. In einigen
wenigen (so im Vereinigten Konigreich 1955 und in Frankreich und in den
 Niederlanden 1956) konnten nicht einmal die tatsiichlich durchgefiihrten
Investitionen vollig aus der laufenden Inlandsersparnis finanziert werden,
sondern muBten teilweise mit hohen Gold- und Devisenverlusten erkauft
werden., DaB eine hauptsiichlich durch massive Inlandsersparnisse erméglichte
hohe Investitionsrate auch fir die Zukunft ein Ziel von allergrifiter Bedeutung
sein mufB, zeigte sich besonders deutlich in Italien, das nicht nur fiir Pro-
duktivitatssteigerungen zu sorgen, sondern auch noch zahlreiche Arbeitslose in
den Produktionsprozel3 einzugliedern hat.

Die Frage, wic eine befriedigende Ersparnisrate zu erzielen sei, beschiftigt
in zunehmendem MaBe nicht nur die weniger entwickelten Linder der Welt,
sondern ebensosehr auch manches hochentwickelte Land, ja sogar die Ver-
einigten Staaten.

In letzter Zeit war man, wie in Kapitel III teilweise geschildert, in
vielen Lindern bestrebt, die Spartitigkeit der privaten Haushalte zu steigern.
Doch bleibt vielfach zu bezweifeln, ob die gebotenen Anreize ein ausreichendes
Gegengewicht zu den Faktoren bilden, die den Sparwillen in den letzten
Jahren in dem einen Land schwicher, in dem anderen stirker gedimpft
haben (Besteuerung, Inflation, soziale Sicherheit). Noch dringlicher wiirde es,
die Spartitigkeit der privaten Haushalte zu erhdhen, wenn die Spartitigkeit
der Unternehmen kiinftig allgemein zuriickginge; daBl diese Moglichkeit sehr
real ist, hat sich in einigen Lindern bereits in der geschilderten Abwirts-
bewegung der jungsten Zeit erwiesen.

* &
- *

Nicht nur dadurch zeichnete sich das Jahr 1956 aus, daB sich die In-
vestitionstitigkeit abschwiichte: auch daBl die Preise weilter stiegen, gab
dem Jahr das Geprige. Durchweg stieg der Index der Lebenshaltungskosten
(beziehungsweise der Einzelhandelspreise) wie auch der GroBhandelspreise,
wenn auch nicht iberall gleich stark. In der Bundesrepublik Deutschland
erhohten sich die Lebenshaltungskosten von Ende 1955 bis Ende 1956 um
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1,8 Prozent, in Frankreich um 1,2 Prozent, in Italien um 4,2 Prozent, im
Vereinigten Konigreich um 3,2 Prozent und in den Vereinigten Staaten um
2,9 Prozent; am stiarksten stiegen sie mit 16,8 Prozent in Finnland. Teil-
weise stieg der Index der Lebenshaltungskosten unter dem EinfluB von Sonder-
faktoren, die mit einer Steigerung der effektiven Nachfrage nichts zu tun haben.
Zu diesen Faktoren zihlien die Anhebung von Mieten, Beforderungspreisen
éffentlicher Verkehrsmittel und sonstigen ,kontrollierten™ Preisen auf ein
realistischeres Niveau und auch die vor allem den italienischen Lebenshaltungs-
kosten-Index stark beeinflussende Erhshung der Obst- und Gemiisepreise im
Gefolge der schlechten Witterung der ersten Zeit des Jahres 1956. In Frank-
reich wiederum wurde der Lebenshaltungskosten-Index durch mannigfache
Formen der Subventionmerung niedriggehalten. Nun ist der Lebenshaltungs-
kosten-Index zwar an sich wegen seines Einflusses auf die Lohnforderungen in
mancher Hinsicht der wichtigste Preisindex, doch gibt er eben wegen der
Sonderfaktoren, die in den verschiedenen Lindern auf ihn einwirkten, nur sehr
unvollkommen an, wie stark sich die effektive Gesamtnachfrage vergleichsweise
in den verschiedenen Lindern wirklich ausgeweitet hat. Der Index der GroB-
handelspreise ist in dieser Hinsicht wirklichkeitsgetrener. Auch dieser Index
stieg in samtlichen Lindern: um 2,3 Prozent in der Bundesrepublik Deutsch-
land, um 4,8 Prozent in Frankreich, um 1,1 Prozent in Italien, um 3,8 Pro-
zent im Vereinigten Konigreich (nur fiir Fertigwaren) und um 4,5 Prozent in
den Vereinigten Staaten.

Lebenshaltungskosten und GroBhandelspreise
Prozentuale Veranderungen in der Dreijahresperiode 1954-56
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An sich vermag die Teuerung des Jahres 1956 vielleicht nicht be-
sonders zu beonruhigen. In der richtigen Perspektive erscheint sie aber erst,
wenn man sie als ein weiteres Glied in einer Kette von Preissteigerungen
auffaft, deren Anfang in den meisten Lindern drei Jahre zuriickliegt. Die
kumulativen Steigerungen des Lebenshaltungskosten- und des GroBhandelspreis-
Index seit Ende 1953 veranschaulicht das vorstchende Diagramm.,

Internationale Teuerungsvergleiche bringen den relativen Inflations-
druck in den einzelnen Lindern auch deshalb nur unvollkommen zum Aus-
druck, weil einige Linder die Preisinflation dimpften, indem sie durch Be-
seitigung von Einfuhrkontingentierungen und sonstigen Einfuhrbeschrankungen
die Einfuhr férderten und somit das Angebot am Binnenmarkt erhohten.
Dadurch verlagert sich ein Teil des Drucks, der von einer Erhshung der
effektiven Gesamtnachfrage ausgeht, von den Inlandspreisen auf die Devisen-
reserven., Frankreich ging diesen Weg 1956 trotz der prompten Wirkung auf
seine Zahlungsbilanz; die Bundesrepublik ging ihn bewuB8t, um ijhren Uber-

schull zu verringern.

Gespeist wurde die inflatorische Bewegung des Jahres 1956 teils aus zu-
sitzlichem Bankkredit und teils — in manchen Lindern {iberwiegend — durch
gesteigerte Inanspruchnahme der bereits vorhandenen Bankguthaben, wie
im einzelnen noch zu zeigen sein wird. Die relative Bedeutung der Haupt-
kaniile, durch die die zusitzlichen Mittel erstmals in den Umlauf kommen
kénnen — Budgetdefizite, gewerbliche Investitionen und durch Lohnerh-
hungen gestiegene Kosten —, war von Land zu Land verschieden.

Der wichtigste Kanal dieser Art war in bestimmten Lindern, so in
Frankreich, das Haushaltsdefizit. Durchgreifende MaBnahmen sind erforderlich,
um es zu reduzieren; einige Schritte in dieser Richtung hat man bereits
unternommen. In Italien wird das Defizit stindig kleiner. In der Bundes-
republik Deutschland ergab sich ein erheblicher UberschuBf, der nicht nur
bewirkte, daB der Staat der Binnenwirtschaft per Saldo Mittel zur Verfiigung
siellte, sondern der auch die Basis fiir weitere Wiahrungsreserven-Thesaurie-
rungen abgab.

Doch selbst in den Lindern, in denen der Haushalt einigermaBen aus-
geglichen ist, sind die offentlichen Ausgaben so hoch, daB sie auf diesem
besorgniserregenden Niveau mittelbar zur Inflationsquelle werden kénnten.
Wenn die o6ffentlichen Stellen einen allzu groBen Teil des Sozialprodukts
absorbieren und — beziehungsweise oder — auf dem Wege umfassender
Einkommensiibertragungen den Verbrauch anregen, tragen sie entweder inso-
fern zur Inflation bei, als die Ersparnisse bis unter das Niveau gedrosselt
werden, das zur Finanzierung der in der Volkswirtschaft durchgefithrten
Investitionen erforderlich ist, oder sie zwingen die Wihrungsbehdrden, den
Kredit noch weiter zu restringieren, damit die Investitionstitigkeit entsprechend
cingeschrinkt wird.

Eine Inflationsquelle — und zwar eine von wachsender Bedeutung —
war auch die Steigerung der Lohnsitze, In den meisten Lindern stiegen die
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Stundenverdienste {einschlieflich der Bezahlung von Uberstunden und Freizeit,
aber ohne Sozialleistungen) 1956 viel schneller als in dem Jahr oder in den
zwei Jahren zuvor, ja, in einigen Lindern (nidmlich in der Bundesrepublik
Deutschland, Frankreich, dem Vereinigten Konigreich und den Vereinigten
Staaten} sogar schneller als die ohnehin {iberdurchschnittlich wachsende Pro-
duktivitit der verarbeitenden Industrie. In manchen Lindern steigen die Ldhne
nun schon seit mehreren Jahren schneller als die durchschnittliche Produktivitat.

Die jihrliche Erhéhung der Stundenverdienste
in der verarbeitenden Industrie

sohe Biuinscsputi’c | Frankeaich Yarsiniates Vejainite
Prozent

1954 2,6 5,7 5,7 2,3

1985 6,7 7,3 8,4 3,9

1958 8,8 10,6 8,4 5,3

Diese Tendenz zur lohnbedingten Inflation wird unter Umstinden durch
gewisse Formen der immer beliebter werdenden Praxis, Lohnforderungen mit
Produktivititssteigerungen zu verkniipfen, cher geférdert als gehemmt. Kaum
jemals wire Inflation die Folge, wenn sich die Forderungen im Rahmen der
Produktivititssteigerungen hielten, die die gesamte Wirtschaft im Durchschnitt
erzielt. Statt dessen greift jedoch in vielen Landern die Praxis um sich,
Lohnforderungen nach der erzielten oder gar erst fir die Zukunft erwarteten
Produktivititssteigerung speziell in dem von den Forderungen betroffenen
Wirtschaftszweig zu bemessen, und dies ist die Gefahr. Denn da die Gewerk-
schaften Lohnrunden in der Regel in Wirtschaftszweigen mit tiberdurchschnitt-
licher Produktivititssteigerung ausldsen und da von hier aus die Steigerungswelle
im Zuge des Wetthewerbs am Arbeitsmarkt frither oder spiter auf andere
Wirtschaftszweige bergreift, werden diese, sofern ihre Produktivitit nicht so
schnell gestiegen ist, ihre Preise erhShen miissen, auch wenn die am Ursprung
der Lohnwelle stchenden Wirtschaftszweige ihre Preise beibehalten. Daraus
ergibt sich iibrigens, falls, wic zu vermuten ist, die Produktivitit in Land-
wirtschaft und Handel kiinftig nicht im gleichen Mafle steigt wie in der
Verarbeitungsindustrie, die interessante -— und beunruhigende — Tatsache,
daB sich der Index der Lebenshaltungskosten vermutlich schneller erhdhen
wird als der Index der GroBhandelspreise. Wenn dann mit den Lebens-
haltungskosten wiederum die Lohne gekoppelt sind, wird die inflatorische Ten-
denz noch stirker; diese Verstirkungswirkung wird intensiviert, sofern die
geforderten Erhohungen auch die groBte Produktivititssteigerung iibertreffen
und somit tendenziell die Preise selbst in den Wirtschaftszweigen steigen
lassen, in denen die Produktivitit am schnellsten zunimmt.

Beachtung verdient in diesem Zusammenhang das im Sommer 1956
geschlossene newe Lohnabkommen in der amerikanischen Stahlindustrie, das
den beteiligten Arbeitnehmern jihrliche Erhchungen der Grundléhne und
zahlreiche . Nebenvergiinstigungen auf drei Jahre im voraus garantierte. Den



gesamten Gewinn fiir die Dreijahresperiode bezifferte die Gewerkschaft auf
45,6 Cents je Stunde ohne den eventuellen Teuerungszuschiag: 20,3 Cents im ersten
Jahr, 12,2 Cents im zweiten und 13,1 Cents im dritten Jahr. Die United
States Steel Corporation dagegen schitzte die Gesamterhdhung der Arbeits-
kosten auf 57,5 Cents je Arbeitsstunde: 24 Cents im ersten Jahr, 16 Cents
im zweiten und 17,5 Cents im dritten, Im Durchschnitt verdiente der Stahl-
arbeiter zur Zeit der Unterzeichnung des Abkommens 2,47 Dollar in der
Stunde, so daB sich die Arbeitskosten bis zum Ende des dritten Jahres um
etwa 20 Prozent erhshen wiirden. Die betroffenen Unternehmen, aber auch
neutrale Beobachter hatten den FKindruck, daf diese Erhthung iber die fiir
die Dreijahresperiode zu erwartende Produktivititssteigerung hinausging; der
Stahlpreis wurde daher unverziiglich um durchschnittlich 8,50 Dollar je
Tonne, das sind 6,25 Prozent, erhoht.

* *

Gegeniiber der Gefahr einer weiteren Geldentwertung schlugen die
Linder 1956 zwei Richtungen ein. Bei weitem die meisten bedienten sich der
traditionellen Instrumente der Wihrungspolitik wie etwa der Diskontsatz-
erhéhung, jedoch mitunter in Verbindung mit weniger orthodoxen MaBnahmen.
Die Linder einer zweiten Gruppe erhdhten den Diskontsatz nicht und
bekampften die Inflation, sofern sie in dieser Hinsicht iiberhaupt zu energischen
MaBnahmen schritten, ginzlich auf andere Weise.

Zur ersten Gruppe gehbren die Vereinigten Staaten, das Vereinigte
Konigreich, die Bundesrepublik Deutschland, die Niederlande, Schweden
und Belgien. Alle diese Linder erhohten 1956 ihren Diskontsatz, manche
sogar ofters. In der Bundesrepublik allerdings wurde der Diskontsatz im
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September wieder von 51 auf 5 Prozent und im Januar 1957 weiter auf
415 Prozent gesenkt, und auch im Vereinigten Konigreich setzte man ihn im
Februar 1957 von 5%, auf 5 Prozent herab. In der Bundesrepublik geschah
dies, weil das Investitionstempo erheblich nachlie; auch hoffte man, mit der
Verringerung des Zinsgefilles zwischen der Bundesrepublik und anderen Lin-
dern zur Eindimmung der Devisenschwemme beizutragen. Im Vereinigten Konig-
reich folgte die Zentralbank dem Markt, wo der Satz fiir Schatzwechsel
gesunken war; nach einer offiziellen Erklirung sollte die Wirtschaft dadurch
keinesfalls zur Kreditaufnahme ermuntert werden. Im April 1957 strafite
die westdeutsche Zentralbank wieder die Ziigel: zwar belieB sie den Diskontsatz
auf seinem Stand, doch erhohte sie, neben anderen Malnahmen, die
Mindestreservesitze.

Mehrere Zentralbanken dieser ersten Gruppe arbeiteten jedoch nicht
nur mit der Diskontpolitik, sondern ebensosehr auch mit neueren Lenkungs-
methoden. Im Vereinigten Kénigreich behielt man die ,,Kreditklemme® —
das heiBt den auf behérdliche Ermahnung hin erfolgenden Druck, der die
Banken veranlaBte, ihre Kreditgewdhrung einzuschrinken — 1956 und in den
ersten  Monaten des Jahres 1957 unentwegt bei. In Schweden ging man
in gleicher Weise vor; hier wurde den Banken nahegelegt, ihre Kredite
{mit Ausnahme der Wohnungshaukredite) auf — schliefilich — 95 Prozent
des Standes von Juli 1955 zu verringern. Ein weiteres Instrument, das 1956
immer mehr zur Geltung kam, war die Konsumkreditlenkung, Das Ver-
einigte Konigreich verschirfte im Februar 1956 die Bedingungen fiir Teil-
zahlungstransaktionen — offenbar mit Erfolg, wenn man danach urteilt,
daBl 1956 bei den wichtigsten langlebigen Verbrauchsgiitern, vor allem bei
Kraftwagen, die Umsatztitigkeit nicht mehr so schnell zunahm oder sogar
zuriickging. In Schweden verpflichteten sich die Autohiéindler in einem Gentle-
man’s Agreement mit dem Handelsministerium, die Anzahlungen auf 40; Prozent
heraufzusetzen. In den Niederlanden erhthte man die Anzahlungen ebenfalls,
wihrend zugleich die Zentralbank die Banken veranlafite, ihre Kreditgewih-
rung an Finanzierungsgesellschaften einzuschrinken. In der Bundesrepublik
verweigerte die Zentralbank die Rediskontierung von Teilzahlungswechseln.
Wenn man sich immer stirker auf derartige beigeordnete Instrumente besann
— in einigen Lindern kamen die MaBnahmen der letzten beiden Jahre fast
schon einer Abkehr von der traditionellen Politik gleich —, so liegt darin
nicht zuletzt das vnumgiingliche Eingestindais, daB unter den Wirtschafts-
verhiltnissen unserer Tage kleinere Zinssatzerhthungen die Investitionstitigkeit
nicht mehr so wirksam dimpfen: So wird der normalerweise fiir Anderungen
der Kreditkosten hochempfindliche Wohnungsban jetzt in vielen Lindern
subventioniert; vielfach haben auch die hohen Steuersitze die Bedeutung des
Zinses als Kostenfaktor verringert, und unter dem Eindruck der Politik der
Uberbeschaftigung sehen weite Teile der Wirtschaft und auch private Kredit-
schuldner den normalen Ausgleich fiir gestiegene Kosten in stindigen Preis-
erhhungen. Kiinftig diirften daher, sofern man dem Instrument der Zins-
politik nicht wieder zu seiner alten Geltung zu verhelfen versteht, wohl andere
und unmittelbarere Methoden der Kreditlenkung an Bedeutung gewinnen.
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In samtlichen Lindern der ersten Gruppe stieg, wie gesagt, das Preis-
niveau weiter, obgleich die Wiahrungsbehérden dagegen ankiampfien. Doch
ist deren Politik deshalb nicht fehlgeschlagen. Ohne sie wiren die Preise
noch stirker gestiegen, und in einigen Féllen — so im Vereinigten Kénigreich
— hitten sich die Zahlungsbilanzschwierigkeiten verschirft. Dennoch bleibt zu
fragen, warum mit der Straffung der Wihrungspolitik die Teuerung nicht
ganz zum Stillsiand kam.

Zunichst einmal sei festgestellt, daf in simtlichen hier zu untersuchenden
Lindern die Wihrungsbehérden das Geldvolumen — Bargeldumiauf und
Giralgeld — so weit unter Kontrolle behalten konnten, daf es im Jahres-
durchschnitt entweder, wie in der Bundesrepublik, in Schweden, den Nieder-
landen und in den Vereinigten Staaten, nicht so stark zunahm wie das
Bruttosozialprodukt oder aber, wie im Vereinigten Konigreich, sogar etwas
schrumpfte. Der Druck, mit dem in mehreren Lindern die Banken zur Kredit-
verknappung veranlalt wurden, wihrend sie zugleich, so Im Vereinigten
Konigreich, angesichts des stindig nachgebenden Marktes fiir erstklassige
Wertpapiere eine Zeitlang vom Erwerb von Schuldverschreibungen Abstand
nahmen oder, so in den Vereinigten Staaten, nicht ausreichend mii liquden
Reserven versorgt waren und daher zur Befriedigung zusitzlicher Bankkredit-
nachfrage Wertpapiere abgeben mufBten, trug entscheidend dazu bei, daB die
Geldmenge sich nicht allzu schnell ausweitete. Zugleich verschob sich, da die
Banken ihre Zinsen fiir Termin- und Spareinlagen erhéhten, das Verhiltnis
zwischen Sichtguthaben und befristeten Einlagen zugunsten der zweitgenannten,
die nicht zum Geldvolumen zihlen.

Mit den amtlichen Diskontsitzen und den Habenzinsen erhéhten sich auch
die Satze fir kurzfristige Wertpapiere wie Schatz- und Handelswechsel und
fir Tagesgeld. Im allgemeinen stiegen diese Geldmarktsdtze stirker als die
Satze fiir langerfiistigen Kredit, so daBl sich die Zinsstreuung verringerte.
In einigen Lindern gingen die Geldmarktsitze zeitweise sogar liber die Sitze
fiir lingerfristigen Kredit hinaus, so beispielsweise im Vereinigten Kénigreich,
wo 1956 der Schatzwechselsatz bei durchschnittlich 4,93 Prozent und die Rendite
fir langfrisiige Staatsschuldverschreibungen (Konsols) bei 4,73 Prozent lag,
und in der Bundesrepublik, wo der Tagesgeldsatz im zweiten Viertel des
Jahres 1956 die Pfandbriefrendite betrichtlich uberstieg.

Genau wie die Zinssatzerhohung fiir lingerfristige Einlagen wirkte sich
auch die Steigerung der Geldmarktsitze auf die Liquidititspolitik der Wirtschaft
aus. Fir die Unternehmen wurde es mit steigenden Geldmarktsitzen interessant,
die Sichtguthaben so weit wie moglich zu verringern und die nicht unmittel-
bar benétigten Reserven, soweit sie nicht auf befristete Konten verlagert wurden,
in Schatzwechseln und sonstigen kurzfristigen Wertpapieren anzulegen. Den
Emittenten dieser kurzfristigen Papiere — vorallem der Staatskasse — strémten
dadurch Mittel zu, die. vorher mehr oder minder stillgelegen hatten. Mit
anderen Worten: Das Geld lief schneller um. Ahnlich wirkte die relative
Verlagerung zu den befristeten Guthaben insofern, als das verbleibende Giral-
geld verstarkt zur Finanzierung des gleichen (bezichungsweise eines wachsenden)
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Warenumsatzes herangezogen werden muBite. Man iibersehe auch nicht, -daB
die Unternehmen zur Finanzierung ihrer eigenen Investitionen unmittelbar
auf ihre liquiden Mittel zuriickgriffen.

Im Vereinigten Kénigreich und in den Vereinigten Staaten erhéht
sich, wie ohne weiteres aus dem folgenden Diagramm ersichtlich, die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes dergestalt bereits seit mehreren Jahren. Das Dia-
gramm zeigt die Sichteinlagen in ihrem prozentualen Verhiltnis zum Brutto-
sozialprodukt; in beiden Lindern ist der Prozentsatz seit 1947 bezichungsweise
1946 riickliufig. Zugleich schlug sich das Einlagenvolumen von Jahr zu Jahr
ofter um. In den Anfangsstadien erhohte sich die Umlaufsgeschwindigkeit
vermutlich in erster Linie deshalb, weil — in den Vereinigten Staaten 1946,
im Vereinigten Kénigreich dagegen im Laufe mechrerer Jahre — der Waren-
verkehr von Preis- und Mengenbeschrinkungen befreit worden war und der
durch sie bedingte Liquidititsiiberhang abgebaut werden konnte. Spiter dann,
als man die Politik des billigen Geldes aufgab, waren es unzweifelhaft die
steigenden Zinssitze, die durch ihre Wirkung auf die ,,Liquiditdisvorliebe*
cine weitere Erhdhung der Umlaufsgeschwindigkeit bedingten.

Das Giralgeld und seine Umlaufsgeschwindigkeit
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DaBl 1956 das Preisniveau stieg, scheint somit in einigen der Linder,
in denen die Zinssitze erhght wurden, sehr weitgehend dadurch erméglicht
worden zu sein, dafl liquide Reserven von Sichtkonten abgezogen wurden und
daBl daraufhin das Geld schneller umlief. Diese Entwicklung deutet auf eine
der Paradoxien und Schwierigkeiten der Wihrungspolitik hin: Das, was man
tun mufl, damit das Geldangebot verknappt wird — namentlich die Anhebung
der Zinssitze —, wird, da das Geld dann schneller umlauft, anfangs das Volumen
der Gesamtausgaben nur schwach beeinflussen. Das heiBt: Beschrinkungen der
Geldmenge treffen die Preisentwicklung nur mit entsprechend verringerter
Kraft. Mit voller Wirkung [aBt sich die Geldmenge wihrungspolitisch erst dann
einschrinken, wenn die stilliegenden Guthaben bereits stirker remobilisiert
sind.

Zu den Lindern der zweiten Gruppe, also zu den Lindern, die den
Diskontsatz 1936 (hingegen nicht mehr durchwegs in den ersten Monaten
des Jahres 1957) unverindert lieBen und entweder auf andere Weise oder
iiberhaupt nicht entschieden eingriffen, zihlen Norwegen, Frankreich, Italien
und die Schweiz.

Norwegen verlieB sich auf die ,Kreditklemme®. Frankreich, das mit
einem hohen Haushaltsfehlbetrag und einer starken Nachfrage nach Investitions-
giitern fertigzuwerden hatte, lieB die Wihrungspolittk zwar nicht beiseite,
bekimpfte aber 1956 die Inflation in der Hauptsache doch auf andere Weise.
Im Rahmen der Wihrungspolitik wurde das Teilzahlungsgeschift erschwert
und die Konsumkreditgewihrung der einschligigen Institute eingeengt. Im
Juli 1956 legte man die Quote der kurzfristigen Staatspapiere, die jede Bank zu
iibernehmen hatte, auf 25 Prozent ihres Einlagenvolumens fest: Insgesamt iiber-
nahmen die Banken auf diese Weise fiir weitere rund 80 Milliarden franzo-
sische Franken Staatspapiere, wihrend sie der privaten Wirtschaft nicht mehr im
alten Umfang Kredite cinrdumen konnten, Zudem lieB die Staatskasse lang-
fristige Anleihen 6ffentlich zeichnen, um zu gewiéhrleisten, dafl die Finanzierung
ihres Kassenbedarfs nicht zur Geldschépfung durch das Bankensystem fiihrte.
Auch hoffte man, dem Staat werde aus seinen langfristizen Anleihen vom
Herbst 1956 mehr zuflieBen, als er unmittelbar benétigte, und die Liquiditat
der Banken lasse sich dadurch gerade dann fiir einige Zeit reduzieren, wenn
die Expansion des Bankkredits einen saisonalen Hohepunkt zu erreichen pflegt.

Daneben war die Regierung bestrebt, den Inflationsdruck zu mildern,
indem sie im Juli 1956 einen allgemeinen Preisstop anordnete, und besonders
bemiihte sie sich auch, die Lebenshaltungskosten stabil zu halten, um die
gleitende Lohnskala nicht in Bewegung zu setzen. Verschiedene Verbrauchs-
steuern wurden abgeschafft, und der Zoll fiir Importfleisch wurde suspendiert.
Dariiber hinaus tat die Regierung im Rahmen ihrer Politik der Inflationsbekdmpfung
alles, was in jhren Kriften stand, um das Angebot an Giitern, namentlich aus
dem Ausland, zu erweitern. Zu diesem Zweck ermiBigte sie fiir eine Reihe
von Erzeugnissen die Sonderabgabe, die frither zum Ausgleich der Wirkungen
der Einfuhrliberalisterung eingefithrt worden war, und erhshte die Einfuhr-
quoten vor allem fiir Rohstoffe und Investitionsgiiter.
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Auf diese Weise vermochte man tbermiifBlige Preissteigerungen zu unter-
binden. Die Aufgabe, das zu gefihrlichen Proportionen angewachsene Zahlungs-
bilanzdefizit von den Wurzeln her zu beseitigen, wird jedoch immer dring-
licher. Im Friithjahr 1957 wurden denn auch Schritte in dieser Richtung
unternommen, und im April erhohte die Bank von Frankreich den Diskontsatz
von 3 auf 4 Prozent. Zugleich wurden erhebliche Kirzungen der Staats-
ausgabén sowie Steuererhohungen angekiindigt.

In Italien schlieBlich — einem Land mit unterdurchschnittlich gestiegenem
Grofhandelspreisniveau und  befriedigender Wihrungsreserveposition — sah
man von einschneidenderen MafBnahmen im Bereich der eigentlichen Wih-
rungspolitik iiberhaupt ab; die Restriktionswirkung ging vor allem von der
Verbesserung der Staatshaushaltslage aus. In der Schweiz wurde die Liqui-
ditit des Bankensystems durch die Sterilisierung des Haushaltsiiberschusses
reduziert; Mitte Mai 1957 allerdings setzte die Schweiz den amtlichen Dis-
kontsatz um 1 Prozent herauf.

*

Die Welthandelsumsiatze erreichten 1956 mit einer Steigerung von
10 Prozent einen neuen Rekordstand. Nach allen verfiigbaren Anhaltspunkten
zu schlieBen, weitete sich der Welthandel damit schneller aus als die Welt-
produktion. In den Industrielindern steigt die Einfuhr im Verhiltnis zum
Bruttosozialprodukt schon seit 1934 wununterbrochen (1956 allerdings mit
Ausnahme des Vereinigten Kénigreichs), und das gleiche gilt fir die Ausfuhr
(hier mit Ausnahme Frankreichs, wo 1956 die hohe Inlandsnachfrage Pro-
duktionsfaktoren fiir den Binnenmarkt band). Anscheinend erhéht sich die
Importneigung der Binnenwirtschaft, wenn diese expandiert.

Der Welthandel* in Wert- und Volumenzahien
in Milliarden US-Dollar
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* Ohne den Handel zwischen den osteuropiischen Lindern, der Sowjetunlon und China,
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Das Verhaltnis der Elnfuhr und der Ausfuhr zum Bruttosozjalprodukt

1938 1954 12585
Lindet o . 1956
Prozent
Einfuhr
Deutschland (BR} . . . . © B,8% 13,3 14,9 15,8
Frankreich . . . . . . .. 10,8 9,9 10,0 10,9
ltalien . . . . . . ... . 7,8 12,9 13,1 14,3
Nigderlande . . . . .. . 24,7 41,8 43,0 47,3
Schweden . . . ... .. 17,4 20,4 21,1 221
Schwelz . . . ... .. . 18,0 21,9 23,9 26,9
Vereinigtes Kbnlgreich . . 16,0 18,8 20,4 190
Verginigte Staaten . . . . 2,6 2,8 2,9 i
Ausfuhr

Deutschland {(BR} . . . . 10,0% 15,1 15,7 17,1
Frankreich . . . . . . .. iRy 9,8 10,3 8,9
Malien + + « v v v o u v s 7,0 8,7 9,0 8,7
Nigderlande . . . . . . . 18,3 as,1 36,1 36,5
Schweden . . . . . . .. 15,4 18,2 19,3 194
Schweiz . . . . . ... N 13,2 20,7 21,0 22,0
Vereinigtes Kdnigreich . . Q9,2 15,4 15,8 16,2
Verginigte Staaten . . . . 3,7 - 3,6 3,7 4,2

* 1926,

Zum wesentlichen Teil kamen die zusitzlich nach Westeuropa gebrachten
Waren -— unter ihnen spielten mineralische Energietriger und Schmierstoffe
eine hervorragende Rolle — aus den Vereinigten Staaten. Die Gesamteinfuhr
der OEEC-Linder lag 1956 um 36 Prozent, jedoch die Einfubr aus den
Vercinigten Staaten allein um 79 Prozent iiber dem Stand von 19533. Die
Industrielinder erhshten 1956 auch ihre Importe aus den Rohstofflindern,
wihrend die Linder, die in erster Linie Nahrungsmittel ausfiihren, an der
Ausweitung des Welthandels nicht im gleichen MaBie beteiligt waren.

Die westeuropiischen Bestinde an Gold und kurzfristigen Dollarguthaben
stiegen 1956 insgesamt um 1115 Millionen Dollar, gegeniiber 1015 Mil-
lionen Dollar im Jahr zuvor. Doch wihrend sich 1955 der Zuwachs auf
viele Linder verteilte — damals hatten nur die Reserven des Vereinigten
Kénigreichs wirklich stark abgenommen —, beschrinkte er sich 1956 im
wesentlichen auf vier Linder, ndmlich auf die Bundesrepublik Deutschland
und, in viel geringerem MaBe, auf Italien, Osterreich und die Schweiz. Auf
die Bundesrepublik entfielen 85 Prozent des Gold- und Dollarzuwachses
ganz Westeuropas. Frankreich dagegen wurde von schweren Reserven-
verfusten betroffen, und Spanien und die Niederlande erlitten ebenfalls
EinbuBen. Das Vereinigte Konigreich schloB das Jahr 1956 mit ungefdhr
dem gleichen Stand an amtlichen’ Reserven ab wie das Jahr 1955; doch
lieB sich dieser Stand nur mit Hilfe der 561 Millionen Dollar aufrechter-
halten, die es vom Internationalen Wahrungsfonds erhielt. Die Reserven der
iibrigen Linder verdnderten sich relativ wenig.



Geschitzte Goldreserven und kurzfristige Dollarguthaben einiger européiischer Lénder
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500 4500
A

4000 I‘L\{—— . 4000

/o

[\
3500 H \ /" \\ Bundesrapublik Deutschland 3500

/ \ /N
I \‘ / o
3000 7 \oee gt \ 3000
/ \ 4 ini oy | —
/ \\ \ // Vereinigles Kénigreich N\ |/
{ A b
2500 — \ v 2500
! \ /’ -
/ |
-Inhreich
1500 1500
Histien
.=—=f‘_".‘-s='="’"""“""BelgIen
ety

1000 e T : Niederlande —— 1000

B i O el = =

‘_.|...-.._,__/. ........
N o B AN B

vy 1950 1951 1952 1953 954 1955 1956 1957

Beriicksichtigt man nchen den Gold- und Dollarbestinden auch andere
Reserven —— namentlich die Forderungen im Rahmen der EZU —, so er-
hohten sich 1956 und im ersten Viertel des Jahres 1957 die westdeutschen
Nettoreserven um den Gegenwert von 1,3 Milliarden Dollar oder um 44
Prozent. In der gleichen Zeit nahmen die Reserven Frankreichs um tiber 900
Millionen Dollar oder um mehr als 45 Prozent und jene der Niederlande um
927 Millionen Dollar oder 18 Prozent ab. In Schweden, das seine Gold- und
Dollarbestinde 1956 um 54 Millionen Dollar aufstockte, nahmen die Gesamt-
reserven nur um 41 Millionen Dollar zu. Kurz, dic Gesamtreserven sind noch
viel ungleicher verteilt als die Gold- und Dollarbestinde allein.

Im rechten Licht erscheint die Diskrepanz der Reservepositionen jedoch
erst, wenn man diese mit der Einfuhr vergleicht. In der Bundesrepublik
deckten Ende 1956 die gesamten Reserven siebeneinhalb Monatseinfuhren,
gegeniiber sechs Monatseinfuhren Ende 1955, Fiir Frankreich fiel das Verhaltnis
von fiinf auf zweieinhalb und fiir die Niederlande von viereinhalb auf drei-
einhalb Monatseinfuhren, In den iibrigen Berichtslindern waren die Ande-
rungen nur geringfiigig. '

Eine Folgerung dringt sich somit vor allem auf: Die Wahrungsreserven
‘waren Ende 1956 entschieden ungleicher verteilt als Ende 1955. In erster
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Linie ging diese ungleiche Entwicklung des Jahres 1956, wie bereits bemerkt,
darauf zuriick, daB der Inflationsdruck in den einzelnen Landern verschieden
stark war. Hauptsichlich dieser Umstand war es, dér Verschiebungen in den
Leistungsbilanzen verursachte und auch weitgehend fiir die spekulativen
Kapitalbewegungen von Wahrung zu Wihrung verantwortlich war — ob-
schon sich politische Ereignisse wie die Suezkrvise und die militdrische Ent-
wicklung in Franzésisch-Nordafrika auch auf die Leistungsbilanzen und die
Nazhostkrise auf die Kapitalbewegungen auswirkten. Als zweifellos einer der
schwierigsten Aufgaben des Jahres 1957 wird es den verantwortlichen Stellen
obliegen, die Ursachen dieses Ungleichgewichts in den Zahlungsbilanzen zu
beseitigen.

Den Defizitlindern wird nicht einfach mit einer weiteren Erschwerung
der Einfubr durch Kontingentierung oder Zollerhhung geholfen sein. Derlei
MafBnahmen kénnen bestenfalls ein provisorischer Notbehelf sein, da sie im
Laufe der Zeit tendenziell auch die Ausfuhr reduzieren. Radikalere Schritte
tun not: Vor allem muf man von inflatorischen Finanzierungsmethoden
Abstand nehmen und auf diese Weise die gesamten Inlandsausgaben be-
schneiden — am besten indem man, um auf Dauver die Ausweitung und
die Wetthewerbslage der jeweiligen Volkswirtschaft nicht zu beeintrichtigen,
die Verbrauchsausgaben, und zwar sowohl die der privaten Haushalte wie
jene der offentlichen Stellen, relativ stirker beschrinkt als die Investitions-
ausgaben.

Die Verbrauchsausgaben zu beschrianken ist jedoch vor allem dann
schwer, wenn dic Lohne allzu schnell hochgetrieben werden, Dies ist eines
der schwerwiegendsten und heikelsten Wirtschaftsprobleme unserer Zeit. Die
Wihrungsbehérden konnen Lohnverhandlungen nicht direkt beeinflussen,
und bei dem Versuch indirekter EinfluBnahme der Art, daB sie die zur Be-
streitung erhdhten Lohnaufwands erforderlichen zusiatzlichen Mittel nicht ver-
figbar machen, laufen sie Gefahr, entweder, wenn die Arbeitgeber daraufhin
Lohnforderungen zuriickweisen, Streiks und einen entsprechenden Wirtschafis-
riickschlag oder aber, wenn die Arbeitgeber die Forderungen erfilllen, Arbeits-
losigkeit heraufzubeschwiéren. Die Macht der fiir die Wihrungs- und die
Finanzpolitik verantwortlichen Stellen, die Inflation einzudimmen und die
Zahlungsbilanz auszugleichen, ist praktisch begrenzt, wenn ihnen die Mit-
arbeit der Sozialpariner fehlt.

#

Die rechtlichen, organisatorischen und politischen Verhilinisse unserer
Tage erschweren es in manchen Lindern mehr denn je, den Geldwert stahbil
und die Zahlungsbilanz ecinigermaBen im Gleichgewicht zu halten. Entspringe
der inflatorische Druck lediglich der Neigung, mehr zu investieren, als gespart
wurde, 5o vermdchte die Wiahrungs- und Budgetpolitik seiner wohl Herr zu
werden. Entspringt er jedoch auch aus durch iiberschnell steigende Léhne
inflationierten Kosten, so stehen die verantwortlichen Stellen nur zu leicht
vor dem Dilemma, entweder die Stabilitit des Geldwerts opfern oder aber
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ein gewisses MaB an Arbeitslosigkeit riskieren zu miissen. Dieses Dilemma
ist nicht nur einer der Hauptfaktoren, denen die chronische Inflation
in der Welt zuzuschreiben ist, sondern da die rechtliche und organisatorische
Stellung der Tarifpartner zueinander und die Gewerkschaftspolitik von Land
zu Land verschieden sind, bewirkt es auch, dafl die Inflation von Land zu
Land nicht im gleichen Tempo voranschreitet, und ist damit eine der Ursachen
des Ungleichgewichts in den Zahlungsbilanzen. Lésen wird sich das Dilemma
nur lassen, wenn in jedem einzelnen Land die Léhne nicht schneller steigen,
als es die durchschnittliche Produktivititszunahme der gesamten Volkswirt-
schaft gestattet. Freilich ist das lediglich eine grobe Regel, die gewil berich-
tigt werden muB, wenn Preisverinderungen bei den Importrohstoffen die
Wirkung steigender Loéhne auf die Produktionskosten abschwichen oder
verstirken,

Das gleiche Problem laSt sich auch noch von einer anderen Seite her
betrachten. Irrigerweise wird mitunter behauptet, die Zahlungsbilanzen lieffen
sich nur dann im Gleichgewicht halten, wenn die Produktivitit in allen
Lindern gleich schnell zunehme. In Wirklichkeit ist nur notig, daB in jedem
Land die Lohnerhéhungen den Rahmen des Produktivititszuwachses nicht
sprengen. Ist dies der Fall und wird wihrungs- und finanzpolitisch dafiir
gesorgt, daBl alle &ffentlichen und privaten Investitionen aus echten Erspar-
nissen finanziert werden, so liegt das doppelte Ziel, die Zahlungsbilanz ciniger-
mafBlen im Gleichgewicht und zugleich den Geldwert stabil zu halten,
selbst bei unterschiedlichem Wachstumstempo der Volkswirtschaften durchaus
im Bereich des Mbglichen. Dafl die Produktivitat sich wohl kaum stets in
allen Lindern der westichen Welt anndhernd gleich schnell erhdhen wird,
ist somit kein Grund zur Besorgnis.

Daraus folgt nicht, daB das Tempo des Wirtschaftswachstums fiir andere
Linder belanglos wire. So etwa ist ein rasches Wirtschaftswachstum in stirker
industrialisierten und reicheren Lindern unerlaBlich, wenn die Hoffnung
der drmeren Linder auf Auslandskapital fiir die eigene Entwicklung erfiillt
werden soll. Da die Rate des Wirtschaftswachstums vorwiegend von der
Investitionsrate abhingt, kommt es, soll die Wirtschaft rasch expandieren,
auf lange Sicht darauf an, den Anteil der Ersparnisse am Sozialprodukt auf
einem hohen Niveau zu halten. Neben die wihrungspolitischen MaBaahmen
miissen daher finanzpolitische treten, die die Spartitigkeit steigern, damit
die Investitionstiatigkeit auf einem hohen Stand bleiben kann, ohne daB von
thr stindig oder periodisch inflatorische Tendenzen ausgehen. Dieses Grund-
ziel darf man nicht aus den Augen verlieren, auch wenn dic dringendere
Aufgabe darin liegt, die Inflation aufzuhalten und die Zahlungsbilanz auszu-
gleichen. '
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II. Wirtschaftsexpansion und Ersparnisbildung

Wihrend die Produktion in Westeuropa 1956 insgesamt ein noch hoheres
Niveau erklomm, war im Hinblick auf die einzelnen Wirtschaftszweige der
Zuwachs ungleichmiBlig verteilt: Im Bergbau und in der Landwirtschaft
blieb die Entwicklung hinter dem Aufschwung in der verarbeitenden Indu-
strie und in anderen Industriezweigen zuriick. Dieses Ungleichgewicht fand
seinen Ausdruck in einer starken Zunahme der Einfuhr veor allem von Nah-
rungsmitteln und Brennstoffen; das gesamte Volumen der Einfuhr West-
europas aus anderen Gebicten erhohte sich 1956 gegeniiber 1955 um iiber
8 Prozent, das heiBt mehr als doppelt so stark wie das um 3,6 Prozent an-
gewachsene Bruttosozialprodukt dieser Lindergruppe. :

Die Agrarproduktion hat sich nach vorliufigen Schitzungen besten-
falls auf dem Stand des vorangegangenen Erntejahres gehalten. Was die
Getreideernte  betrifft, so ging die Erzeugung von Brotgetreide Im Wirt-
schaftsraum der OEEC-Linder von 45 Millionen auf 40 Millionen Tonnen
und somit ganz erheblich zuriick, doch erhohte sich dafiir die Futtergetreide-
ernte um ungefihr die gleiche Menge. Die Fleischerzeugung blieb im ganzen
gleichfalls unverdndert.

Wihrend nun aber 'in den enttiuschenden Jahresergebnissen der Land-
wirtschaft keine Trends von lingerer Dauer zum Ausdruck kommen und
die dringlicheren Agrarprobleme weniger mit dem  allgemeinen Wirtschafis-
tempo als vielmehr mit der Struktur der Produktion zusammenhingen, ist
die abflauende Expansion des Bergbaus die Fortsetzung einer langfristigen
Tendenz. In der Gesamtheit der OEEC-Linder hat sich die Produktion
des Bergbaus in der Sechsjahresperiode 1950-56 nur um 24 Prozent, die
Produktion der verarbeitenden Industrie dagegen um 47 Prozent ausgeweitet.
Im Jahre 1956 allerdings war in beiden Industriesektoren die Entwicklung
einheitlicher als in den vorangegangenen Jahren, da einerseits die Verarbei-
tungsindustrie im Vereinigten Konigreich von einem leichten Riickschlag
betroffen wurde und anderseits dic Produktion des Bergbaus in einigen der
weniger bedeutenden Abbaulinder, so in Schweden, Norwegen und Italien,
schnell zunahm, o '

Die Elektrizititsversorgung wiederum weitete sich abermals stirker aus
als die Erzeugung der verarbeitenden Industrie; auch diese Entwicklung
stimmt mit langfristigen Trends iiberein. Im Jahre 1956 hat sich die Elek-
trizitatserzeugung um 9 Prozent und in der Sechsjahresperiode 1950-56
um 63 Prozent ausgeweitet.

Die im Diagramm enthaltenen Indizes der Industrieproduktion beruhen
auf — saisonbereinigten — Zahlen nicht nur der Verarbeitungsindustrie,
sondern auch des Bergbaus und der Energiewirtschaft, nicht hingegen
der Bauwirtschaft. Doch sind die Verdnderungen der Indexzahlen in der
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Hauptsache das Ergebnis der Verinderungen in der Verarbeitungsindustrie,
da auf diese im Wirtschaftsraum der OEEC-Linder 85 Prozent der von den
vorgenannten Indizes erfaBten industricllen Titigkeit entfallen.

In Europa kamen 1956 die in den letzten Jahren bei der verarbeitenden
Industrie sichtbar gewordenen Umschichtungen von den Konsum- zu den
Investitionsgiitern und von kurzlebigen zu langlebigen Gilitern zum Stilistand.

Die nachsiehende Tabelle veranschaulicht fir mehrere kontinental-
europdische Linder die Verinderungen der Produktion in den Jahren 1955
und 1956, aufgegliedert nach Investitions- und Verbrauchsgiitern. Fir das
Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten gibt es eine gleichermaBen
befriedigende Unterteilung nicht. Fiir diese Linder sind in der Tabelle die
Verdinderungen in bestimmten Industriesektoren angegeben, die den Trend
in den beiden Kategorien einigermaflen zum Ausdruck bringen.

Die Erzeugung von Investiitions- und Konsumgiitern

La&nder und Ghterarten 1958 1o58
FProzentuale Zunahme gegenliher dem Vorjahr
Frankrelch
Investitionsgiiter (mlt Wohnungsbau) . ... .. 12,7 87
Verbrauchsgliter . . . . . . . . ¢ v v s e e s .. 3,9 8,0
Bundesrepublik Deutschland
Grundstoffe und Produltionsgiiter . . . . - . . . 15,7 7.1
Investitionsgliter . . . . . . . . . ...« . .. 23,1 8,8
Verbrauchsgdter (ohne Nahrungsmitte . . . . . . 11,2 8,3
Nahrungs- und GenuBmittel . . . . . .. . ... 8,8 - 73
Jtalien
Investitlonsglter . . . . . . . . . . o . v . 15,56 6,3
VerbrauchsplOter. . . . . . . . . . . v v o v v . — 2,2 5,8
Danemark
Investitionsgiiter . . . . . . . . . ... ... .. 2.2 - 8,6
Verbrauchsgdfer . . . . . . . . . . ... .. 0,9 0,0
Norwegen
Investitionsgiter . . . . . . ., . . ... ... 10,4 s.,0
Verbrauchsgiliter . . . . . . . ... ... ..., 5,3 3,8
Schweden
Investitionsgdter . . . . . . . . . .. . . a,7 4,4
Verbrauchsgister . . . . . . . . . . . .« .. .. 2,7 0,5
Vereinigtes Kbnigreich
Eisen~ und Stablerzeugnisse . . . . . . . . . . . T2 3,0
Erzeugnisse aus Nichtslsen-Metallen , ., . . . . . 12,0 - 5,3
Erzeugnisse des Maschinen- und Schiffsbaus und
der Elektrotechnik . . . . . . . ... v a e s 10,7 — 2,6
Textilien und Bekleidung . . . . . ... ..... 0,0 0,2
MNahrungs- und GenuBmittel . . . ., . ., . . ... 0,9 3,4
FahfZeudo « .+ « v v v 4 v « + + 0 v 0 4 v v v v s 11,0 — 7,0
Vereinigte Staaten
Grundmetalle . . . . . . .. ... .- 29,6 -~ 1,4
Metallerzeugnisse . . - . . . . . . .. 0 . . 8,2 0,7
Maschinen . . . . .+ . « v v v v v v v v v 0 s 9,2 o, 7
Textilien und Bekleidung . . . . . . . . . .. .. 9,0 — 0,9
Nahrungs- und GanuBimittel . . ., . . . . Ve 2,8 2,8
Kraftfabrzeuge . . . .« . o . . 0 o 000 45,0 -27,4




— 97 —

Besonders nachhaltig erholte sich die Verbrauchsgiiterproduktion 1956
in Frankreich und Italien. In beiden Lindern und auch in der Bundes-
republik Deutschland war die Expansionsrate der Konsumgiiterindustrien 1956
ungefihr so hoch wie jene der Investitionsgiiterindustrien. In Norwegen und
Schweden lagen die Investitionsgiiter noch in Fiithrung, wibrend wiederum
in Danemark die Erzeugung in diesem Sektor sogar absolut zuriickging.

Im Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten ergibt
sich ein weniger eindeutiges Biid, da der Trend in der metaliverarbei-
tenden Industrie, der normalerweise die Entwicklung der Investitionsgiiter-
produktion wohl einigermaBen deutlich widerspiegelt, 1936 weitgehend unter
dem FEinfluB der Absatzschwierigkeiten bei Automobilen und Haushalts-
geriten stand. Doch beschleunigte sich im Vereinigten Kénigreich offenbar
ein wenig die Produktion kurzlebiger Verbrauchsgiiter, wihrend in den
Vereinigten Staaten die Textilproduktion etwas zuriickging. Bei den lang-
lebigen Verbrauchsgiitern war die Entwicklung in beiden Liandern gleich-
gerichtet. In den Vereinigten Staaten ging die Automobilproduktion um iiber
ein Viertel zuriick; im Vereinigien Kénigreich fiel die Erzeugung von Personen-
autos sowie von Radioapparaten und Fernsehgeriten um je 21 Prozent und
die Herstellung von Hausrat um 4 Prozent, und auch die Erzeugung von
Elektrogeriten ging ganz erheblich zuriick.

Die Bautitigkeit blieb in Westeuropa infolge des Ende 1955 wver-
zeichneten grofen Bauiiberhangs 1956 auf einem hohen Stand, doch wurden
im allgemeinen weniger Bauvorhaben begonnen als im vorangegangenen Jahr,
und in einigen Landern unterschritt die Zahl der begonnenen Bauvorhaben
die der vollendeten. Insbesondere gilt dies fiir den Wohnungsbau, auf den nicht
nur die Kreditverknappung und der Nachfrageriickgang, sondern auch der
Mangel an Arbeitskriften und Baumaterialien einwirkten. In den Vereinigten
Staaten war die Zahl der Baubeginne schon 1955 zuriickgegangen; dieser
Riickgang setzte sich 1956 fort.

DaB sich das Volumen der Dienstleistungen stirker ausweitete als die
Produktion iiberhaupt, war das Werk verschiedener Faktoren. Die Transport-
wirtschaft stand unter dem Einfluf der Ausweitung im AuBenhandel (der
sowohl in Europa wie in den Vereinigten Staaten schneller zunahm als die In-
landserzeugung) und der Verlangerung des durchschnittlichen Seetransportwegs,
die sich aus der starken Erhohung der Ausfuhr von Nordamerika nach Europa
und in der zweiten Jahreshilfte aus der Umleitung des Suezverkehrs ergab.,

Im Handel stieg die Beschiftigung in einigen Lindern erheblich infolge
der nachlassenden Arbeitskrifte-Nachfrage der verarbeitenden Industrie,
In anderen Lindern wurden die im Kriege und in der Zeit der Nach-
kriegsinflation hinter der allgemeinen ErhShung der Arbeitsentgelte zurtick-
gebliebenen Gehialter der Staatsangestellten betrdchilich angehoben. Die Aus-
weitung des Volumens der 1956 tatsichlich geleisteten Dienste des Handels
und der offentlichen Stellen ist durch diese Faktoren wvielleicht statistisch
aufgebliht worden.

* *
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Betrachtet man die Produktion in ihrer Gesamtheit, so schwichte sich
das rasche Wachstum, das in Westeuropa von 1933 bis 1955 zu verzeichnen
gewesen war, 1956 etwas ab. Nachhaltig verdnderte sich das Wirtschafts-
klima aber erst in der zweiten Hilfte des Jahres, Das auf Grund der Durch-
schnittszahlen zustande kommende Bild des Wirtschafiswachstums stellt sich
daher bei niherer Betrachtung des zeitlichen Ablaufs in mancher Hinsicht
als triigerisch heraus: Wihrend 1955 die Wirtschaft wuchs, weil ihr Leistungs-
stand am Jahresende im groBen und ganzen héher war als die jahresdurch-
schnittliche Erzeugung, stimmten 1956 die Jahresendzahlen der Produktion
mehr oder minder mit den Jahresdurchschnittszahlen iiberein und lagen bei
einzelnen Lindern in bestimmten Wirtschaftszweigen (vor allem im Wohnungs-
bau} sogar darunter. Der Index der Industrieproduktion aller OEEC-Linder
{1953 = 100) stieg von 120 im Jahre 1955 auf 125 im Jahre 1956. Doch
wihrend er im Januar 1956 noch um acht Punkte iiber dem Stand von Januar
1955 gelegen hatte, iibertraf er im Dezember 1956 den Stand von Dezember
1955 nur mehr um 1 Punkt (126 gegeniiber 125). In den ersten Monaten
des Jahres 1957 allerdings, als dic Produktionstitigkeit sich in bestimmten
Lindern — nidmlich in der Bundesrepublik Deutschland, Italien und Dine-
mark — beschleunigte, stellte sich der Aufwirtstrend offenbar wieder ein.

Nach Schitzungen der OEEC erhShte sich das gesamte Sozial-
produkt aller OEEC-Linder von 1955 bis 1956 real um 3,6 Prozent und
nominal um 7,5 Prozent. Im Jahre 1955 hatte die Ausweitung 6,0 bezie-
hungsweise 8,9 Prozent betragen. Es war also nicht nur die Expansion
abgeflaut, sondern es hatte sich auch die bereits 1955 beiréichtliche Dis-
krepanz zwischen realer und nominaler Steigerung 1956 weiter wverstirkt,
Am groBten war sie in den Lindern mit dem kleinsten realen Produktions-
zuwachs. Mehr als der Hilfte des Geldeinkommenszuwachses stand in den
westeuropéischen Lindern kein Zuwachs im Giitervolumen gegeniiber.

QOEEC-Lénder: Die Steigerung der nominalen Nachfrage
und der realen Produktion

Erhdhung pegeniiber dem Vorjahr
Posten -
1954 1985 1956* 1954 1255 1966%*
Milllarden US-Dollar Prozent

Noeminale Gesamtnachfrage . . . . 11,2 17,8 17,3 5,0 8,9 7,5
Reale Produktion ., . . . ... .. 9,4 12,2 7,2 5,0 6,0 3,6
Differenz zwischen noeminaler Nach-

frage und realer Produktion . . . 1,8 5,6 9,4
Ausgleichsposten
Verénderung der nominalen Netto-

ginfubr . .. .. 0oL — 0,7 0,3 0,4 . . .
Durchschnittliche Preiserhéihung . . 2,5 5,3 9,0 1,3 2,5 4,0

* Vorlaufige Zahlen.

Das reale Nettosozialprodukt der Sowjetunion ist mach Schitzungen der
Europdischen Wirtschaftskommission 1956 um 12 Prozent gestiegen, verglichen
mit durchschnittlich 11 Prozent in den finf davorliegenden Jahren; fiir das
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laufende Jahr ist ein Zuwachs von 8 Prozent geplant. Die Wachstumsraten
der iibrigen osteuropdischen Linder diirften digjenige Westeuropas kaum
nennenswert iibertroffen haben; zwar ging (ausgenommen in Ungarn} die
industrielle Entwicklung 1956 im gleichen Tempo weiter, doch war die
Ernte unbefriedigend.

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Entwicklung und Vertei-
lung des Bruttosozialprodukts der Gesamtheit der OEEC-Lénder in den
letzten Jahren.

Das reale Sozialprodukt und seine Verwendung in der Gesamthelt
der OEEC-Lénder

Prozentualer
1950 1955 1956 Zuwachs 1956 1950 1955 1956
gegeniiber
Posten
Milliarden Dollar zu .
Preisen von 1954 und 1950 1955 Prgf:ﬂg;%‘:{af& ngﬂk?m
amtlichen Wechselkursen P

Verteidigungsausgaben | . e,6 11,0 11,4 32,6 3,6 5,1 5,1 5,1
Staatlicher zlvilar Verbrauch 15,8 19,2 19,8 25,3 3,1 L .0 9,0
Staatlicher Verbrauch . . . 24,4 30,2 31,3 28,3 3,6 14,5 14,1 14,1
Privatar Verbrauch . . . . . 114,0 139,68 145,1 27,3 3,9 67,5 65,3 65,5

Gasamter Verbravuch ., . . | 138,85 169,7 176,4 37,4 3,9 82,0 79,4 79,6
Brutto-Anlagekapitalbildung

minband . ., L L ... 28,2 29,5 41,8 |) 16,7 18,4 18,9
Lagerzuwachs . . . . . .. 2,0 2 2,9 {| 48,0 47 2 5 1,3

Malionale Gesamtausgaben | 168,7 212,4 221,1 3151 4,1 29,0 99,3 29,8
Ausfuhr von Waren und

Diengtleistungen nach der

dbrigen Welt e 17,3 25,5 0,2 1,9
Abzidglich; Einfuhr von

Waren und Dienst- 0,5 ‘ . 02

leistungen aus der ibrigen

Welt . . . ... .. ... — 17,0 |—24,0 — 10,0 |—11,2

Bruttosozialprodukt . . - . 168,9 213,9 221,5 31,1 3,6 00,0 00,0 100,0

Anmerkung: Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

In der Sechsjahresperiode 1950-56 weitete sich das Sozialprodukt aller
OEEC-Linder real um 31 Prozent seines Volumens von 1950 aus, Die
nationalen Ausgaben erhohten sich bei sowohl 1950 wie 1956 einigermaBen
ausgeglichenem Auslandskonto entsprechend dem Sozialprodukt. Bei den Aus-
gaben schoben sich die Investitionen mit einer Zunahme von 48 Prozent
gegeniiber dem Verbrauch mit einer Zunahme von 27 Prozent stark in den
Vordergrund. Beim Verbrauch nahm der staatliche Verbrauch wegen der um
33 Prozent gestiegenen Verteidigungsausgaben etwas mehr zu als der private.
In der Sechsjahresperiode wuchs das Sozialprodukt im Wirtschaftsraum der
OEEC-Lander stirker als in den Vereinigten Staaten (25 Prozent),

Betrachtet man nun allein die Verinderungen von 1955 auf 1956,
so gewinnt man den Eindruck, daB die Haupitrends, die sich aus den
obigen Zahlen ergeben, die Verteilung des Sozialprodukis auch 1956
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beherrschten. Doch verschob sich die Verwendungsstrukiur dabei nicht mehs
o stark: Die Investition nahm (bei gleichzeitiger Verlagerung von den
Lager- zu den um 5,8 Prozent erhéhten Anlageinvestitionen) um 4,7 Prozent
und der Verbrauch immerhin auch um 3,9 Prozent zu. Uberdies weitete sich
der staatliche Verbrauch wegen der nur 3,1prozentigen Zunahme des zivilen
Verbrauchs dffentlicher Stellen schwicher aus als der private. Wie im Zu-
sammenhang mit der Haushaltslage einiger wichtiger Linder noch zu zei-
gen sein wird, ist der gesamte Verbrauch in den letzten Jahren diirch
die Zunahme des Einkommensiibertragungen darstellenden Teiles der Staats-
ausgaben (Subventionen, Renten, Kriegsentschidigungen, Zinszahlungen usw.)
vielleicht stirker aufgebliht worden als durch die Zunahme des ecigentlichen
staatlichen Verbrauchs.

Hinter den Globalzahlen fir die gesamten OEEC-Linder verbirgt sich
eine Vielzahl divergierender Einzelbewegungen. Verglichen mit dem Stand
von 1938 war das Sozialprodukt bis 1950 am stdrksten in den skandina-
vischen Lindern angewachsen, wiahrend die Bundesrepublik Deutschland
und TItalien noch so sehr durch ihre schweren Kriegsschiden behindert
und mit deren Beseitigung beschiftigt waren, dall sie nur die letz-
ten Plitze halten konnten. Von 1950 bis 1956 war jedoch die Wachstums-
rate gerade umgekehrt am hochsten in der Bundesrepublik Deutschland und
in Italien und am niedrigsten in Skandinavien. Das Vereinigte Kinigreich
mit seinem bereits im Kriege aufgebauten Produktionspotential verlor von
Kriegsende bis 1952 im Vergleich zu anderen Lindern ebenfalls an Boden.
Frankreich kam in der Zeit der Marshallhilfe gut voran; 1952 und 1953
lieB seine Investitionstitigkeit nach, wihrend sich scine MilitArausgaben er-
hshten; seit 1953 gehort seine Wachstumsrate zu den hochsten in Europa.
In allen diesen Lindern weitete sich die Produktion ungefihr im gleichen
Tempo aus wie das Investitionsvolumen.

Diese verschiedenen Entwicklungsrichtungen legen, wenn man sie in
Beziehung zum innenpolitischen Kurs und zu anderen sie bedingenden
Wirtschaftsfaktoren setzt, gewisse Folgerungen nahe. Dafi die amerikanischen
Hilfslieferungen und Kapitalexporte die wirtschaftliche Erholung in Europa
wesentlich beschleunigten, lhegt auf der Hand. Nicht zuletzt mit Hilfe dieser
Mittel konnte so manches Land die Grundindustrien nach fast zwanzig-
jahriger Vernachlidssigung und zunchmender Veraltung des Produktions-
potentials wieder so modernisieren und ausstatten, wie ¢s die Notwendigkeit
gebot. Anderen Lindern mit ansehnlichem Arbeitskriftepotential wiederum
halfen diese Lieferungen iiber ihren einst vergeblich auf dem Wege der
Autarkiepolitik bekampften und nur durch Importe zu behebenden Mangel
an Rohstoffen und Nahrungsmitteln hinweg.

Als dann ersumals die Wihrungspolitik gestrafft wurde, didmpfie dies
offenbar (wie aus den Ereignissen ersichtlich, die 1947 in Italien, 1948 in
der Bundesrepublik Deutschland und 1952 in Frankreich eintraten) wie ge-
wohnlich zuniichst die Ausweitung der Nachfrage, ohne jedoch auf die
Dauer seine stimulierende Wirkung auf die wirtschaftliche Entwicklung zu
verfehlen. Negativ scheint man das auch daran erkennen zu konnen, daB
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in anderen Lindern die Produktion sich trotz unentwegter Politik des billigen
Geldes nicht so rasch ausweitete wie im Durchschnitt die Produktion der
Gesamtheit der westeuropiischen Lénder.

Ein allgemeinerer Faktor ist die Bevélkerungsbewegung, die in
den letzten Jahren in zweifacher Hinsicht immer mehr an Bedeutung ge-
wann. Zunichst einmal entstehen Stagnationstendenzen in der Wirtschaft
hauptsichlich dann, wenn die Produktionsfaktoren nicht mobil genug und
die Unternehmer nicht gewillt sind, fiir expandierende Mirkte zu planen;
dies aber ist nach immer hiufiger anzutreffender Meinung der Sachverstin-
digen, die sich mit diesem Problem befassen, cine unvermeidliche Begleit-
erscheinung einer stationdren und alternden Bevdlkerung., Daneben war die
wirtschaftliche Entwicklung in den letzten Jahren auch durch den konkreten
Arbeitskrifiemangel behindert. Die jetzt oder in den allerndchsten Jahren in
das arbeiisfahige Alter ecintretende Bevolkerung ist im Krieg und somit zu
einer Zeit geboren worden, als die Geburtenziffer in den meisten Lindern
voriibergehend einen Tiefpunkt erreicht hatte. Die arbeitsfihige Bevdlkerung
wird daher in den nédchsten Jahren anomal langsam zunehmen; das Durch-
schnittsalter des Arbeitskriftepotentials wird sich erhéhen; auch wird der
Arbeitsmarkt nicht mehr so elastisch auf Nachfragelinderungen reagieren, da
diese Anpassung namentlich das Werk der jungen Krifte ist. Europa wird
daher die mit dem Nachfragedruck am Arbeitsmarkt und der Mobilitit der
Arbeitskrifte zusammenhingenden Probleme noch bis nach 1960 zu spiiren

Woesteuropa: Bewegungen der arbeitsfahigen Bevdlkerung® 1851-66
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bekommen; dann freilich werden die Jahrgange der geburtenreichen ersten
Nachkriegsjahre die Ausweitung des Arbeitskriftepotentials beschleunigen.
Einige Jahre hindurch wird somit die erwerbstitige Beviolkerung Frankreichs
und in geringerem Umfang auch jene des Vereinigten Kénigreichs anwachsen,
wihrend die erwerbstitige Bevolkerung der Bundesrepublik ein wenig absinken
wird (sofern dann nicht noch die Wanderungsbilanz hineinspielt, die in den
dem vorstchenden Diagramm zugrunde liegenden Schitzungen nicht beriick-
sichtigt ist}.

Westeuropa wird somit auf mehrere Jahre hinaus wirtschafilich voran-
kommen miissen, ohne sich dabei auf ungeniitzte Produktionskapazititen und
Arbeitskraftreserven oder auf einen Zustrom an erwerbsfihigen Personen
stiitzen zu kénnen — ja, die Tendenz zur Verkiirzung der Arbeitszeit und
zur Herabsetzung der Altersgrenze fiir die Pensionierung dirfte {wie die
Erfahrung des Jahres 1956 zeigt) auch in Zukunft sehr stark gerade in der
enigegengesetzten Richtung wirken. Mit den Produktionsfaktoren haus-
zuhalten wird daher fiir die Wirtschaft die wichtigste Er.
folgsbedingung sein.

Lifit man die (dem nachfolgenden Kapitel vorbehaltene) maogliche
Rolle der Wihrungspolitik einmal beiseite, so stehen noch zwei Elemente
zur Erdrterung, die das Wirtschaftsleben auf dem Wege verbesserten Faktoren-
einsatzes nachhaltig stimulieren kénnen: ein verniinftiges Preissystem
und die staatliche Finanzpolitik.

In vielen Lindern sind die Mieten immer noch der am meisten
von der allgemeinen Preisentwicklung abweichende Teil des Preissystems.
Daneben konzentrierte sich neuerdings die Aufinerksamkeit auch auf die Preise
fiir Agrarprodukte und fiir Leistungen Offentlicher Versorgungsbetriebe. Die
Mietenkontrolle hilt die Hausbesitzer davon ab, ihre Grundstiicke in gutem
Zustand zu erhalten, und fiithrt, da die Mieter mehr Wohnraum benutzen,
als ihrem Bedarf entspricht, tendenziell zur Wohnraumverschwendung. Nach-
dem die Mieten im Krieg blockiert worden waren, verloren sic den AnschluB
an die Preise anderer Waren und Dienste. Selbst in Lindern wie. dem Ver-
cinigten Kéonigreich und den Vereinigten Staaten, deren Preise im Kriege
relativ. maBig zugenommen hatten, ist der Mietenindex bis 1948 nur etwa
um ein Viertel der Erhéhung des allgemeinen Verbraucherpreis-Index ge-
stiegen; In Lindern wie Frankreich und Italien, die im Kriege in den
Sog einer offenen Inflation geraten sind, war die Disparitit viel groBer.
Immerhin veranlaBite gerade die Intensitit der Verzerrung die letztgenannten
Linder zu Korrekturen; in mehreren anderen Fillen jedoch lieB man Mieten-
erhdhungen nur in beschrinktem Umfang zu, so daB, da andere Preise
fortfuhren zu steigen, die Disparitit sich weiter verstirkte. Dies gilt vor allem
fir das Vereinigte Konigreich, wo aber die schrittweise Abschaffung der
Mietenbeschrinkung und die Erhéhung der einstweilen noch unter Kontrolle
bleibenden Mieten gerade jetzt in das Stadium der gesetzlichen Vorbereitung
getreten sind. Detaillierte statistische Unterlagen und sonstige Angaben {iber
den Mietentrend in den einzelnen Lindern enthilt Kapitel IV.
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Die Landwirtschaft paBte ihre Produktion den — mit steigendem
Lebensstandard sich #ndernden — Verbrauchstrends nur langsam an, so daB
Giiter wie etwa Getreideerzeugnisse, deren Verbrauch sich auch bei steigen-
dem Einkommen kaum Z#ndert, nicht mehr voll und ganz abgesetzt werden
kénnen, wihrend andere, wie zum Beispiel Fleisch und Gemiise, den zu-
nehmenden Bedarf nicht mehr zu decken vermégen. Was der Staat unter-
nahm, war im groBen und ganzen nicht dazu angetan, den Produktions-
apparat auf die Nachfrageentwicklung einzustellen, Hauptziel des Staates war
vielmehr die Unterbringung der Uberschiisse: Er beschrinkte die Einfuhr,
finanzierte die Lagerbildung, subventionierte die Ausfuhr oder marginale
Verwendungsarten usw.

Die offentlichen Versorgungsbetriebe unterstellte man wirksamen
Kontrollen, so daBl auch hier, unter anderem, die Preise hinter der allgemei-
nen Teuerung zuriickblieben. Ahnlich liegen die Dinge im verstaatlichten
Kohlenbergbau, Dies fithrt zur Verschwendung von Energiequellen und er-
schwert die Finanzierung der Expansion. Bei den Energietrigern ist das Pro-
blem besonders ernst, wie die neueste OEEC-Untersuchung iiber die wirt-
schaftliche Entwicklung bis 1960 zeigt, aus der die wachsende Import-
abhingigkeit Europas hervorgeht. '

* L
*

Hier nun diirfte es zweckdienlich sein, an Hand der Nationalbudget-
konten einiger westeuropiischer Linder den in den letzten Jahren vorhandenen
Zusammenhang zwischen der Verteilung des Sozialprodukts und der Zah-
lungsbilanzposition zu verfolgen; besondere Beachtung verdient dabei die
offentliche Finanzwirtschaft, von der bereits gesagt wurde, daB sie in den
allernichsten jahren einer der beherrschenden Faktoren des Wirtschafts-
aufschwungs sein konnte, Die Auswahl der Linder wurde auf deren relative
Bedeutung ‘und auf die besondere Art der Zahlungsbllanzprobleme abgestellt
denen sie 1936 gegeniibergestanden haben.

War es in den ersten NachknegSJahren nicht zuletzt dle Zahlungs-
bilanzposition gewesen, die in verschiedenen europiischen Lindern die Rate
des Wirtschaftswachstums begrenzt hatte, so stand dieses Problem wvon 1953
bis 1953, abgesehen von einigen wenigen Lindern.mit immer noch niedrigen
Wihrungsreserven, etwas mehr im Hintergrund. Man brachte die Binnen-
wirtschaft allmihlich so gut ins Gleichgewicht oder hatte (wie 1955 im Ver-
einigten Konigreich) so hohe Devisenreserven angesammelt, daff einem raschen
Wachstum kaum etwas im Wege stand.

Im Jahre 1956 jedoch wurde das westeuropiische Zahlungsbilanzproblem,
obschon in neuer Form, wieder akut. War in den ersten Nachkriegsiahren
das Hauptproblem, auf ecinen Nenner gebracht; die Dollarliicke im gesamten
westeuropiischen Raum gewesen, so hatte 1956 jedes der drei Hauptlander —
das Vereinigte Konigreich, die Bundesrepublik Deutschland und Frankreich —
ein Zahlungsbilanzproblem spezieller -Art. Will man dies alles genauer analy-
sieren, so muf3 zunichst einmal davon ausgegangen werden, daB die Inlands-
investition zuziiglich des Uberschusses (beziehungsweise abziiglich des Defizits)
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der Leistungshilanz eines Landes angibt, wieviel in diesem Land insgesamt
gespart worden ist*. Dabei 138t sich aus einem Defizit im Verkehr mit dem
Ausland schliefen, daB das Land im Innern mechr investiert als spart, wihrend
ein Leistungsbilanziiberschufl auf das Gegenteil schlieBen 148t. Untersucht man
ein  Ungleichgewicht im Waren- und Dienstleistungsverkehr auf der Basis
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, so kann man es in der Tat bis auf
dic Spar- und Investitionsposition der verschiedenen Wirtschafissektoren zu-
riickverfolgen, die in ihrer Gesamtheit die globale Spar- und Investitions-
position der ganzen Volkswirtschaft bestimmen. Eine Analyse der National-
budgetkonten diirfte daher wohl der rechte Weg sein, um an die Faktoren
heranzugelangen, die den duBerst stark divergierenden Zahlungsbilanztendenzen
des Jahres 1956 zugrunde liegen; besondere Beachtung verdienen diese Ten-
denzen einmal, weil sie im Berichtsjahr wieder in den Vordergrund geriickt
sind, und zum zweiten, weil sie die Zentralbanken unmittelbar angehen.
Daneben aber fithrt eine derartige Analyse iiber das unmittelbar Aktuelle
hinaus in gewisser Weise auch zu einer Erklirung, warum die europiischen
Volkswirtschaften so iiberaus verschieden schnell gewachsen sind.

Bei der Analyse der Spar- und Investitionsgewohnheiten ist in erster
Linie zwischen dem oOffentlichen und dem privaten Sektor zu unterscheiden;
weitere zweckdienliche Gliederungen sind beim oOffentlichen Sektor die Auf-
teilung in Zentralregierung und Selbstverwaltungsorgane und beim privaten
Sektor die Aufteilung in Unternehmen und Haushalte. Insoweit sich bei
den . Unternchmen auch o6ffentliche Wirtschaftsbetriebe befinden, miissen diese
gesondert behandelt werden.

Die Durchleuchtung der Zusammenhidnge zwischen den Sektoren einer
Volkswirtschaft setzt am besten bei der Sparposition der einzelnen Sektoren
an. In der Hauptsache besteht der in einem Sektor verzeichnete Gesamtzu-
wachs an ecigenen (also nicht fremdbeschafften) investierbaren Mitteln aus
den laufenden Ersparnissen des Sektors zuziiglich bestimmter Netto-Vermdgens-
iiberiragungen wie etwa Offentlicher Leistungen an Kriegsgeschidigte. Diesen
Vermogenszuwachs investiert der Sektor ganz oder teilweise direkt in seinem
Bereich; was eventuell iibrig bleibt, ist ein ,,finanzieller* UberschuB8, der an
andere Sektoren ausgelichen werden kann. Der finanzielle UberschuB (das
heiBt die Netto-Geldvermogensbildung) 1iBt sich wiederum aufteilen: namlich
in den Zuwachs einmal an langfristigen Forderungen wie Obligationen und
Aktien und zum anderen an kurzfristigen Forderungen {einschlieBlich Bargeld},
also in den Liquiditdtsiiberschufl, Isoliert man aus diesem schlieBlich die zur
Geldmenge gehorigen Teile heraus, so erhidlt man eine Kette von Zusammen-
hingen, mit deren Hilfe sich Verinderungen des Geldvolumens zur Ein-
kommensposition der einzelnen Sektoren in Beziehung setzen lassen. Etwa in
dieser Art analysiert man die Wirtschaft nun schon recht detailliert zum
Beispiel in den Niederlanden.

* Man bezeichnet die Summe (bezichungsweise die Differenz) dieser beiden GréBen auch
als nationale Bruttoinvestition, die somit gleich der nationalen Bruttoersparnis ist. Der Saldo
im Verkehr mit dem Ausland wird als Nettoauslandsinvestition bezeichnet; dieser Begriff
deckt nicht nur den Kapitalexport und -import, sondern auch die Verinderungen der Gold-
und Devisenbestinde des Landes.



Vereinigtes Kénigrelch: Mationale Nettoersparnis und Nettoinvestition

Posten 1850 1951 1952 19523 1854 1855 1956

Prozent des Mettosozialprodukts zu Markipreisen

Nationale Mettoinvestition
Neﬂn A 1. g L ru il g im

Inland . , . ... .... ... £6 5,4 5,8 6,4 5,8 3 T2
Lagerzuwachs , ., . ., .. .. .. - 1,7 4,3 a,3 0,8 0,4 1,7 11
Nettolnvestition im Ausland . . . 36 | — 2,7 1,7 142 1H4 | — 0,4 1,2

Zusammen . . . 7,8 7.0 7.6 8,4 8,6 8,6 9,5

Nationale Mettoersparnie

Einzelpersonen . . . . ... .. — 1,4 - 1,3 2,6 3,3 2,3 34 5,6
Kapitalgesellechaften . . . . . . 3,8 2,7 3,5 4,3 4,7 4,8 4,2
* {ifentliche Wirtschaftsbetriebo , . - 08 - 1,2 — 0,8 — 0,7 — 0,4 - 0,8 - 1,0
Zentralregierung® . . . . . . . . 3,5 2,6 1,6 0,5 [ 1,5 0,7
Kommunale Haushalte . . . . . . ~ 02 | —03 |—~0d | —02 [—02 | —0,3 | — 02

Zuwei an Dividenden-, :
Zing=- und Steuerriickstellungen . 1,4 38 418 | 0,1 1,3 0,3 0,9

Gesamte nationale Netto- .
BTSPANIS . . . . . . . . s 6,2 6,3 6,5 7,3 8,0 9,0 10,2
Saldo der Kapltalibertragungen aus

dem Ausland , . . . ... ... 1,4 0,8 0,2 042 0,1 - 0,1 0,1
Ungeklarter Rest . . . . . . . . . . - 0,1 0,2 0,8 0,9 08 |—05 | —0,7
Zusammen . . . 75 7,0 7,6 8,4 8,6 . 8,6 9,5

* Einnahmenilberschuld :
der Zentralregierung . . . . . . . . . 37 32 19 0.7 0.8 1,8 1,0

Anmerkung: Die Definition der Ersparnis entspricht hier der Ersparnisdeflnition in der volkswirtschaftlichen
Gesamirechnung des Verelnigten Knigreichs, in der Kapitalibertragungen zur Ersparnis des Sektors gerechnet
werden, der sie vornimmt. Demnach ist dle Ersparnis der Regierung gleich a) dem Einnabmeniiberschull (ab-
ziglich Wertminderung), vermindert um b) das Autkommen aus der Kapitalbesteuerung und vermehrt um
¢} die Obertragungen auf Kapitalkenten (hauptsfchlich Kriepsentschadlgungen). ERP- und sonstige Kapltal-
itbertragungen aus dem Ausland erscheiren nicht auf der Einnahmenseite der intindischen Sektoren, sondern
sind _in der Tabelle gesondert ausgewiesen, Die Prozentsiize der obenstehendan FuBnote wurden auf Grund
der Zahlen fir a) berechnet.

Dis Ableitung der Metto- aus den Bruttozahlen berubt auf den amtlichen Sch&tzun?en des ,,Kapital-
verbrauchs*. In den Zahlen filr den Sektor der Zentralreglerung sind dle Mittel der Sozialversicherung enthalten.

Unter den groflen Lindern hat das Vereinigte Kodnigreich secine
volkswirtschaftliche Gesamtrechnung bislang am weitesten detailliert. Die vor- .
stehende Tabelle veranschaulicht die Verteilung der nationalen Nettoerspar-
nis auf finf Gruppen (ndmlich Einzelpersonen, Kapitalgesellschaften, offent-
liche Wirtschafisbetriebe, die Zentralregierung und kommunale Haushalte}
sowie dic Aufgliederung in die Netto-Anlagekapitalbildung im Inland, die
Lagerinvestition und die Nettoinvestition im Ausland*. o

* Die im nachfolgenden Teil dieses Kapitels zur Durchleuchiung der zwischen der Er-
sparnis und der Investition bestehenden Zusammenhiinge verwendeten Angaben stammen
hauptsichlich aus der Volkseinkommensstatistik der beireffenden Linder und beziehen sich
daher, sofern nicht ausdriicldich etwas anderes vermerkt ist, auf Kalenderjahre, Besonders
beim &ffentlichen’ Sektor muB man sorgfiltig zwischen den Angaben der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung, die die wirtschaftliche Bedeutung der in den einzelnen Sektoren vorge-
nommenen Transaktionen am besten erkennen lassen, und den zuweilen ebenfalls herange-
zogenen normalen Haushaltsrechnungen der betreffenden offentlichen Korperschaften unter-
scheiden. Die Angaben stammen im wesentlichen aus den nachstehend genannten Quellen.
Vereinigtes Konigreich: National Income and Expenditure (Blue Book, 1956); Economic
Survey, 1957 (Cmnd I13}; Preliminary Estimates of National Income. and Expenditure,
1951-56 {Cmnd 123). Frankreich: Rapport sur les comptes de la nation, 1949-55
und 1956. Bundesrepublik Deutschland: Geschiftsbericht der Bank deutscher Linder
fir das Jahr 1956 sowie deren Monatsberichte (besonders die Nummern von Juli 1956 und
Januar 1957). Niederlande: Bericht der Niederlindischen Bank fur das Jahr 1956;
Zentrales Planbureau: Der zentrale Wirtschaftsplan.
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Wie sich aus dieser Tabelle ergibt, war die Lagerbildung von 1950 bis
1956 ein AuBerst unbestindiges Element der Kapitalbildung; in gewissem
Umfang wurden ihre Schwankungen durch entgegengesetzte Verdnderungen
in der Leistungshilanz (siche auch Seite 145) ausgeglichen. Die Nettoanlage-
investition im Inland, die in den ersten Nachkriegsjahren cher bescheiden
gewesen war, #nderte sich in der Zeit des Koreabooms wvon 1950/51 nur
wenig; nach dem leichten Wirtschaftsriickgang von 1952 nahm sie jedoch
erheblich zu.

Der zweite Teil der Tabelle liBt erkennen, daf die Kapitalbildung in
den beiden Jahren 1950 und 1951 hauptsichlich aus Ersparnissen der Kapital-
gesellschafien und aus dem Haushaltsiiberschu3 der Zentralregierung finanziert
wurde, wihrend die Einzelpersonen, die o6ffentlichen Wirtschaftsbetriebe und
die kommunalen Korperschaften entsparten. Der Spartrend im privaten
Sektor, der in den letzten Jahren zunehmend zur Kapitalbildung beitrug, er-
kldrt sich zum guten Teil aus dem Liquidititsitberhang, der sich im Kriege
und in den ersten Nachkriegsjahren ergeben hatte, sowie aus der zunehmenden
Befriedigung des Nachholbedarfs der Verbraucher (ein ProzeS, der sich 1950
und 1951 beschleunigte). Im Sektor der &ffentlichen Wirtschaftsbetriebe und
der kommunalen Korperschaften hingegen wird noch bis zum heutigen Tage
entspart. Bei der Veriinderung der Sparstruktur war am auffallendsten die
in der Zeit von 1952 bis 1954 zutage tretende Verschiebung vom Sparen
der Regierung zum Sparen der Einzelpersonen und der Kapitalgesellschaften.

DaB die Ersparnisse der Einzelpersonen ab 1952 anwuchsen, war teil-
weise eine natiirliche Reaktion auf die Kaufwelle der Jahre 1950 und 1951
und eine der Liquidititsverknappung entsprechende Anpassungserscheinung.
Daneben kam darin der EinfluB der staatlichen MaBnahmen, so der Zins-
satzerhéhung, der Schaffung von Anreizen fiir Kleinsparer, der Erleichterung
des privaten Wohnungsbaus und der Steuersenkungen, zum Ausdruck, Ahnlich
laBt sich die Erhohung der Ersparnis der Kapitalgesellschaften zum Teil
einerseits den verinderten Marktbedingungen (das heiffit dem auf den Wirt-
schaftsriickgang von 1952 folgenden Nachfrage- und Produktivititssto sowie
der Kapitalmarktenge} und anderseits gezielten staatlichen MaBnahmen, so
den Steuersenkungen, besonderen InvestitionsermidBigungen, der Steuersatz-
spaltung zugunsten nicht ausgeschiitteter Gewinne und der Reprivatisierung
der Stahlindustrie und des StraBentransportgewerbes, zuschreiben. DaB die
Last der Personen- und Gesellschaftsbesteuerung in dem hier analysierten Zeit-
raum auf dem Wege der Steuersenkung betriichtlich vermindert wurde, geht ein-
deutig aus der Tatsache hervor, daB der Anteil des Steueraufkommens der
Zentralregierung (ohne Sozialversicherungsbeitrige} am Bruttosozialprodukt zu
Faktorkosten von 31,9 Prozent im Jahre 1950 auf 26,5 Prozent im Jahre 1956
zuriickging. '

Es steht kaum allzusehr zu erwarten, daB8 sich der Anteil der Ersparnis
der Einzelpersonen und Kapitalgesellschaften am Bruttosozialprodukt kiinftig
noch nennenswert ausweiten wird, Betrachtetr man die nachstehende Tabelle
und eliminjert man dabei die den Jahrestrend der Ersparnis verzerrenden
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Sondereinflissse der Jahre 1950 und 1951, so gewinnt man den Eindruck, als
sei der Grundtrend der privaten Spartitigkeit im Vereinigten Konigreich von
1950 bis 1953 stindig nach oben gerichtet gewesen und als habe sie sich
erst 1954 und 1955 unterhalb des in den Verecinigten Staaten, in der Bundes-
republik Deutschland und in Frankreich verzeichneten Niveaus stabilisiert.

Die MNettoersparnis der Einzelpersonen

Vereinigtes

Bundesrepublik Vereinigte
Jahr Kdnigreich

Deutschland Staaten
Prozent des verfiigharen persénlichen Einkommens

Frankreich

1950 — 1,8 8,7 3,7 5,9
1951 — 1,7 8,3 4,0 7.8
1982 3,3 7,0 8,0 8,0
1953 4,2 6,1 7,1 7,9
1954 3,1 7.0 7.8 . X
1955 4,3 7,9 6,8 &1
1956 7,0 7,4 6,4 7,3

Anmerkung: Da die Ersparniz der Einzelpersonen von Land zu Land nicht einheitlich defindert Ist, dirfen
die vorstehenden Schitzungen zu Internationalen Vergleithen nur mit Vorsicht herangezagen werden. Insba-
sondere im Falle der Bundesrepublik sind aus dem Poaten ausgeklammert: a) nicht entnommene Gewinne
von Einzelkaufleuten; diese werden zur Ersparnis der Untarnehmen gerechnet; b) dem Wohnungsbau direkt
(das heillt nicht Ober Bausparkassen) zugefiihrte Mittel von privaten Haushatten.

Im Jahre 1956 allerdings stieg im Vereinigten Konigreich die Ersparnis
der Einzelpersonen etwa auf den gleichen Stand wie in den drei anderen
Lindern, nidmlich auf 7,0 Prozent des verfiigbaren Einkommens, gegeniiber
4,3 Prozent im Jahre 1955. Dieser Zuwachs war teilweise zweifellos eine
Folge der besonderen im Staatshaushalt fiir 1956/57 vorgesechenen MabB-
nahmen zur Forderung der privaten Spartitigkeit, doch scheint er auch in
gewissem Umfang nur eine vorlibergehende Erscheinung gewesen zu sein,
in der sich die Verschirfung der Konsumkreditbedingungen und gegen Ende
des Jahres auch die von der Suezkrise ausgehende Diampfung der Kauf-
lust potenticller Autokiufer widerspiegelte,

Dic Bediirfnisse, deren Befriedigung die private Spartiatigkeit dienen
soll — Altersversorgung, Hauserwerb und Vorsorge fiir Notfilie —, hingen
vom jeweiligen Lebensstandard oder von erworbenen Gewohnheiten und somit
vom gegenwiirtigen oder fritheren Einkommen ab. In vielen Lédndern hat
nun immer mehr der Staat die Verantwortung fir die Befriedigung dieser
Bediirfnisse iibernommen. So wurde die Dringlichkeit des Bediirfnisses, Geld
fir die Zukunft und zur Uberbriickung von Zeiten verringerten Einkommens
beiseite zu legen, fiir Lohn- und Gehalisempfinger durch umfassende staat-
liche VollbeschiftigungsmaBnahmen und Sozialprogramme abgeschwicht.
Offentliche Wohnungsbauvorhaben und die Mietenkontrolle verminderten den
Anreiz zum Erwerb von Wohnungseigentum. In der Landwirtschaft ver-
ringerte sich die Notwendigkeit, Reserven fiir Zeiten plotzlicher Einkommens-
schmilerungen anzulegen, im Zuge der Preisstabilisierungsprogramme und des
technischen Fortschritts. Fiir die Besitzer privatwirtschaftlicher Unternehmen
blieben die Sparmotive zwar verhiltnismiBig intakt, doch steht der Beitrag
dieser Gruppe zur gesamten privaten Ersparnis unter dem FEinfluB der struk-
turellen Verschiebung vom Status des selbstindig Erwerbenden zu jenem



— 38 —

des Arbeitnehmers. Und schlieBlich hat der starke Progressions-Charakter des
Steuersystems nicht unwesentlich dazu beigetragen, daB8 das Volkseinkommen
heute nicht mehr so ungleich verteilt wird wie vor dem Kriege. Alles in
allem scheinen diese verschiedenen Tendenzen im Vereinigten Kénigreich
(und auch in den skandinavischen Lindern) stirker zum Vorschein gekom-
men zu sein als in den meisten anderen Lindern, und vielleicht erklirt
nicht zuletzt dies den offenbar geringen Sparhang im Lande. Fiir die An-
regung der Spartitigkeit der. Einzelpersonen und Kapitalgesellschaften durch
Anderungen in der Finanzpolitik bleibt daher unzweifelhaft Raum; doch
hingt eine Steigerung der Kapitalbildung doch wohl mehr vom potentiellen
Beitrag der drei iibrigen Sektoren — insbesondere der Zentralregierung und der
tffentlichen Wirtschafisbetriecbe — ab, deren Ersparnis in den letzten Jahren
gering oder gar negativ gewesen ist.

Soll eine derartige Intensivierung der Spartitigkeit keine Ausgleichs-
bewegungen im privaten Sektor auslosen, so muB sie, was die Regierung
betrifft, hauptsichlich durch Ausgabenbeschrinkung zustande kommen. Wie
‘gich die Ausgaben der Zentralregierung, nach Hauptgruppen aufgegliedert, ent-
wickelt haben, ergibt sich aus der nachstehenden Tabelle, dic erkennen laBt,
daB8 sich die Verteidigungsausgaben von 1950 bis 1953 im Verhiltnis zum
Bruttosozialprodukt stark erhohten, danach aber wieder zuriickgingen. Ein
weiterer erheblicher Riickgang steht nun bevor: Am 4. April 1957 wurde
bekanntgegeben, dal man im Fiskaljahr 1957/58 die Nettoverteidigungsaus-
gaben auf 1420 Millionen Pfund kiirzen wolle; das sind rund 100 Miliionen

Verginigtes Kénigreich: Die laufenden Ausgaben der Zentralregierung

Posten 1950 1953 1956 1950 19583 1956
Millionen Pfund Sterling Frozent des Nettosozialpropukts
"Laufende Ausgaben fiir Giter
und Dienste ]
Militarische Vartaidigung . . . . . 820 1 540 1634 5,7 o9 8,7
Gesundheitsdienst . . . . . ., ., 414 450 560 3,4 2,9 30
Sonstiges . . . . . . 0 . . . 274 330 are 2,2 a1 2,9
Zusammen . . - . . . 1 508 2 320 2563 2,3 49 13,7
Transferzahlungen
Subventionen . . ., . ., 481 345 340 38 42 i8
Sozialversicherungsleistungen . . 3ga 527 671 32 3,4 3.4
Sonstige laufende Belhiben an
Einzelpersonan . . . ., . . . . sy 424 444 2,7 7 2,4
Schuldenverzinsung . . . . . . . 807 539 728 4,1 41! 9
Laufende Zuschiisse an
kommunale Haushalte . . . . . 296 398 524 2,4 246 2,8
Laufends Zuschiizse an das
Austand ., . . . . .. ..., a5 1] 63 0,4 04 3
(Jbe_rtragungen auf Kapitalkenten . 160 126 104 1,3 0,8 0,5
Zusammen . . . . . . 2 184 287 2872 17,9 16,2 15,2
Insgesamt ... . . . . . 3622 4 837 5 435 30,2 31,1 29,0




Pfund weniger als die tatsichlichen Ausgaben im Fiskaljahr 1956/57 und iiber
200 Millionen Pfund weniger, als in friiheren Ausgabenplinen fiir 1957/58
vorgeschen war. Auch die zivilen Ausgaben lieBen sich wohl noch kiirzen,
obschon die Chancen in dieser Hinsicht derzeit nicht sehr giinstig sind. Mehr
als die Hilfte der laufenden Ausgaben fir nichtmilitirische Giiter und Dienste
entfillt auf den Gesundheitsdienst. Der Anteil der Transferzahlungen am
Bruttosozialprodukt hat sich in den letzten Jahren im Gegensatz zu anderen
Liandern offenbar nicht erhsht, doch dies teilweise nur deshalb, weil diese
Zahlungen schon von Anfang an hoch waren. Alles in allem bleiben daher
dic Ausgaben der Zentralregierung im Vergleich zu anderen Lindern sowohl
auf der Seite der laufenden Ausgaben fiir Giiter und Dienste wie auch bei
den Ubertragungen sehr hoch. Man konnte daher schon noch Ausgaben
kiirzen und Ausgabensteigerungen reduzieren und durch solche Einsparungen
cinen hdheren Uberschufl erzielen — dies erst recht, wenn die Wirtschaft
weiter expandiert, So geschen, sind die Aussichten auf eine solche Eniwicklung
jetzt bereits relativ giinstig: GemdB dem Haushaltsplan fiir 1957/58 soll sich
der UberschuB der Zentralregierung ,,liber dem Strich* (nach Beriicksichtigung
verschiedener Steuersenkungen mit ihrer wiederum im privaten Sektor ten-
denziell sparfordernden Wirkung) von 290 Millionen Pfund im Haushalts-
jahr 1956/57 auf 462 Millionen Pfund im Haushaltsjahr 1957/58 erhéhen.

Im Sektor der &ffentlichen Wirtschaftsbetriebe bieten die Zahlen fiir
dic Zeit bis 1956 keinen Anhaltspunkt dafiir, daB die Einnahmenposition
geradenwegs einem besseren Gleichgewicht zustrebt. Doch deuten jlingst
verdffentlichte Schitzungen der Sachvermégensbildung und ihrer Finanzierung
bei den wverstaatlichten Industrien in dem Jahrzehnt von 1956 bis 1965
insbesondere im Falle des National Coal Board auf ecine erhebliche Aus-
weitung des Volumens der Selbstfinanzierung hin. Man vermag kaum zu
erkennen, worin die logische Grundlage der gegenwirtigen volkswirtschaft-
lichen Preisstruktur besteht, die den privaten Kapitalgesellschaften eine massive
Selbstfinanzierung ermsglicht, wihrend die meisten offentlichen Wirtschafts-
betricbe micht einmal ihre Abschreibungen voll erwirtschaften konnen. In
den letzten Jahren haben die Preise fiir Giiter und Dienstleistungen offent-
licher Wirtschaftsbetriebe ihren seit 1938 bestehenden Riickstand gegenuber
anderen Preisen allerdings etwas aufgeholt.

Der finanzielle UberschuB8 eines Sektors ist, wie erwihnt, die Differenz
zwischen seiner laufenden FErsparnis (einschlieBlich der Vermdgensiibertragun-
gen) und seiner tatsichlichen Investition. In welcher Weise sich diese
Groflen bei den einzelnen Sektoren im Vereinigten Kénigreich von 1950
bis 1956 verindert haben, veranschaulicht die nachstehende Tabelle, in
der den gesamten eigenen Mitteln der einzelnen Sektoren auch die veriber-
gehende Inanspruchnahme von Reserven zugerechnet ist,

In den Jahren 1950 und 1951 muBlte der Personensektor, da seine
Bruttoersparnis praktisch gleich Null war, seinen gesamten XKapitalverbrauch
und dic geringfiigigen Investitonen, die er per Saldo vornahm, aus Mitteln
anderer Sektoren bestreiten. Als dann in den Jahren 1952 und 1953 die
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Vereinigtes K&nigreich: Ersparnis, Investition und Verdnderung
des Geldvermbgens der Sektoren

Verwendung der

Investlerbare Mittel investierbaren
Mittel
Jbahre Finan-
ZW. !

Sektoren Jahras- Mittel Abziglich | Saldo der Neotto- 6':;5:_
dtrj'nrc'rt‘t. Brutloi- aus \nife‘;t- dI“s;] IéaI%ital- schuf bzw
schnitte | ergparnis’ minde- oniblen ildung | ¢ :
Reserven® | "LILS | PHiikel | im Intand finanzlelles

(=

Millionen Pfund Sterling

Einzelpersenen . . ., . . 1250-51 _ 1 63 290 — 228 28 — 256
1952-53 658 — 33 27 298 27 271
1954 877 29 334 272 182 20
1955 B29 27 360 498 | 267 229
1258 1320 32 400 | a52 250 To2
Kapitaigesellschaften . . 125051 810 260 350 T20 430 240
1962-53 1066 20 434 G632 228 424
1954 1301 206 484 1013 490 523
1945 1431 52 Ly i} 913 770 143
1956 1439 100 G625 214 a58 258
Offentliche Wirtschafts- :
betrieba . . . . . . . 1950-51 80 kL) 210 — 112 108 — 220
1852-531 172 29 281 — a1 180 — 261
1954 224 - 14 292 — 82 187 — 269
1965 188 - 25 310 — 147 256 — 403
1956 163 33 345 — 149 %44 | — 3823
Zentralregierung . . . . 1950-51 Ga5 ~— 121 564 -— 39 G603
1952-53 381 - 150 231 131 00
1954 03 - 157 146 — B8 234
12585 520 _ 165 355 - 81 436
1956 424 - 190 234 1 223
Kommunale Haushalte . 1950~-51 96 _ 115 - 19 . 315 — 334
1952-53 115 - 143 — 28 428 — 456
1554 138 - 160 - 12 427 — 439
19558 132 _ 163 - 31 - 315 -~ 406
1956 139 _ 175 — 35 382 — 428
Zusammen' | 1950-51 1877 341 1086 932 ag2 40°*
1952-53 2 531 15 1335 1211 o994 217%
1954 2632 221 1427 1426 1198 228°
1955 3022 54 1568 1509 1587 - 79°
1958 3338 165 1736 1788 1553 233"
' EinschlieAlich der Vermibgenslihartragungen, 2 Worgbergehende Inanspruchnahme von Steuer-, Dividenden-
und Zinsriickstellungen, ? Netto-Geldvermbgensbildung zuziiglich der Nettoinvestition Im Ausland.
4 EinschlieBlich ungeklarter Restposten. * Nettoinvestition im Ausland.

Anmerkung: Die Angaben dieser Tabelle berubhen teilweise auf Globalzahlen aus den_Preliminary Estimates
of Natlenal Income and Expenditure, 1851-36 {Cmnd 123); dia Avfgliederung dieser Zahlen nach Sehtoren
heruht auf Schatzungen der BIZ,

gesamte Ersparnis des Personensektors zu betrichtlichen Dimensionen anzu-
wachsen begann, blieb seine Nettoinvestition weiterhin gering, so daB sich
ein betrichtlicher finanzieller UberschuB8 ergab. In den Jahren 1954 und
1955 blieb die Gesamtersparnis etwa auf dem Niveau der beiden voran-
gegangenen Jahre, doch weitete sich die Investition innerhalb des Sektors
aus, so daB sich der finanzielle UberschuB entsprechend verringerte. An-
schlieBend schnellte der finanzielle UberschuB des Sektors von rund 230
Millionen Pfund im Jahr 1955 auf knapp iiber 700 Millionen Pfund im Jahr
1956 hoch, da die bereits erwihnte private Sparwelle keinerlei Erhéhung der
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Investitionen innerhalb des Sektors nach sich zog; diese bestanden haupt-
sichlich aus dem Erwerb von Wohnungseigentum sowie aus der -Anschaffung
von gewerblichen Investitionsglitern durch freiberuflich Titige, Landwirte,
Einzelkaufleute und Personengesellschafien.

Die Unterlagen iiber die Verinderungen des verbleibenden finanziellen
Uberschusses des Personensektors sind sehr unvollstindig, doch lassen sich
gewisse strukturelle Grundziige herausarbeiten. Zum Beispiel betrug die
Netto-Geldvermégensbildung des Sektors im Jahre 1955 (nach den Angaben
des 1956 herausgegebenen Blaubuchs iiber das Volkseinkommen) 180 Millionen
Pfund*; diese sind das Ergebnis a) eines Uberschusses von 488 Millionen
Pfund, der den per Saldo verzeichneten Mittelzuwachs bei den Lebens-
versicherungen, Pensionsfonds und dergleichen darstellt, und b} des 308 Mil-
lionén Pfund betragenden finanziellen Nettodefizits bei allen anderen Posten
des Personensektors. Von dem umfangreichen UberschuB, der sich bei Lebens-
versicherungen und Pensionsfonds angesammelt hatte, wurden 211 Millionen
Pfund in borsengingigen Privateffekten angelegt (wihrend sich die Bestinde
an offentlichen Wertpapieren um 1[4 Millionen Pfund verringerten), und 76
Millionen Pfund wurden als Hypothekarkredit zur Verfiigung gestellt, wihrend
die Verwendung des verbleibenden Betrags von iiber 200 Millionen Pfund
nicht mit Sicherheit ermittelt werden kann, obwohl er wahrscheinlich grofien-
teils zur Kreditgewihrung an (bezichungsweise zum Nettoerwerb von Wert-
papieren aus Bestinden von) Einzelpersonen und zum Ankauf neuemittierter
Wertpapiere von Kapitalgesellschaften diente. Was die unter b) zusammen-
gefaBten Posten betrifit, so ergibt sich aus den Angaben fiir 1955 eine Er-
héhung des Saldos der wvon FEinzelpersonen unterhaltenen Bankguthaben
(Einlagen abziiglich der Verschuldung) um 74 Millionen Pfund, ferner ein
Zuwachs von 40 Millionen Pfund im Gesamtvolumen der privaten
Sparmittel und einer von 15 Millionen Pfund bei den Nettoforderungen
gegeniiber Bausparkassen (building societies) sowie schlieBllich eine Ausweitung
der Teilzahlungskredit-Verschuldung wm 25 Millionen Pfund. Da diese Posten
zusammengenommen einen finanziellen UberschuB von 104 Millionen Pfund
ergeben, wihrend das gesamte finanzielle Defizit des Sektors (ohne die Mittel
bei Lebensversicherungen und Pensionsfonds) auf 308 Millionen Pfund ge-
schiitzt wird, verbleibt fiir den Personensektor ein ungeklirtes Defizit von
412 Millionen Pfund, das sich vermutlich aus Geschiifiskrediten der Kapital-
gesellschaften an Einzelunternehmen, aus Krediten der Lebensversicherungen
und Pensionsfonds an Private und aus Netto-Wertpapierverkidufen zusammensetzt,

Im Sektor der Kapitalgesellschaften erreichte der finanzielle Uberschuf§
sein Maximum in den Jahren 1953 und 1954; in dieser Zeit expandierte die
Ersparnishildung weiter; wihrend die Sachvermoégensbildung voriibergehend
nachlieB. In den Jahren 1954 und 1955 erhohte sich die Ersparnis zwar
ebenfalls wieder ganz erheblich, doch stieg die Nettoinvestition so stark. an,

* Der finanzielle UberschuB ist hier mit einem anderen Schitzwert angegeben als in der
Tabelle,. da zur Erginzung. der detaillierten {und in einigen Fillen unvollstindigen) Angaben
dieses Absatzes haupisichlich das im Juli [956 vertffentlichte Blaubuch tber das Volks-
einkommen herangezogen werden mufle,
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daB der finanzielle UberschuB sich stark verringerte; 1955 betrug er nur
noch 143 Millionen Pfund. Im Jahre 1956 erhohte sich zwar die Anlage-
investition im Inland stirker als der Betrag der nicht ausgeschiitteten Ge-
winne, doch wurde die Differenz durch einen betrichtlichen Riickgang der
Lagerbildungsrate mehr als wettgemacht. Der finanzielle UberschuBl des Sek-
tors erhohte sich daher wieder, und zwar auf rund 260 Millionen Pfund;
diese Entwicklung fand ihren Ausdruck in einer massiven Ausweitung der
Nettoinvestition im Ausland.

Auch fiir diesen Sektor sind die Angaben i{iber Verinderungen der
finanziellen Forderungen hochst bruchstiickhaft. Immerhin liegen aber Schit-
zungen vor, nach denen der finanzielle UberschuB des Sektors 1955 insge-
samt 129 Millionen Pfund betrug*. Diese Summe ist das Ergebnis eines
Uberschusses von 150 Millionen Pfund bei den ,finanziellen® Kapitalgesell-
schaften (zum Beispiel Banken, Bausparkassen und Investmentgesellschaften,
doch nicht Lebensversicherungen und Pensionsfonds) und eines Defizits von
21 Millionen Pfund bei den iibrigen Kapitalgesellschaften. Da diese nach
vorliegenden Schidtzungen sich bei den Banken per Saldo um weitere 50
Millionen Pfund verschuldeten und am Kapitalmarkt 214 Millionen Pfund
aufnahmen (die entsprechende Zahl fir 1956 ist 236 Millionen Pfund),
verbleibt ein ungeklirter UberschuB von 243 Millionen Pfund, der wahr-
scheinlich teilweise auf Verinderungen der Barmittel, auf einen Zuwachs
beim Volumen der Geschiftskredite an andere Sektoren, auf den Erwerb
von Wertpapieren und auf Nettoinvestitionen im Ausland zuriickgeht. Der
Uberschul der Kapitalgesellschaften mit Finanzcharakter stellte sich, wie
oben erwihnt, im Jahre 19553 auf 150 Millionen Pfund, deren Verwendung
sich nicht ermitteln ldBt; doch mégen Teile dieses Betrags im Ausland
investiert worden sein und zum Erwerb borsengingiger Privateffekten gedient
haben. An erfaBbaren finanziellen Transaktionen ergaben sich per Saldo
folgende Vorginge: Die Kapitalgesellschaften mit Finanzcharakter erwarben
zusédtzliche zur Kreditgewdhrung geeignete Mittel im Betrage von 290 Mil-
lionen Pfund (hauptsichlich durch Liquidierung von Staatspapierbestinden
und durch Kapitalmarktemissionen); doch wurde dieser Zuwachs praktisch
vollig durch die Nettoverinderung der Kundenposition bei den Banken kom-
pensiert (die Finlagen nahmen um fast 330 Millionen Pfund und die Kredite
um nicht ganz 50 Millionen Pfund ab).

Die offentlichen Wirtschaftsbetriebe entsparten — wenn man die Tat-
sache, daf} ihre Bruttoersparnis ihren geschitzten Kapitalverbrauch nicht deckte,
als Entsparen bezeichnen will — in der Zeit von 1950 bis 1956 Jahr fiir
Jahr ungefdhr 100 Millionen Pfund. Da sie zugleich ihre Nettoinvestition
stindig erhShten, ergab sich bis 1956 eine schnell zunchmende Verschuldung
teils gegeniiber der Zentralregierung, doch in der Hauptsache gegeniiber
dem Bankensystem, dessen Kredite die 6ffentlichen Wirtschaftshetriebe perio-
disch am Kapitalmarkt fundierten. Diese Finanzierungsmethode wurde im
Rahmen des Haushaltsplans von April 1956 geidndert, in dem das Schatzamt
die Verantwortung fiir die haushaltsplanmaBige Deckung des Finanzbedarfs

* Vergleiche dic Fuflnote auf Seite 41.
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der offentlichen Wirtschaftsbetriebe iibernahm. Da nun fiir den Haushalt
der Zentralregierung im Rechnungsjahr 1957/58 eine Steigerung des Uber-
schusses in der laufenden Rechnung vorgesehen ist, spricht einiges dafiir,
daB der Finanzbedarf der Ooffentlichen Wirtschafisbetriebe kiinftig stirker
durch Ersparnisse der Zentralregierung gedeckt werden wird.

Die Zentralregierung stellte den kommunalen Stellen und anderen Sek-
toren in den Jahren 1950 und 1951 — in denen das Volumen der fiir In-
vestitionen verfiigbaren Mittel {die teilweise aus dem Aufkommen der Kapital-
besteuerung herrithrten) stark expandierte, ohne daB zugleich die Investi-
tionen der Zentralregierung per Saldo zugenommen hitten — sehr erhebliche
Betrige zur Verfiigung. In den Jahren 1952 und 1933 verringerte sich der
finanzielle UberschuB der Regierung, da sich ihre Sparposition verschlech-
terte {das- heiBt, daB ihr UberschuB in der laufenden Haushaltsrechnung
zuriickging) und ihre Lagerbildung erhéhte, doch ergab sich sowohl fiir das
Jahr 1954 wie fiir das Jahr 1955 im Zusammenhang mit der Verringerung
der Lagerbestinde wieder eine ErhShung. In der gesamten Periode von
1950 bis 1955 waren es die Kommunen, die die gréBten Kredite aufnahmen
(in erster Linie Kredite der Zentralregierung), und zwar vor allem deshalb,
weil sie umfangreiche Wohnungsbauvorhaben durchzufihren hatten und weil
ihre laufenden Ersparnisse aus Einnahmen (zu denen auch die unentgelt-
lichen Leistungen der Zentralregierung gehdren) negativ waren. Im Jahre
‘1956 ging man daran, diesen Sachverhalt zu #ndern; die Regierung tat
das Notige, um die kommunalen Stellen zu veranlassen, einen wachsenden
Teil ihres Kapitalbedarfs normal am Kapitalmarkt zu decken und ihre Ver-
schuldung gegeniiber dem Staat entsprechend einzuschrinken. Infolgedessen
veranderte sich 1956 das Strukturbild der kommunalen Kreditaufnahme,
verglichen mit 1955, sehr erheblich insofern, als sich der Akzent von der
Zentralregierung zum Kapitalmarkt verlagerte.

Betrachtet man Zentralregierung und kommunale Korperschaften als
Einheit, so ergibt sich, daB die offentlichen Stellen in der Zeit von 1950
bis 1956 sich per Saldo ganz erheblich gegeniiber anderen Sektoren verschul-
det haben. Ferner stellt man fest, daB der finanzielle Uberschu8 der privaten
Kapitalgesellschaften in etwa so hoch war wie das Defizit der &ffentlichen
Wirtschaftsbetriebe und daB8 daher der Sektor simtlicher Unternehmen offen-
bar im Gleichgeéwicht war. Bilanztechnisch verbleibt somit der Uberschul des
Personensektors als Gegenstiick zum Defizit im Haushalt der éffentlichen Stellen
sowie zum Uberschu8 des Landes aus seinem Verkehr mit anderen Lindern.

Indessen vermittelt diese Darstellungsweise insofern kein zulingliches
Bild der Wirtschaftslage, als die Auslandsinvestition (ohne die Verdnderungen
bei den Gold- und Devisenreserven) in der Hauptsache das Werk der Kapital-
gesellschaften ist und aus deren Inlandsiiberschiissen finanziert wird. Realisti-
scher ist es daher wohl, den gesamten privaten Sektor als Financier der
Investition im Ausland und teilweise auch der Investition der offentlichen
Stellen - und Wirtschafisbetriebe anzusehen. Will man schlieBlich noch er-
mitteln, wie die umfangreiche Netto-Geldvermogensbildung im Sektor der
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Kapitalgesellschaften zu beurteilen ist, so set daran erinnert, daBl zu diesem
Sektor ja auch die Finanzinstitute z3hlen, die die nicht ausgeschiitteten
Gewinne weitgehend gerade zu diesem Zweck verwenden.

In finf der sieben Jahre von 1950 bis 1956 war die Nettoersparnis
der britischen Volkswirtschaft gréfler als ihre Nettoinvestition im Inland.
In der zweiten Hilfte des Jahres 1954 und im Jahre 1955 jedoch erwies
sich die durch die schnelle Erhshung des Investitionsaufwands stimulierte
Expansion der Gesamtnachfrage als iberdimensioniert, so daB die Preise
stiegen und die Zahlungsbilanz sich verschlechterte. Gegen Ende des Jahres
1954 wurden BeschrinkungsmafBinahmen vorwiegend wihrungspolitischer Art
erforderlich, und im Laufe der Jahre 1955 und 1956 wurde der neue Re-
striktionskurs noch nachhaltiger verfolgt. Die Schwierigkeiten diirfiten weit-
gehend darauf zuriickzufiihren sein, daB die Investitionen schneller und auf
ein hoheres Nivean stiegen, als man vorher eingeplant hatte. Wiahrend die
Kapitalbildung sich beschleunigte und Boom-Dimensionen annahm, wurde
nicht so viel gespart, wie angesichts der zunehmenden Investitionsrate er-
forderlich gewesen wire. Bei den laufenden Ausgaben der offentlichen Stellen
fiir Giiter und Dienstleistungen wurde von 1952 bis 1955 eine Expansion ver-
hindert, doch der private Verbrauch nahm real um knapp iiber 12 Prozent zu.

In der Zeit des leizten Jahres ectwa verfolgte die Wirtschaftspolitik
das Doppelziel, dic Ausweitung der Nachfrage nach Investitionsgilitern zu
dimpfen und zugleich die Ersparnisbildung auf das Niveau zu heben, das der
erhohten Investitionsrate entspricht. Die allmihliche und andauernde Inten-
sivierung des in der zweiten Hilfte des Jahres 1954 cingeschlagenen restrik-
tiven Kurses schien 1956 und in den ersten Monaten des Jahres 1957 endlich
zum Erfolg zu fiihren, obgleich dies mit einer voriibergehenden Hemmung
des vorherigen Aufwirtstrends der Produktion und einer unabdingbaren
Umorientierung des Wirtschaftslebens verbunden war. Dafl es dennoch einiger-
maflen gelungen ist, gezielte MaBnahmen ohne allzu schidliche Neben-
wirkungen zu finden, ersieht man daraus, dafBl die privaten Verbrauchsausgaben
sich 1956 real nicht erhiéhten, wihrend die gewerblichen Produktivinvestitionen
mit der einmal erreichten Intensitit fortgesetzt wurden und zugleich das
aufgeblihte Auftragsvolumen in der Kapitalgiiterindustrie schrumpfte. AuSer-
dem verzeichnete die Ausfuhr genau wie im Jahre 1952, als die Industrie-
erzeugung ebenfalls voriibergehend stagnierte, eine iiberaus ermutigende Steigerung.

Die allgemeine Verteilung des Sozialprodukts auf Investition, Verbrauch
und Ausland scheint sich daher, vor allem was den Anteil der Anlage-
investition und der Ausfuhr betrifft, 1956 verbessert zu haben. Der gesamte
1956 erzielte Zuwachs der Inlandsproduktion — zu Faktorkosten des Jahres
1955 stellte er sich auf ungefihr 1 Prozent — diente der Steigerung der Aus-
fuhr von Giitern und Diensten. Beim Arbeitskriftepotential der verarbeitenden
Industric kam es zu einer bemerkenswerten Umschichtung zu Lasten der
Produktion von dauerhaften Giitern und zugunsten der Produktion von
Kapitalgiitern. Damit ging freilich auch e¢ine weniger wiinschenswerte Ver-
lagerung von der verarbeitenden Industrie zum Handel einher. Der durch



die Drosselung der Inlandsnachfrage freigewordene Teil des Sozialprodukts
wurde nicht ginzlich vom Ausland absorbiert, und einige Wirtschaftszweige,
die sich mit der Herstellung langlebiger Giter befassen, so vor allem die
Automobilindustrie, waren in einzelnen Fillen unter- oder nichtbeschiftigt.

In Frankreich hat sich in den letzten Jahren gezeigt, daB ungefihr
zwel Drittel der gesamten Nettoersparnis auf die Ersparnis des Personensektors
entfallen (zu dieser zdhlt auch die nicht re-investierte Ersparnis von Einzelkauf-
leuten). Die Gesellschaften (zu diesen werden auch die verstaatlichten Indu-
strien gerechnet) bestreiten das restliche Drittel, wihrend der Beitrag der
offentlichen Stellen abwechselnd positiv und negativ, doch stets gering ist.

Frankreich: Nationale Nettoersparnis und Nettoinvestition

Posten 1950 1951 1452 1853 1954 1965 1956

Prozent des Nettosozialprodukts zu Marktpreigen

Natlonale Netteinvestition
Netto-Anlagekapltalbildung im

Infand . ., . ... ...... 7,0 7,6 7,2 6,9 7,7 9,1 9,9
Lagerzuwachs . . . . . ... .. 3,6 1,7 2,3 1,0 1,1 0,8 1,5
Mettoinvestition Im Ausland . . . 2,7 — Q2 — 0,9 0,1 1,3 1,3 | — 2,2

Investition insgesamt . . . 13,3 8,1 8,6 8,0 10,1 11..2 a,2
Natlonale Netfaoersparnis
Private Haushalte . . . . . . . T 7,4 5,3 5,8 5,0 6,1 5,5 6,1
Unternehmen* . . . . . ... .. 4,1 2,4 3,4 3,3 3,8 4,8 4,6
Offentliche Haushalte? . . , . . . 1,8 14 |[—0,7 | —~0,3 062 |=-01 | — 1,8
Ersparnis Insgesamt . . . . 13,3 1 3,8. 8,0 10,1 11,2 2,2

Nichtvertellte Gewinne der Gesellschaften und verstaatlichlen Industrien zuziglich der re.investierten Einkinfte
von Einzalkaufleuten. Das Einnahmen- und Aus&abankonio enthalt auch Kriegsentschidigungen und zweierkei
Subwentiensarten (,subventions d'équilibre” und | subventions d'équipement’), die als %apitalilbemaoungen
angesahen werden kinnen. Fir diese Posten sind folgende Betripe ausgewiesen:
Kriegsentschédigungszahlungen und

Kapitaliibertragungen der &ffentll- .

chen Stellen., . . . .. .. ... 33 21 2.1 22 2,3 .2 2,2

Salde des Elnpahmen- und Ausgabenkontos der dfentiichen Haushalte abziglich der Abschreibungen. Bei Ver-
gleichen mit dem entsprechenden Saldo des Vereinigten Kbnigreichs muB man dle folgenden beiden Posten
be,rﬂctsic‘htl‘ggg., die im FLa‘tle Frankreichs im Konto ausgewlesen sind (sishe Anmerkung zu der Tabelle auf Seite 35):

Krieg gung gen und

Kapltalibertragungen . ", . . . 48 35 3.3 33 3,5 3,2 30
Einnahmen ({~) aus internationaler

Zusammenarbeit . . . . .. . .. 2,3 -1.4 -1,2 1.4 2,0 -1,4 -0.6

Der Anteil der aus dem Unternehmensektor stammenden nationalen
Nettoersparnis ist im Vereinigten Konigreich hoéher; dies erklirt sich zum
Teil aus strukturellen Verschiedenheiten, insbesondere aus der grofieren Bedeu-
tung, die dem Unternehmensektor im Vereinigten Koénigreich zukommt.
Genauer 1Bt sich die Ersparnisbildung in der franzésischen und in der briti-
schen Wirtschaft miteinander vergleichen, wenn man die Nettoersparnis des
‘Sektors in Bezichung zu seinem Nettoproduktionswert setzt (also zu den Wert-
Aquivalenten fiir Léhne und Gehilter, Arbeitgeberbeitrige und von der Wirt-
schaft gezahite Mieten, zuziiglich des Bruttobetrags der Geschiftsgewinne).



Die Unternehmensersparnis Im Verhé&ltnis zur Produktion in Frankreich
und im Vereinigten Kdnigreich im Jahre 1955

P tualer Anteil
Posten Nettoersparnis Nettoproduktion d?rzi-neﬁoger;pa?nis
an der
Einheiten der Landeswihrung' Nettoproduktion
Vereinigtes Kdnigreich
Offentfiche Wirtschaftsbetriebe . . — 118 1528 — 7,8
Kapitalgesellschaften . . . . . . 202 9 150 o9
Zusammen . . . . . . 783 ) 10678 7,3
Personengesellschaften und
Elnzetunternehmen . . . . . . . ag? 2853 ’ 3,5 -
Unternehmen Insgesamt |82 13 531 6,5
Frankraich
Unternehmen Insgesamt T29* 11010 &,6

Millionen Plund Sterling beziehungswaise Milliarden franzéigische Franken,
* Dle Nettoersparnis der Einzelkaufieute glit als glelch ihrer Nettoinvestition: sle enthéilt daher nicht die ent-
nommenen winne.

In Wirklichkeit ist die Position der Unternehmensersparnis in Frankreich |
nicht so giinstig, wie die beiden Tabellenn vermuten lassen, weil die Netto-
ersparnis des Sektors nach den Definitionen der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung Frankreichs auf der Basis der Einkiinfte berechnet wird, die auch
Kriegsentschidigungen und bestimmte unentgeltliche Kapitalleistungen des
Staates umfassen. In den Jahren der Berichtsperiode bestritten diese .staatlichen
Leistungen (ste sind in eciner Fufinote zur ersten der beiden vorstehenden
Tabellen ausgewiesen) durchschnittlich mehr als die Halfte der Netto-
ersparnis des Sektors. -

Was die franzosische Wirtschaft in ihrer Gesamtheit betrifft, so wies die
Ersparnis- und Kapitalbildung in den Jahren der Berichtsperiode eher unein-
heitliche, hauptsiichlich die im Lande durchgeftihrten MaBnahmen wider-
spiegelnde Schwankungen denn einen eindeutigen Trend auf. Von dem viel-
versprechenden hohen Niveau des Jahres 1950 sanken die Ergebnisse bis 1953
auf einen Tiefpunkt. Doch erholte sich die Gesamtersparnis 1954 und 1935
wieder so stark, daB sie nicht nur eine erneute Ausweitung der Inlands-
investition, sondern auch die Wiederbelebung der Nettoinvestition im Ausland,
vor allem in Form e¢iner Erhohung der Devisenbestinde, ermdglichie.

In amtlichen franzésischen Dokumenten ist die Feststellung enthalten, daB
die staatliche Ausgaben- und Kreditpolitik ab 1954 die Investitionspline der
Unternehmer giinstig beeinfluft habe. Die durch diese Politikk bewirkte
Erhohung der Gesamtnachfrage und Erleichterung der Investitionsfinanzierung
hatten — zum Teil durch ihre Wirkung auf die Bérsenkurse — die Unternehmen
veranlaft, sich auf expandierende Mirkte einzurichten. In der Tat erwies sich
die Produktionswirtschaft als auflerordentlich gut in der Lage, der: steigenden
Nachfrage sowohl fiir Verbrauchs- wie fiir Investitionszwecke zu geniigen. -

Je mehr man sich aber der Vollbeschiiftigung niherte, desto mehr
muflite jede Verschlechterung im Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage
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das Produktionspotential iiberlasten. FEine solche Verschlechterung trat 1956
insofern ein, als ungiinstige Ernteergebnisse mit einer Verringerung der Aus-
landshilfe und einer Ausweitung des staatlichen Verbrauchs zusammenfielen.

Jeder EinfuhriiberschuB8 entzieht dem Markt iiberschiissige Kaufkraft,
Daher wird, wenn man das Einfuhrvolumen beschrinkt und diesemn Schritt
keine anderen MaBnahmen zur Seite stellt, der Kaufkraftiiberhang weiterhin auf
dem Inlandsangebot lasten; das Ergebnis ist eine Bumerangwirkung, weil man
einmal dadurch leicht auch den Export reduziert und zum andern die Relation
von Angebot und Nachfrage am Binnenmarkt in einer Weise dndert, die die
allgemeine Aufgabe, die Inflation im Innern einzuddmmen, weiter erschwert,

Wohl haben unter Umstinden solche MaBnahmen ihren Platz in ad-hoc-
Programmen zur Losung des Zahlungsbilanzproblems; im gréBeren Zusammen-
hang der Aufgabe, den Geldwert stabil zu halten und die Wirtschaft wachsen
zu lassen, wird jedoch die Wirtschafts- und Wihrungspolitik weiter ausholen
und in der Lage sein miissen, Kaufkraftiiberhdnge an ihrer Quelle zu redu-
zieren. Nun haben sich aber in Frankreich gerade jene Kaufkraftquellen, die
unmittelbar der EinfluBgewalt des Staates unterstehen, nidmlich die Ausgaben
der offentlichen Stelien, in den sechs Jahren von 1950 bis 1955 ungefihr ver-
doppelt. Betrachtet man diesen Sektor als Einheit und rechnet man Transfer-
zahlungen an andere Sekioren gegen Einnahmen dhnlicher Art auf, so ergibt
sich, daBl das gesamte Nettodefizit der oOffentlichen Stellen weitgehend das
Ergebnis ihrer Nettotransferzahlungen ist und daB diese sich schneller erhéhen
als das Sozialprodukt. Im Gegensatz zu der Entwicklung im Vereinigien
Konigreich stieg der Anteill der Nettotransferzahlungen der 6ffentlichen
Stellen am Netiosozialprodukt in der Zeit von 1950 bis 1955 von 9,7 auf 11,3
Prozent und der entsprechende Anteil der (groftenteils aus militirischen Aus-
gaben bestehenden) Verbrauchsausgaben der &ffentlichen Stellen von 3,7 auf
5,0 Prozent. Nun ergibt sich aus laufenden Transferzahlungen zwar nicht in
der gleichen Weise unmittelbar eine Belastung des Sozialprodukts wie aus mili-
tarischen und sonstigen o6ffentlichen Verbrauchsausgaben, aber meist dienen
siec doch den unmittelbaren Verbrauchsbediirfnissen privater Haushalte oder
der' Unterstiitzung marginaler Produzenten, so dafl sie die Einkommens-
verwendung zuungunsten der Investition und zugunsten des Konsums indern.
Die rasche Ausweitung dieser Zahlungen 148t sich daher nicht mit der Not-
wendigkeit vereinbaren, zur Aufrechterhaltung einer ausreichenden Kapital-
bildungsrate sowie zur Verbesserung der Zahlungsbilanz die Gesamtersparnis
zu erhohen.

Welche relative Bedeutung einzelnen Kategorien von Transferzahlungen in
Frankreich 1956 zukam, ersicht man aus der nachstchenden Tabelle, die auch
genauer veranschaulicht, wie in jedem Sektor der finanzielle UberschuB8 zu-
stande kommt. In den vier Hauptkategorien von Transferzahlungen o6ffent-
licher Stellen betrugen 1956 die Leistungen annihernd 2 100 Milliarden fran-
zosische Franken; das ist mehr als doppelt soviel wie die echten Verbrauchs-
ausgaben dieses Sektors (ohne Lohn- und. Gehaltszahlungen an im 6ffentlichen
Dienst beschiftigte Personen). Im Sektor der Unternehmen beliefen sich
die Nettoeinkiinfte aus Subventionen und unentgeltlichen Kapitalleistungen
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Frankreich: Einkommen, Besteuerung und Transferzahlungen
im Verhéltnis zur Geldvermdgensblldung in den einzelnen Sektoren
im Jahre 1956

Offentliche Unter- Private
Postan Haushalte' nehmen Haushalte Zusammen
Milliarden franztisische Franken
Direlte Stewern . . . ., . . . . . . .. gae - 566 - 422 g -
Indirekde Stewern . . . . . . . . ... 3019 — 2 955 — B4 -
Soziallasten bzw. Heistungen. . ., . , . - 746 — 1355 2004 - 7
Subventionen und unentgeltliche
Kapltalleistongen® . . . . . . . . . . — 817 617 - ' -
Krlegsentschédigungen . . . . . . , . — 261 118 143 -
Offentliche Unterstiitzungen . . . . ., . — 480 - 480 -
Faktoreinkommean und verschiedene .
Obertragungen . . . . . ... ... —- 1121 6180 10932 15 591
Gesamtaufkommen aus Faktor-
einkommen und Obertragungen 782 - 2039 " 131683 15 084
Verbrauch . . ., .. ........ 1000 - 11890 12990
Wertminderung und Lagerwart-
berichtigungen . . . . . ..., .. 28 1283 262 1873
Mettoarsparmis? . . . . . . . . . — R48 756 . 1011 1521
Nettoinvestition , ., . . . . . .. ... 347 1134 413 1894
Netto-Geldvermisgpensbildung . . — 583 — ave : s08 | - a37st
* EinschlieBlich der Sozialversicherung. * ,Subventions d’ explontuuon'; (376 Milliarden fFr.), ,subventions

d'équilibre* (150 Milliarden fFr.) und , subventions d'équipement (81 Milliarden ¥Fr.).
3 Die Summen entsprechen den in der Tabella auf Seite 45 in ihrem prozentualen Verhaltnls zum Neﬂosozial—
produkt angepebencn GriBen. * Nettoinvestition im Ausland,

(einschlieﬁlich der Kriegsentschiadigungen) auf 735 Milliarden franzésische Fran-
ken; im wesentlichen war dies auch der Gesamtbetrag der Nettoersparnis dieses
Sektors. SchlieBlich ist festzustellen, daB der finanzielle UberschuB des Sektors
der privaten Haushalte 1956 annihernd ebenso hoch war wie das Defizit der
offentlichen Haushalte, wihrend das Defizit des Unternehmensektors ungefihr
genau so groB war wie das Defizit im Verkehr mit dem Ausland. Aus der
Tatsache, daB diese Grollen einander entsprechen, darf mdessen nicht auf
die tatsichlichen Finanzierungsvorginge zwischen den ~Sektoren gc.schlossen
werden; diese ergeben sich deutlicher aus der Tabelle, die den Trend der
Ersparnis, der Investition und ‘des Saldos der ﬁnanz1ellen ']ransaktlonen der
cinzelnen Sektoren seit 1950 veranschauhcht. '

Der Sektor der privaten Haushalte leistete scinen grofiten Beitrag zur
gesamten Nettoersparnis in den Jahren 1950 und 1951 und hat seither seine
diesbeziigliche Position sogar noch weiter verbessert. Da. jedoch gleichzeitig auf
diesen Sektor ein wachsender Teil der Nettoinvestition (hauptsichlich im
Rahmen der Intensivierung des Wohnungsbaus) entfiel, verinderte sich sein
finanzieller UberschuBl im groBen und ganzen nicht. Im Sektor der éffent-
lichen Haushalte, in dem die Nettoinvestition in- diesern Zeitraum ebenfalls
kontinuierlich zunahm, wurde die Nettoersparnis im. Jahre 1936 vor .allem
infolge der starken Erhéhung der militirischen Ausgaben und. einer . weiteren
Erhohung der Sozialleistungen plotzlich stark negativ. Im Sektor der Unter-
nehmen ist die Nettoersparnis erst seit den Jahren 1952 und 1953 — und
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Frankreich: Ersparnls, lnvestition und Ver#éinderung
des Geldvermdgens der Sektoren

Verwendung der
tovestierbare Mittel investierbaren
Mittel
Jahre bzw. L .
Sektoren Jahres- Netto- Finanzieller
o durch- Brutto- A%ﬁgﬁch Netto- k.a?'ﬂaI_ Ueb:;:fchuB
schnitte ersparnis minderung ergparnls in'?nllln‘i :gd finanzielles
Defizit {(—)*
Milllarden franzéisische Franken
Private Haushalte . . . 1950-81 782 178 604 T4 530
1952-53 836 240 98 216 481
1954 10968 242 854 335 519
1955 1251 280 1001 423 s78
1956 1273 262 1011 413 598
Unternehmen . . . . . 1950-51 1579 894 Ges T 122 — 437
1952-53 1731 1210 521 764 — 243
1954 1759 1233 526 &11 — 85
1855 1982 1283 729 g — 5O
1958 2039 1283 756 1134 — 3718
Offentliche Haushalte . . 1250-51 170 18 152 139 13
1952-53 — 35 25 — 60 233 — 293
1954 B4 26 8 274 — 246
1955 12 27 - 15 318 — 334
1956 — 218 28 — 248 347 — 683
Zusammen ., . 1850-51 2531 1 090 1441 1335 1082
1952-53 2832 1475 1157 t292 ~ 552
1954 2909 1501 1 408 1220 168%
1955 3246 1530 1718 1523 1947
1956 3 094 1573 1521 1884 — 373*

' Nattoerwerb von Forderungen zuziglich der Netiolnvestition im Ausland, ? Nettoinvestition im Ausland.

zwar langsam -— im Zunehmen begriffen, wihrend die Nettokapitalbildung
steil anstieg, so dall sich in diesem Sektor 1956 ein hohes Defizit ergab.
Wihrend somit der Finanzbedarf der 6ffentlichen Stellen und der Unter-
nchmen zur Abdeckung ihrer Defizite 1956 auBergewohnlich anschwoll, ergab
sich bei den privaten Haushalten ein finanzieller Uberschu8, der nur gering-
fugig hoher war als in den Jahren zuvor. Das Ergebnis — und somit ein
Ergebnis, an dem alle drei Sektoren mehr oder minder ihren Anteil hatten
— war ein besorgniserregend hohes Defizit gegeniiber dem Ausland.

Die franzésische Staatskasse stellt den Unternehmen (die verstaatlichten
Industrien inbegriffen) sowic dem Wohnungsbau erhebliche Mittel zur Ver-
fiigung. Der Brutto-Finanzierungsbedarf der éffentlichen Stellen ist gleich der
Summe ihres — in der Tabelle auf Seite 47 ausgewiesenen -~ finanziellen
Defizits und jener Kreditgewidhrung. Im Jahre 1955, in dem das finanzielle
Defizit 334 Milliarden franzésische Franken betrug, ergab sich eine Gesamt-
verschuldung von iber 1000 Milliarden franzésischen Franken, von denen
mehr als 700 Milliarden franzosische Franken in Kreditform weitergegeben
wurden. Mehr als die Hilfte der (teilweise iiber Kreditinstitute) aufgenomme-
nen Kredite war kurzfristig, der groBte Teil der gewihrten Kredite dagegen
mittel- oder langfristig. Somit flossen betrichtliche Mittel, die 1m normalen
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Bankgeschaft nur kurzfristig ausgelichen worden wiren, durch Zwischenschal-
tung der Staatskasse der langfiistigen Investition zu.

Das finanzielle Defizit des Unternehmensektors, das in den Jahren von
1950 bis 1953 ungefihr ein Drittel der Nettokapitalbildung dieses Sektors aus-
machte, schrumpfte in den Jahren 1954 und 1953 noch merklich zusammen,
um anschlieBend allerdings wieder auf sein vorheriges Niveau zu steigen. Der
Nettobetrag der von der Wirtschaft am Kapitalmarkt aufgebrachten Mittel
blieh daher, vor allem was die Emission von Aktien betrifft, relativ gering. Indessen
expandierte das Volumen der Bruttoverschuldung der Unternehmen gegeniiber den
Banken und dem Staat starker, als der Trend des gesamten {Netto-} Finanzierungs-
bedarfs des Sektors angibt, denn dieser Trend wird natiirlich dadurch abgeschwiicht,
dafl die aus Gewinnen oder Krediten verfiigharen Mittel einzelnen Unternchmen
(dies, insoweit diese Mittel aus dem Sektor selber stammen) oder dem gesamten
Unternehmensektor (dies, insoweit die Mittel von anderen Sektoren zur Verfugung
gestellt wurden) teilweise wieder zur Geldvermdgensbildung gedient haben. Im
Jahre 1956 scheint das nicht mehr der Fall gewesen zu sein; in diesem Jahr
zwang wohl die Politik der Liquidititsverknmappung die Unternehmen, ihre
Gewinne stirker zur Finanzierung ihrer eigenen Investitionen heranzuziehen
und nicht mehr so stark zur Geldvermogensbildung zu verwenden.

Die Ersparnis der privaten Haushalte besteht in Frankreich zum betricht-
lichen Teil aus der Thesaurierung von Bargeld; in den letzten Jahren wurde
anscheinend etwa ein Drittel der Nettoersparnis der privaten Haushalte in dieser
Form gehalten. Doch gewinnen weniger liquide Sparformen — vor allem der
Erwerb von Wohnungseigentum und Kapitalmarkteffekten und die Anlegung von
Sparguthaben — relativ an Bedeutung, Einer der Faktoren, die zu dieser Akzent-
verschiebung zu den Einlagen und Wertpapieren beitrugen, war der Zustrom von
Kapital aus Indochina und Franzosisch-Nordafrika.

Wenn die Sparrate im Unternehmensektor so ungewdhnlich niedrig war,
so liegt das unter anderem wohl auch daran, daf in diesem Sektor der Teil-
sektor der verstaatlichten Industrien, die weniger auf Gewinnerzielung bedacht
als gemeinwirtschaftlich orientiert sind und zu denen ein itberentwickeltes Eisen-
bahnwesen gehért, so groie Bedeutung hat und dalBl die Preise (zum Beispiel
fiir Metallerzeugnisse und Stahl} so weitgehend kontrolliert werden. Auch die re-
lativ groBe Bedeutung, die in Frankreich dem Kleingewerbe und der Landwiri-
schaft zukommt, sowie die verschiedenen Formen des diesen Bereichen gewshrten
wirtschaftlichen Schutzes bewirken tendenziell eine Beschrinkung des Gesamtvo-
lumens der Unternchmensersparnis. Des weiteren stehen die Mittel- und GroBbe-
triebe doch offenbar sehr unter dem Druck einer iibertrieben hohen Steuerbelastung.

Im Verhiltnis zur Unternchmensersparnis ist die Ersparnis der privaten
Haushalte in Frankreich recht hoch — wie allerdings bei dem ungewdhnlich
umfangreichen, etwa 30 Prozent betragenden Anteil der Einkommen von Ein-
zelunternehmen am gesamten Einkommen kaum anders zu erwarten ist. Die
schr hohe Zahl marginaler Detailgeschifte und Landwirtschafisbetriebe trigt,
wie erwihnt, wahrscheinlich wesentlich zur Aufblihung der personlichen
Ersparnis auf Kosten der Gesamtersparnis bei.

H #*
#
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In der Bundesrepublik Deutschland erreichte die Nettoersparnis im
Zuge der Hochkonjunktur von 1951 einen Héohepunkt, ging 1952 leicht zu-
riick und stieg danach wieder kontinuierlich an, bis sie 1956 mit cinem
Anteil der Netroinvestition (im In- und Awusland} am Nettosozialprodukt von
21,1 Prozent einen neuen Rekordstand erklomm. Eine kleine Quelle der
Investitionsfinanzierung waren bis 1952 die Mittel der Auslandshilfe; doch
schon ab 1931 investierte die Wirtschaft der Bundesrepublik im Ausland
wesentlich mehr, als sie an Auslandshilfe empfing.

Das Tempo der inlindischen Anlagekapitalbildung erhohte sich in dem
hier ertrterten Zeitraum betrachtlich: am Nettosozialprodukt war sie 1951 mit
13,7 Prozent, 1955 aber schon mit 16,7 Prozent und 1956 kaum in geringerem
MaBe beteiligt. Die Lagerinvestition war 1956 gegeniiber dem Hghepunkt von
1951 etwas abgefallen, weitete sich aber immer noch schnell aus. Die Netto-
investition im Ausland stand seit 1951 mit Ausnahme des Jahres 1955 konti-
nuierlich bei etwa 2 Prozent des Nettosozialprodukts. Wohnungsbau, Lager-
aufliillung und Auslandsinvestition {diese vor allem in Gestalt eines Zuwachses
an Devisenreserven und EZU-Forderungen) nahmen einen groBen Teil des
neugebildeten Kapitals in Anspruch; dennoch blieb das Tempo der industriellen
Produktivinvestition erheblich héher als in den anderen groflen westeuropi-
ischen Lindern und offenbar auch héher als in den Vereinigten Staaten.

In keinem einzigen Jahr der Periode steuerten die privaten Haushalte
zur Nettoinvestition mehr als ein Viertel bei. Diese wurde zu Anfang der
Periode in erster Linie aus der Ersparnis der Unternehmen finanziert; von 1933
bis 1955 war indessen die Ersparnis der offentlichen Haushalte nicht minder
bedeutend. Diese gewann 1956 im Vergleich zu anderen Sektoren noch weiter
an Boden; sie erhéhte sich auf fast 16 Milliarden Deutsche Mark und betrug damit
45 Prozent der gesamten Nettoinvestition von 35 Milliarden Deutschen Mark.

Wiihrend sich also die relative Sparkraft der einzelnen Sektoren verschob,
inderte sich ihre Investitionsstruktur nicht in vergleichbarer Weise. Ganz im

Bundesrepublik Deutschland: Nationale Nettoersparnis und Nettoinvestiiion

1950 1951 1952 1953 1954 1985 1956

Posten
Prozent des Nettosozialprodukts zu Marktpreisen
Nationale Mettolnvestition
Netto- Anlagekapitalbildung im
Ipland . . ., .. ... .. .. 13,9 13,7 13,0 14,1 14,5 16,7 16,0
Lagerzuwachs . . . . . .. ... 1,2 4,9 4,2 3,4 3,7 34 3,2
Nelteinvestition im Austand . | . — 1 2,7 2,1 2,7 2,0 0,9 1,8
Zusammen . . . . . 15,0 21,3 18,3 20,2 20,2 21,0 21,1
Nationala Nettoersparnis
Private Haughalte . . . . . . .. 2,8 2,6 3,9 4,7 5,1 4,4 4,2
Unternehmen ., . . . . ... .. 6,6 12,2 9,3 7.7 7,0 8,1 7,8
Offentliche Haushalte . . . . . . 4,0 5,6 5,9 7,8 8,0 8,7 9,4
Nationale Nedtoersparnis . . . . 13,2 20,4 19,1 20,2 20,1 21,2 21,4
Vermibgensibertragungen aus dem
Ausland . . ., .. ... ... . 1,8 0,8 0,2 —_ o,1 -0,2 | —0,3
Zugammen . . . . . 15,0 21,3 19,3 20,2 20,2 21,0 21,1
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Gegenteil war die offentliche Hand in der ganzen Periodé an der gesamten
Nettoinvestition im Inland mit gleichbleibend 12 bis 15 Prozent beteiligt. Infolge
dieser Diskrepanz der Spar- und Investitionstrends der einzelnen Sektoren
mufliten die Unternchmen ihre Investitionen in gréBerem Umfang mit fremd-
beschafften Mitteln, wund zwar zunchmend mit Mitteln aus offent-
lichen Haushalten, finanzieren. Der Anteil der Selbstfinanzierung an der
gesamten Nettoinvestition ging von durchschnittlich etwa 63 Prozent in den
drei Jahren 1950, 1951 und 1952 auf 46 Prozent im Jahre 1955 und 47
Prozent im Jahre 1956 zuriick. Hatten die &ffentlichen Stellen ihre laufenden
Uberschiisse in den Jahren 1950 und 1951 noch etwa zur Hilfie fiir eigene
Investitionen verwendet, so war es in den letzten Jahren der Periode nur noch
ein Drittel. Zum gréBeren Teil standen die laufenden Uberschiisse daher zum
Erwerb von Forderungen gegeniiber anderen Sektoren zur Verfiigung. Insoweit
die offentlichen Stellen mit diesen UberschuBmitteln Guthaben bei Kredit-
instituten bildeten oder unmittelbar Wertpapicre oder sonstige Forderungsrechte
erwarben, stromten sie wieder dem privaten Sektor zu und finanzierten dort
die Inlandsinvestition mit. Ein anderer Teil indessen flo zur Zentralbank und
finanzierte in mehr als einem Sinn die Devisen-Thesaurierung.

Bundesrepublik Deutschland: Ersparnis, Investition und Ver3dnderung
des Geldvermdgens der Sektoren

1950 1958
Offent- : Offent-
Posten liche | Unter- T_{'a‘:ja;f Zu- fiche | Unter- ':{;‘:Ia;f Zu-
Haus- | nehmen halte | 8ammen Haus- | nehmen halta sammen
halte halte
Milliarden Dautsche Mark
Ersparnis . . .. . . PR 3,3 5,6 2,2 11,0 15,6 12,8 6,9 35,4
Vermdgensiibertragungen. . 1,7 [ = 0,1 —_ L,5 |— 0,8 | — 01 0,4 [— 0,8
ZTusammen . . 4,8 5,4 2,2 12,5 14,0 12,8 T.2 34,9
Sachvermégenshildung
{Nettoinvestitionen) . . . 1,8 10,0 - 12,7 4,8 27,0 - 31,7
Netto-Geldvermdgensbildung 21 | — 5,5 2,2 | — 0,1' 10,1 | —1441 7,2 3,2t
Davon:
Nettozuwachs an Forde-
rungen bzw. Verpflichtun-
gen {—) pegenitber
Banken . . ... .. 22 |— 45 1,4 | — 04,9 4,4 | — 5,6 3,6 2,4
Bausparkassen . . . . 0,0 — 0,4 0,4 o0 -~ 0,0 — 1,8 2,0 0,2
Versicherungen. , . . - 00 | — 0,2 o4 0,1 — 0,1 — 0,8 1,0 0,3
Sonstigen Schuldnern
{bzw. Glaubigern}
imnland ., . .. .. &8 | - 0,6 — - 3o | — 30 —_ -
Nettoerwerb bzw, -absatz
{—) von Woertpapieren . o, — 0,3 —_ — 01 1,7 | — 09 Q0,6 1,3
Mettokapitalexport bzw,
-import (=), . .. .. 0,3 0,4 0,0 0,7 Lt | = 2,1 - - 1,0
Zusammen ., . i — 5,5 2,2 — 01° 10,1 —14,1 T2 3,2
! Nettoinvestition im Ausland. * Neftozuwachs an Forderungen gegenithar dem Ausland, West-Berlin und
der Deutschen Demokratischen Republik, doch ohne den Gold- und Devisenzuwachs und die statistischen
Korrekturposten. * Diese Zahl ist das finanzielle Gegenstick zur Nettoinvestition im Ausiand {MNetto-

kapitalexport und Verénderung des Gald- und Devisenbestandes).
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Die Spar- und Investitionstitigkeit einzelner Sektoren ldft sich in-
ternational nur mangelhaft vergleichen, da einmal die Sektoren, zum andern
aber auch die Begriffe ,,Ersparnis” und ,,Investition* nicht einheitlich definiert
werden. Doch sind diese Unterschiede nicht so erheblich, da8 man aus gréfe-
ren Disparititen zwischen den einzelnen Lindern nicht wenigstens in groben
Linien Schlisse zu ziehen vermdchte. AuBerdem erkennt man Verdnderungen
der relativen Position der Sektoren in den verschiedenen Lindern auch dann,
wenn man, statt die absoluten Zahlen zu vergleichen, die Trends im Zeitab-
lauf untersucht.

Der auffilligste dieser Trends ist die eindrucksvolle Expansion der Er-
sparnis der offentlichen Haushalte in der Bundesrepublik — eine Expansion,
die in scharfem Gegensatz zu der seit 1950 feststellbaren Verschlechterung der
Haushaltslage im Vereinigten Konigreich und vor allem in Frankreich steht,
Anderseits hat sich die Rate der Ersparnis der privaten Haushalte in der
Bundesrepublik gar nicht, im Vereinigten Konigreich in der gleichen Periode
dagegen betrichtlich und seit der Stabilisierung von 1952-53 auch wieder in
Frankreich erhoht. Angesichts dieses Trends nimmt es nicht wunder, daB die
hohe Kapitalbildung in der Bundesrepublik immer mehr mit den wachsen-
den Budgetiiberschiissen in der laufenden Rechnung der offentlichen Haushalte
identifiziert wird, wihrend demgegeniiber die relativ hohe Rate der Ersparnis der
Unternehmen in den Hintergrund tritt, obgleich sie an sich cbenfalls bedeutend
ist,

Unter diesen Umstinden und vor allem in Anbetracht der Auswirkungen
des ungewohnlich umfangreichen Zahlungsbilanziiberschusses der Bundesrepublik
lohnt es sich wohl, die hohe westdeutsche Sparrate genauer zu untersuchen, Wie
sich aus der nebenstehenden Tabelle, die den finanziellen Uberschu der einzelnen
Sektoren sowie ihre Kreditaufnahme und Kreditgewdhrung veranschaulicht,
ergibt, stieg die Nettoersparnis der offentlichen Haushalte von 3,3 Milliarden
Deutschen Mark im Jahre 1950 auf 15,6 Milliarden Deutsche Mark im Jahre
1956. Wie sich diese Zahl errechnet, zeigt ausfiihrlich die nachstehende Tabelle,
deren Angaben allerdings nur bis 1953 zuriickreichen.

Wie sich aus dieser Tabelle ergibt, sind die Sozialversicherungsbeitrige
einerseits und die Renten und Unterstiitzungen anderseits von 1953 bis 1956
um den gleichen Betrag, ndmlich 4,3 Milliarden Deutsche Mark, gestiegen.
Wenn somit die ffentlichen Stellen per Saldo sparen konnten, so deshalb, weil
ihre Steuereinnahmen stirker zunahmen als ihre laufenden Kiufe von Giitern
und Diensten, und das wiederum beruhte nur in geringerem MaBe auf der
Tatsache, daB die Verteidigungsausgaben das hierfiir bestimmte Steuerauf-
kommen nicht zu absorbieren vermochien, obgleich dies die Hauptursache der
Kasseniiberschiisse im Bundeshaushalt war, die sich im Kalenderjahr 1956 auf
868 Millionen Deutsche Mark beliefen und deren Summe in den Jahren 1952
bis 1956 mehr als 6,7 Milliarden Deutsche Mark erreichte. Bisher war dieser
UberschuB, der jetzt mit steigenden Verteidigungs- und sonstigen Ausgaben
abgebaut zu werden scheint, in Form von Guthaben bei der Bank deutscher

~Lander voribergehend sterilisiert.



—_ 54 —

Bundesrepublik Deutschland: Laufende Einnahmen und Ausgaben
sowie Nettoersparnis der &ffentlichen Haushalte'

‘rruazetl"ltuule
arinderung
Posten 1953 1954 1955 1956 e e
gegendber
Milliarden Deutsche Mark 1283
Einnahmean
SOUEIN . . . . b e e e e s 38,3 35,9 40,7 45,2 + 11,0
Sazlalversicherungsbeitrdge . . . . 10,8 11,6 13,5 15,1 + 11,3
Sanstige Einnahmen? . . . . . . . 2,2 2.4 3,0 3 + 246
Insgesamt . . . . . 48,3 . 50,9 BT,2 63,3 + 10,6
Ausgaben .
Laufende Kaufa von Gitern und
Diensten . . . ... ...... 22,5 24,0 25,3 25,8 + 20
Renien und Unterstitzungen . . . . 14,4 14,9 16,7 18,7 + 12,4
Sonstige Ausgaben®, . . . . . . . 1,8 1,8 2,5 a1 .
fnggesamt . . . . . 38,5 40,3 44,3 47,7 +  F6
(Iherschul der laufenden Rechaung
(Wottoersparnis} . . . . .. .. .. 2,7 10,8 131 15,6 + 1o
! Gebietskdrperschaften, Sozialversicharungen, Last leich sowte ERP-Sondervermdgen. Abweichungen in
den Summen durch Bunden der Zahlen, * Finkommen aus Vermigen uwnd Unternahmeridtigheit,

¢ Subventionen, Zinsen, laufende Obertragungen an das Ausland und West-Berlin sowie Karrekturposten.

Von noch groBerer Bedeutung fir die Investitionsfinanzierung waren die
umfangreichen Mittel, die die &6ffentlichen Stellen den Kreditinstituten linger-
fristig zur Kreditgewdhrung an den privaten Sektor zur Verfiignng stellten.
Wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich, erhéhten sich diese iiberwiegend
zweckgebundenen Mittel 1956 um 3,73 Milliarden auf 20,66 Milliarden
Deutsche Mark am Jahresende. Weitgehend, obschon keinesfalls durchwegs,
wird mit diesen Mitteln der soziale Wohnungsbau finanziert. Ganz besonders
gilt dies fir die bei den Girozentralen, den Sparkassen und den Realkredit-
instituten angelegten Mittel. Bei den Kreditinstituten mit Sonderaufgaben ist
die — nunmehr groftenteils anf die Eririge aus dem urspriinglich aus ERP-
Gegenwertmitteln gebildeten Ausleihungskapital beschrinkte — Kreditausweitung

Bundesrepublik Deutschland: Léngerfristige Mittel 8ffentlich-rechtlicher
K8rperschaiten bei Kreditinstituten (auBerhalb des Zentralbanksystems)?

Am Jahresende Verinderung im Jahr
Institute
1954 1955 1958 1854 1955 1256
Miltionen Dautsche Mark

Kreditbanken . ., . ... ..., 440 720 g30 |+ 160 [+ z80 | + 110
Girozentralen . . . . ... .. .. 1810 2770 3180 + 770 | + 960 ] 4+ 410
Sparkassen . . . . .. 000 .. 670 810 1 040 “+ 140 + 140 + 230

Hypothekenbanken und &ffentlich-
rechtliche Grundkreditanstatten 3 030 3920 4 760 + 8190 4+ 880 | + 840
Kreditinstitute mit Sonderaufyaben® g 780 8 580 10 710 + 1730 | + 1790 + 2130
Sonstige Institute . . . . . . ... 120 130 140 + 10 + 10 | + 10
Zusammen , , . . . 12 860 16 930 20 880 + 3 640 + 4070 + 3730

! Mit Ausnabme der landlichen Zentralkassen und der Hindlichen Kredltgenossenschaften. .
* Kreditanstalt flr Wiederaufbau, Finanzierungs-AG, Lastenausgleichsbank, industriekreditbank usw.
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der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau nicht mehr so umfangreich wie einst, doch
tragen die Kredite dieser Anstalt nach wie vor zur Finanzierung von Investitionen
weiter Teile der Grundstoff- und Verarbeitungsindustrie bei. Von gréBerer Bedeu-
tung ist die Lastenausgleichsbank, die 1956 fiir eine Vielzahl von Zwecken Kredite
in der GrioBenordnung von 1 Milliarde Deutschen Mark bereitgestellt hat.

Nicht alle Mittel, die &ffentliche Stellen fiir Zwecke der privaten Inve-
stition zur Verfiigung stellen, durchlaufen das Bankensystem. Die direkten —
und groBenteils vermutlich langfristigen — Forderungen offentlicher Stellen
gegeniiber dem privaten Sektor (hauptsichlich gegeniiber privaten Unternehmen)
erhohten sich 1956 um 3 Milliarden Deutsche Mark. Dancben haben dffent-
liche Stellen vom privaten Sektor Wertpapiere im Betrage von schitzungsweise
1,6 Milliarden Deutschen Mark iibernommen. In der Hauptsache waren an
diesen Transaktionen, die groBenteils Pfandbriefe zum Gegenstand gehabt
haben diirften, die Sozialversicherungsanstalten und die Bundesanstalt fir
Arbeitslosenversicherung  beteiligt.

Im Sektor der Unternehmen ist die Nettoersparnis (das heifit die Summe
der nicht ausgeschiitteten Gewinne) in der Bundesrepublik, wie bereits erwéhnt,
verhiltnismiBig hoch. Teilweise erklart sich. dies offenbar daraus, daBl die
steuerlichen Abschreibungsvorteile sehr grof8 sind und daB fir bestimmte Aus-
gaben, Kredite und Ersparnisse grofziigige Steuererleichterungen bestehen, so
daBl die Unternehmen ihre effektive Steuerlast verringern kénnen, wenn sie
Mittel flir diese steuerlich geférderten Zwecke bereitstellen. In gewissem Um-
fang war aber auch von EinfluB, daB die verteilten Gewinne nach Abzug der
Steuern nur einen sehr kleinen Teil der Gesamtgewinne darstellen. Das liegt nichi
zuletzt daran, daBl am Markt aufgenommene Gelder auflerordentlich hoch ver-
zinst werden miissen und daB -die Selbstfinanzierung aus einbehaltenen Ge-
winnen dadurch stirkeren Auftrieb erhilt. Es liegt aber auch daran, daf in den
Bilanzen der westdeutschen Kapitalgesellschaften das Verhiltnis des Gesellschafis-
kapitals zum Marktwert des gesamten Betricbsvermégens im allgemeinen bemerkens-
wert niedrig ist, so daB selbst Dividenden, die, am Grundkapital gemessen,
hoch sind, nur einen relativ geringen Teil der gesamten Gewinne absorbieren.

Obwohl nun das Nettoersparnisvolumen der Unternehmen in der Bundes-
republik Deutschland so gro8 war, wurde, wie aus der Tabelle auf Seite 52
ersichtlich, ein wesentlicher Teil des gesamten lInvestitionsbedarfs des Unter-

nehmensektors — 1956 mehr als die Hilfte — mit Fremdmitteln bestritten.
Ein erheblicher Teil dieses Leihkapitals kam — auf den bereits beschriebenen
Wegen — von offentlichen Stellen, deren Nettoersparnis (ohne Vermdgens-

iibertragungen) seit 1950 viel schneller zugenommen hat als die Er-
-sparnis der Unternehmen. In geringerem Umfang scheint sich in ‘der ge-
nannten Zeit auch die Ersparnis der Verbraucherhaushalte schneller ausge-
weitet zu haben als die Ersparnis der Unternehmen, wobei diese Mittel
weiterhin grofienteils iiber die Kreditinstitute an die Industrie herangebracht
werden. Wie aus der gleichen Tabelle hervorgeht, belief sich der finanzielle
UberschuB der privaten Haushalte 1956 auf 7,2 Milliarden Deutsche Mark.
Zur Hilfte bestand er aus Bankguthaben; der groBte Teil des Rests waren
Forderungen gegeniiber Bausparkassen und Versicherungen.
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Insgesamt ist das Aufkommen an privaten Sparmitteln in der Bundes-
republik, vor allem angesichis des ungewdhnlich hohen Niveaus der Ersparnis
der Unternechmen und der offentlichen Stelien, grofl, und zwar vermutlich
nicht zuletzt deshalb, weil der Wiederaufbau des personlichen Vermégens
{liquide Guthaben, Wohnungseigentum, Weripapiere usw.) nach dem Krieg
und der Wihrungsreform von 1948 von einem so niedrigen Niveau ausgegangen
ist, daB dies die Spartitigkeit der privaten Haushalte noch immer giinstig
beeinflufit. Zu diesen und weiteren Sparanreizen kamen dann noch verschiedene
SondermaBnahmen groBenteils der Art, daB Zahlungen an Bausparkassen,
Lebensversicherungspramien und verschiedene andere Arten des Vertragssparens
steuerlich sehr stark begiinstigt wurden. Ebenfalls scheint in der Bundesrepublik
die Struktur der Einkommensverteilung von Bedeutung zu sein, dic wiederum
weitgehend von der allgemeinen Steuerstruktur bestimmt wird. Das persénliche
Einkommen wird in der Bundesrepublik Deutschland im allgemeinen nicht so
progressiv besteuert wie zum DBeispiel im Vereinigten Konigreich; in der
Bundesrepublik  betrigt die effektive Héchstbelastung in der Einkommens-
besteuerung normalerweise etwa 55 Prozent, im Vereinigten Konigreich dagegen
nicht viel weniger als 90 Prozent. Uberdies stiitzt sich die Bundesrepublik
stark auf indirekte Steuern — insbesondere die Umsatzsteuer — mit ihrer
relativ regressiven Wirkung. Schlieflich war auch wohl die nachdriickliche
Wihrungspolitik der Bank deutscher Linder eine der Erfolgshedingungen eines
reichlichen Ersparnisstroms aus den privaten Haushalten.

Nachdem die westdeutschen Unternehmen ihre Netioersparnis 1955
gegeniiber 1954 um den erheblichen Betrag von 2,8 Milliarden Deutschen
Mark ausgeweitet hatten, stieg ihre Nettoersparnis 1956 nur um 0,7 Milliarden
Deutsche Mark auf insgesamt 12,9 Milliarden Deutsche Mark. Da jedoch auch
die Nettoinvestition des Sektors sich nur geringfiigig von 26,0 Milliarden Deutschen
Mark im Jahre 1955 auf 27,0 Milliarden Deutsche Mark im Jahre 1956
erhdhte, blieb das finanzielle Defizit 1956 mit 14,1 Milliarden Deutschen
Mark gegeniiber dem Stand des Jahres 1955 — 13,9 Milliarden Deutsche Mark
— praktisch unverdndert. Im Sektor der Verbraucherhaushalte verinderte
sich der finanzielle UberschuB}, der eine wichtige Kapitalquelle des Unternch-
menscktors ist, 1956 gegeniiber 1955 nur geringfiigig; zwar erhéhte sich das
verfiighare Einkommen der privaten Haushalte um fast 10 Prozent, doch
wurde es nur noch zu 6,4 Prozent gespart, verglichen mit 6,8 Prozent im
Jahr zuvor. Die Nettoersparnis der offentlichen Stellen hingegen stieg von
13,1 Milliarden Deutschen Mark im Jahre 1955 auf 15,6 Milliarden Deutsche
Mark im Jahre 1956 und stelite somit fast drei Viertel des gesamten Netto-
ersparniszuwachses in der Bundesrepublik.

Es wird also ersichthch, daB der erhebliche Ersparniszuwachs, den 1956
die offentlichen Stellen erzielten, sich nicht in einer Steigerung des zu den
Unternechmen flieBenden Kapitalstroms, sondern statt dessen in einer stark
erhohten Rate der Nettoinvestition im Ausland {einschliefilich der Netto-
verinderung der Gold- und Devisenreserven) niederschlug; diese stieg von
1,4 Milliarden Deutschen Mark im Jahre 1955 auf 3,2 Milliarden Deutsche
Mark im Jahre 1956. Diese Entwicklung erklirt sich zum Teil daraus, dafl die
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Inlandsnachfrage nach Investitionsgiitern {und damit auch nach Finanzierungs-
kapital) 1956 unter dem Einflu steigender Produktionskosten, einer fort-
schreitenden Kreditverknappung in der zweiten Hilfte des Jahres 1955 und
Anfang 1956 sowie der Kasseniiberschiisse im Bundeshaushalt ziemlich plstzlich
abflaute. Ein vielleicht nicht minder wichtiger Grund war die mit nachlassen-
der Inlandsnachfrage nach Kapitalgiitern zunehmende und zur Herausbildung
des hohen Zahlungshilanziiberschusses beitragende Umleitung des wachsenden
westdentschen KapitalgiiteransstoBes an die Auslandsmirkte mit threr nach wie
vor lebhaften Nachfrage.

Indessen muB betont werden, da das gesamte Sparvolumen der offent-
lichen Stellen (mit den dem privaten Sektor zur Investition zur Verfitgung gestellten
Mitteln aus Steueraufkommen und Sozialversicherungsbeitrigen) auch dann
noch betriachtlich umfangreicher wire als in anderen wichtigen Lindern,
wenn der KasseniiberschuBl des Bundeshaushalts in Zukunft véllig verschwinde
oder von einem kleinen Defizit abgelost wiirde. Somit diirften wohl die
Ersparnisse der offentlichen Korperschaften nicht nur die Aufrechterhaltung
der ungewdhnlich hohen westdeutschen Investitionsrate weiterhin erleichtern,
sondern auch dazu beitragen, daBl die Leistungsbilanz auch in Zukunft mit
Uberschiissen abschlieft. Gewisse MaBnahmen der Bundesrepublik, so die
fortschreitende Zollsenkung und die Erbohung der Soziaiversicherungsieisiungen,
werden den privaten Verbrauch vielleicht ein wenig steigern, und in der
gleichen Richtung diirfte im &ffentlichen Sektor die vorgeschene weitere
Erhohung der Verteidigungsausgaben wirken. Andere Mafinahmen hingegen,
so die beschleunigte Riickzahlung von Auslandsschulden und der Bezug
von Riistungsgiitern aus dem Ausland, tragen besonderen und mehr oder
minder temporiren Charakter und konnen somit das Problem des Un-
gleichgewichts im Waren- und Dienstleistungsverkehr der europiischen Staaten
untercinander nicht dauerhafi ldsen.

Alles in allem kénnte sich die Bundesrepublik als durchaus fihig erweisen,
ihre in Aussicht stehenden zusitzlichen Lasten ohne Schwierigkeiten zu
tragen und dabei die Sparrate auf einem ungewohnlich hohen Stande zu hal-
ten. Auf lingere Sicht freilich kann es kaum als wiinschenswert bezeichnet
werden, daBl die offentlichen Stellen weiterhin ein derartig grofles Volumen
an Investitionsmitteln durch Besteuerung aufbringen, und von einem dies-
beziiglichen Richtungswechsel darf man wohl auch erwarten, er werde zur
Wiederherstellung eines gesunden privaten Kapitalmarkts mit einem niedrigeren
Zinsniveau. beitragen. Ein solcher Kurswechsel kime der Tendenz nach zu-
gleich den besonderen MaBnahmen zugute, die auf die Zahlungsbilanzposition
der Bundesrepublik abgestellt sind. Keinesfalls diirffen nun aber die Handels-
partner der Bundesrepublik von dieser erwarten, sie werde die Zahlungsbilanz-
probleme dicser Linder gegeniiber der Bundesrepublik allein losen. Mit anderen
Worten: diese Lander miissen energisch versuchen, ihre eigene Sparrate zu
erhéhen,
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Das Sozialprodukt der Niederlande hat sich in der Nachkriegszeit bis 1953
kontinuierlich ausgeweitet, wobei sich gleichzeitig der dem privaten Verbrauch zur
Verfiigung stehende Teil ganz betrdchtlich von 71 Prozent im Jahre 1948 auf
59 Prozent im Jahre 1953 verringerte. Zustande kam dieser Riickgang, der
sich 1954 und 1955 nicht fortsetzte, dadurch, dafl in der gesamten Sechs-
jahresperiode nur etwa 40 Prozent des Sozialproduktzuwachses privat ver-
braucht wurden. Der Anteil der Investitionen blieb bis 1955 annihernd stabil;
doch wihrend diese bis 1951 zu (ber cinem Fiinftel aus Lagerinvestitionen
bestanden hatten, verschob sich das Verhiltnis in den Jahren danach zugunsten
der Anlageinvestition, Da auflerdem bis 1952 die laufenden &ffentlichen Aus-
gaben parallel zur Ausweitung des Sozialprodukts zunahmen, schlug sich der
gesamte Gewinn aus der Dresselung der privaten Nachfrage in einer Ver-
besserung der Leistungshilanz nieder. Aus dem 7 Prozent des Bruttosozial-
produkts betragenden Defizit des Jahres 1948 war bis 1952 ein UberschuB
von 8 Prozent geworden. Dagegen nahmen die &ffentlichen Ausgaben in den
drei Jahren von 1933 bis 1955, in denen der private Verbrauch im Verhiltnis
zum Bruttosozialprodukt stabil blieb, etwas zu, so dall sich der Zahlungs-
bilanziiberschul3 verringerte.

Niederlande und Vereinigtes Kinigreich:

Handelsbilanz und Verdnderung des Lagervolumens
Jahrliche Zu- bzw. Abnahme
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Die TUnbestindigkeit der niederlindischen Zahlungsbilanz ist allem
Anschein nach eine Folge der engen Verflochtenheit der niederlandischen
Wirtschaft mit der Weltwirtschaft (das Gesamtvolumen der niederlindischen
Einfuhr ond Ausfuhr von Giitern und Diensten ist groBer als das Sozialpro-
dukt) und spezieller eine Folge der Lagerverinderungen vor allem bei den
Importgiitern, die insofern von grofier Bedeutung sind, als jahrelang ein Viertel
bis ein Drittel der gesamten Nettoinvestitionen im Inland auf Lagerinvestitionen
entfallen ist. Genau wie die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs scheint in
der Tat auch dic niederlindische Wirtschaft im Verkehr mit dem Ausland
hiufig von Devisen- zu Lagerbestinden und umgekehrt iiberzuwechseln. Doch
gilt dieser Zusammenhang nicht fiir die Verinderung von 1955 auf 1956, in
deren Verlauf die Lager sich nur geringfiigig erhShten, wihrend sich die
Zahlungsbilanz um 1,4 Milliarden Gulden verschlechterte, so dal}, gemessen am
Volkseinkommen, ein Defizit von 2 Prozent an die Stelle eines Uberschusses
von 3 Prozent trat. An der Verschlechterung der Zahlungsbilanz waren
samtliche drei Hauptposten der Inlandsausgaben mit einer Erhéhung ihres
Anteils am Volkseinkommen beteiligt: der private Verbrauch stieg um 2 Pro-
zent, der 6ffentliche Verbrauch um 1 Prozent und die Anlageinvestition im
Inland, die sich auch absolut am stirksten erhthte, um etwas iiber 2 Prozent.

Bis 1951 wurde die Investition in betrichtlichem Umfang aus der Erspar-
nis des Staates und des Auslands, das heilt aus Haushaltsiiberschiissen sowie
unentgeltlichen Leistungen und Krediten des Auslands, finanziert. In der Zeit
von 1952 bis 1955 gingen die Uberschiisse im Staatshaushalt jedoch zuriick
und reichten in der Summe nicht an den UberschuB heran, der sich nun in
der Leistungsbilanz gegeniiber dem Ausland ergab; seit dem Wirtschafisriick-
schlag von 1952 wurde daher die Inlandsinvestition — und zwar mehr als
voll — durch den Ersparniszuwachs im privaten Sektor gedeckt (vergleiche die
nachstehende Tabelle). Im Jahre 1956 wurde, wie bereits erwihnt, die rasche
Expansion der Inlandsinvestition {sie betrug 5,8 Milliarden Gulden, verglichen
mit durchschnittlich 3,2 Milliarden Gulden fiir die vier vorangegangenen Jahre)
zum Teil aus den Devisenreserven finanziert.

Niederlande: Ersparnis und Investition

) . Nettoersparnis .
g J%hrehs-ltt Nelitoir‘vlestiéion Ls:ils‘%ﬁngit
urchgchnltte Privater Offentliche m Inlan bé

bzw. Jahr Sehtor Haushalte fanz

Milliarden Gulden

1949-51 . , . . . 1,3 L2 3,0 — 0,5

1952-885 . . . . . 3,3 1,0 . 32 L
1956 . .+« o . . 4,7 0,5 5,8 - 0,6

Die (in der Tabelle auf Seite 61 enthaltenen) niederlindischen Angaben
iiber den Investitionsaufwand der o&ffentlichen Stellen umfassen lediglich die
Ausgaben im Zusammenhang mit offentlichen Arbeiten, wihrend die In-
vestitionsausgaben der éffentlichen Versorgungsbetriebe und fiir den Wohnungs-
bau (genau wie die Kriegs- und Uberschwemmungsentschidigungen) als
. Kapitaliibertragungen des &dffentlichen Sektors an den Unternehmensektor



verbucht werden, auf dessen Konto die betreflenden Investitionen dann
ausgewiesen werden.

Fiir die Ausweitung des Investitionsvolumens (und die damit zusammen-
hingende Verschlechterung der Zahlungsbilanz des Landes) war daher wohl
der private Sektor nicht in dem Umfang verantwortlich, wie der Tabelle ent-
nommen werden konnte, in der die Verschlechterung der — nach dem kassen-
maBigen Aufkommen berechneten — Finanzposition des privaten Sektors groBer
ist als jene der gesamten Wirtschaft, Zum Teil ging die Verschlechterung der
Finanzposition des privaten Sektors auch auf die Kreditverknappung und die
Erhshung der Verbrauchsausgaben zuriick, auf die in der zweiten Jahreshilfie
die Suezkrise einwirkte. Der 6ffentliche Scktor verzeichnete bis 1951 einen
abnehmenden finanziellen Uberschuf und danach ein wachsendes finanzielles
Defizit, das bis 1953 durch die umfassende Netto-Geldvermégensbildung des pri-
vaten Sektors mehr als ausgeglichen wurde (die Differenz zwischen den beiden
GroBen ist der UberschuB auf dem Auslandskonto). Am Kapitalmarkt kam es da-
her in den Jahren 1952 bis 1955 (unter Zwischenschaltung der Kapitalsammel-
stellen) einerseits zur langfristigen Kreditgewihrung des privaten Sektors an das
Ausland und den offentlichen Sektor sowie anderseits innerhalb des privaten
Sektors zur Kreditgewihrung der Kapitalsammelstellen an Wirtschaft und Private.

In den letzten Jahren hat die Regierung mehr langfristiges Kapital
aufgenommen, als sie zur Deckung ihres finanziellen Defizits benstigte, und bei
den kommunalen Stellen deckte die Aufnahme langfristigen Kapitals immerhin
auch einen groBen Teil des Defizits. Auf die Liquidititslage der einzelnen
Sektoren wirkte sich daher deren jeweilige Sparposition nur wenig aus.

Desgleichen war das AusmalB des Riickgriffs der einzelnen Sektoren auf
die Geldschopfungsinstitute weitgehend von ihrer gesamten Liquidititsposition
unabhiingig. Den meisten Kredit nimmt normalerweise der private Sektor auf;
doch war hier in den letzten Jahren die Verschuldung geringer als die Aus-
weitung des Volumens der liquiden Mittel. Im Jahre 1956 jedoch nahm die
Investition im Inland und in geringerem Umfang auch der Verbrauch so stark
zu, daB die Verschuldung der Unternehmen und Privaten bei den Banken sich
erhohte und zugleich auch die liquiden Mittel des privaten Sektors schrumpften.

Im Jahre 1953 betrug der UberschuB auf dem Auslandskonto tiber 1 Milliarde
Gulden, und da im Zuge der Transaktionen der Binnenwirtschaft mit dem
Bankensystem die Hilfte dieses Betrags in Anspruch genommen wurde, erhishte sich
die Geldmenge um eine halbe Milliarde Gulden. In den néchsten beiden
Jahren weitete sie sich dann um einen etwas hoheren Betrag aus, da der
expansive EinfluB eines kleinen, 200 Millionen Gulden betragenden Uber-
schusses gegeniiber dem Ausland sich mit einer erheblichen Ausweitung der
Kredite vor allem an den privaten Sektor verband. Im Jahre 1956 glich die
Bankkreditausweitung die Kontraktionswirkung des Defizits im Verkehr mit
dem Ausland nicht aus, so daB die Geldversorgung schrumpfte; da aber zu-
gleich das Geld begonnen hatte, sogar noch schneller umzulaufen als in den
vorangegangenen Verknappungsperioden (wie zum Beispiel im Nachkorea-
Boom), expandierte das Geschiftsvolumen weiter.



MNiederlande: Einkommen, Ersparnis und Netto-Geldvermbgenshbhildung

1955 1956
Finanzieller Finanzjeller
W N N Ver- Ueberschufiz Wert N Ver- Veherschul?
Posten Ein- Var- Yert- etto- etto- [mogens-| oo aui Ein- Ver- ert- etto- | Netto- | migens- .
kommen®| brauch | Minde- er investi- |~ lber- pfllch- Lel. [kommen®] brauch | Minde- er investi- | Ober- ‘"ffufﬁf f,:if.
rung sparnis tion tragun- | & rung sparnis tion tragun- [ P
gen ungs-  stungs- gen tungs- { stun
basis basis basis basisg
a b c d=a-b-¢ e 1 g=d-e+f h a b 5 d=a-b-c e f g=d-e+f h
Millienen Gulden

Zantrat-

reglerung 3 440 2 450 220 770 110 | — 680° |— 20 j— 150 3560 2679 240 650 140 | — 900 |— 390 110
Kommunale I

Stellen . ., . 1540 1460 240 | — 160 200 | — 710 |—1 1680 |—1 060 1810 1670 240 | — 100 410 | — 850 |—1 360 |—1 210

(=23
—_

Kapitaisammel- I

stellen und

Kapitalmarkt 1 9250 — - 1 950 - - 1 850" 2 0004 1850 _ - 1850 - - 1 050* 1 BOO*
Unternehimen

und Private 19800 | 14 640 2260 2900 4220 1390 70| — 480 (| 21320 | 16 160 2 460 2 700 5 240 1750 |— 790 |—1310
Gesamte

Binnen-

wirtschaft 26730 | 18550 2720 5 460 4620 - B840 00 || 28640 | 20500 2940 5 200 5 790 —_ — 590 |— é10

* EinschlieBlich der laufonden {bertragunge
® Die Differenz zwischen den Zahlen auf

sowie auf Varlationen im Geschiftskredit zurdck,
* In diesemn Sektor berubt die Differenz zwlschen den Zahlen auf Verpflichtungs- und auf Leistungsbasis zum Teil auf verschiedenarl Definitionen der GesamtpriBen.

Quelle: Zentralplanbureau, Zentraler Wirtschaftsplan 1957,

en und ohneg Abschreibungen fir Weriminderung,
erpfiichtunps- und auf Leistungsbasis geht hauptséchlich auf Unterschiede zwischan Steuerverpflichtungen und Steverzahlungen

 Ohne Vermdgensilbertragungen an das Aus




Niederlande: Finanzierungsvorginge zwischen den Sektoren

1855 1956
Finan- . Finan- .
Liguiditatsiberschul bzw. Liquiditdtsiberschull bzw.
Jieller { Lang- ~defizit fever | vane- -defizit
schul fristige | Kradite schud fristige | Kredite
bzw. Kredit- des brw. Kredit- des
Posten finan- fnahme| Auslands Ver- Sehdp- finan- |auinahmelAusiands Ver- Schip-
E)ie:liegt -ggfu";'h- bz;"a':“ Ins- . dschu(l- ) fur:’%lg_) Qbrialslme Iz::egaist -ggfm\;h- bz:a.‘an Ins- . dschu(l- i f"';%g_) 1bn)a|:’me..
elizi o gesan: ung (—; (—)_der efiz . gesam ung {—} —} der
(=) auf |UnG (=) | Ausland | (Dt | poim | GMIeN | liquiden | (=) auf | T8 () Auslend ) [Defizit | _beim | quldsn | figuiden
stl.l;:;s- Inland =) 5332:‘::1' rwelter | Mittel stt::s- Inland = Bs:';:‘:f’:l' zweiter | Mittel
basis Ordnung basis Qrdnung
Millionen Gulden
Zentralreglerung ., . . ., . . . - 160 640 | ~ 310" 180 | — 60 240 _ 110 240 - 10 340 | — 20 380 -
Kommunate Stellen . . . . ., —1 060 660 _ — 400 | — 170 | — 50| — 180 —1210 750 _ - 4601 — 160 | ~ 230! — TO
Kapitalsammelsgtetten . ., . . ., 2000 | —1970% _ 30 30 _ _ 1800 | —1BT0H - — 170 QO - — 260
Kapitalmarkt . . . . . .. .. - - 80 —_ — 90 — 90 — — a0 |1 — 70 — — 30| — 30 - -
Unternebmen und Private . . | — 490 o700 10 490 | — 460 —_ 850 | —1.350 1170} — 380 | — 570 | — 460 -— — 110
Gesamte Binnenwirtschaft 300 210 | — 300 210 | — 750 190 770 || — 610 120 [ _ 400 | — 890 | — 580 130 | — 440
Umwandlung von Geld in
befristete Elnlagen . . . . . 210l — 21¢ 401 — 40
Ausland . . . . . . ... 210 | — 540 750 — 880 | — B0 — 350
-— 210 880
Verinderong des Geld-
wolumens . . . . ... .. 750 — 350
* Einschlieflich der Vermbgensiibertragungen an das Ausland. ¢ EinschlieBlich der geschitzten Immobilien-Investition der Kapitalsammelstellen. Quelle: Barichi der

Niederldndizchen Bank #ir das Jabr 1956. Zusammengestelit auf Grund der Angaben in den Tabellen 22, 23, 25 und 49 (mit teilwelse revidlerten Zahlen).
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Es wurde bereits darauf hingewiesen, daB es in der Berichtsperiode
hauptsiachlich die verinderlicheren Teile des Investitionsvolumens (also die Vor-
rite) waren, auf die dic Anderungen des Saldos des Auslandskontos zuriick-
gingen. In ihrem Bericht fir das Jahr 1956 weist die Niederlindische Bank
auf den engen Zusammenhang zwischen Investitions- und Bankkreditvolumen
hin. Infolge der Neutralisierungswirkung dieses letztgenannten Faktors setzen
sich Verinderungen auf dem Auslandskonto tendenziell nicht in entsprechende
Verinderungen in der Geldmenge um, und insoweit sie die Geldmenge tat-
sachlich andert, wird dieser Effekt {stets auf kurze Sicht) leicht durch Ver-
dnderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes neutralisiert. Alles in allem
haben daher die Veriinderungen des Kreditvolumens und der Umlaufsgeschwin-
digkeit tendenziell die Entwicklung der (Geld-)Einkommen von der vom Verkehr
mit dem Ausland ausgehenden Expansion oder Kontraktion des Geldvolumens
unabhingig gemacht. Diese Feststellung gilt besonders fiir die Entwicklung, die
die Niederlande in den Jahren 1933 und 1956 zu verzeichnen hatten.

& *
* )

Die in diesem Kapitel durchgefithrte Analyse zeigt, dafl in jedem
der untersuchten europiischen Linder die — im Tempo der Aufwirtshewegung
und in der Zahlungsbilanzlage zum Ausdruck kommende — . wirtschaftliche
Position in ihren Grundlagen eng mit der nationalen Bruttoersparnis verbunden
ist und in welcher Weise diese wiederum von der Spartitigkeit der groflen
Wirtschaftssektoren jedes Landes — offentliche Haushalte, Unternehmen und
private Haushalte — abhidngt. Aus der Untersuchung ergibt sich, dall man,
wenn man die Spartitigkeit in einem Sektor. fordert, damit rechnen mulb,
dadurch nur in beschrinktem Umfang das Sparmanko eines anderen Sektors
ausgleichen zu kdnnen; es ist daher, wenn die gesamte Spartitigkeit befriedigen
soll, unerlaBlich, daB jeder einzelne Sektor hierzu ausrcichend beitrigt.

Am verschiedensten ist die Sparstruktur von Land zu Land im Hin-
blick auf den offentlichen Sektor. Nun ist zwar natiirlich in Zeiten, in denen
die effektive Nachfrage unzureichend ist, ein reflationéres Programm des deficit
spending unter Umstinden genau das, was man braucht, um die Wirtschaft
und die Investitionstitigkeit zu beleben. Herrscht jedoch (wie es in der Zeit, die
die Analyse erfafllt, meist der Fall war) inflatorischer Druck, so kénnen die
offentlichen Stellen, wenn sie die Stabilitit der Wiahrung gewdhrleisten und
zugleich das Investitionsvolumen ausweiten wollen, nichts besseres tun, als daf3
sie bis zu einem gewissen Grade zur gesamten Ersparnisbildung beitragen.

Das erste dieser beiden Ziele wird in der vorstehenden Analyse nur am Rande
behandelt; auch wurden, wenngleich Riickwirkungen auf die Zahlungsbilanz be-
riicksichtigt sind, einige Daten auBer Betracht gelassen, die von grofiter Wichtig-
keit sind, wenn man die Entwicklung im Bereich. des Geld- und Wihrungs-
wesens verstehen und das wirtschaftspolitische Geschehen in seiner Bedeutung
erfassen will. Dieser Fragenkreis ist der Gegenstand des nachfolgenden Kapitels.



. Geld und Kredit

Der Druck, den die Investitions- und Konsumnachfrage in den letzten
beiden Jahren auf das verfiighare Wirtschaftspotential ausiibte, zwang die
fir die Wihrungs- und Finanzpolitik verantwortlichen Stellen zu neuen
BeschrankungsmafBnahmen.

In der Zeit von Anfang 1956 bis Mitte Mai 1957 #nderten zwdlf euro-
piische Linder (Belgien, die Bundesrepublik Deutschland, Finnland, Frank-
reich, Griechenland, Irland, die Niederlande, Schweden, die Schweiz, Spanien,
die Tiirkei und das Vereinigte Kénigreich) ihren amtlichen Diskontsatz. Zwar
waren nicht alle diese Anderungen nach oben gerichtet — in der Bundes-
republik wurde der Diskontsatz im September 1956 und Januar 1957 und
im Vereinigten Kénigreich im Februar 1957 herabgesetzt; dennoch waren die
amtlichen Diskontsitze in allen genannten Lindern Mitte Mai 1957 hoher als
am l. Januar 1956, :

AuBerhalb Europas inderten fiinf Lander ihren amtlichen Diskontsatz:
Chile, Indien, Japan, Kanada und die Vereinigten Staaten. Chile erhéhte
thn am 1. Janvar 1956 von 9 auf 12 Prozent, die Vercinigten Staaten
setzten ihn in zwei Etappen (April und August 1956) von 2% auf 3 Prozent
und Indien mit Wirkung vom 16. Mai 1957 von 31% auf 4 Prozent herauf,
In Kanada erhéhte man den Diskontsatz zuerst in drei Etappen (April,
August und Oktober 1956} um je ¥ Prozent auf 3% Prozent und ging
dann dazu iiber, ihn jede Woche so festzusetzen, daB er jeweils um 14 Pro-
zent iber dem durchschnittlichen Satz liegt, der sich beim Verkauf von
Schatzwechseln ergibt. Im April 1957 bewegte sich der kanadische Diskont-
satz zwischen 3,95 und 4 Prozent und lag damit um etwa 114 Prozent
iiber seinem Stand vom 1. Januar 1956. Am 20. Mirz 1957 erhshte die Bank
von Japan den amtlichen Diskontsatz von 7,3 auf 7,665 Prozent, wihrend
sie zugleich den den Banken berechneten Strafzins fiir Uberziehungen des
Zentralbankkredits herabsetzte, und am 8. Mai wurde der amtliche Diskont-
satz erneut angchoben, und zwar diesmal auf 8,395 Prozent.

Das einzige westeuropiische Land, das seinen amtlichen Diskontsatz seit
Juli 1950 nicht mehr gedndert hat, ist Italien, dessen Bankraie letztmals am
6. April 1950 gedndert wurde, und zwar von 415 auf 4 Prozent. Die Schweiz,
die ihren amtlichen Diskontsatz seit 26. November 1936 unverindert bei 1134
Prozent gelassen hatte, erhdhte ihn am 15. Mai 1957 um | Prozent auf 2 15 Prozent,

Auch andere Instrumente der Wihrungspolitik wurden im vergangenen
Jahr eingesetzt. In einer Anzahl von Lindern, so in Frankreich, den Nieder~
landen und Osterreich, wurden die Mindestreserve-Verpflichtungen der Kredit-
institute gedndert; in anderen wurde fiir das Kreditvolumen eine Hochst-
grenze festgesetzt, was in der Regel zu einer Kreditkontraktion fithrte; und in
mehr als einem Land richteten sich MaBinahmen auch gegen den Konsumkredit,
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Anderungen der amtlichen Diskontsédtze seit Juli 1950

Amtlicher Amitlichar Amitlichen
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeilpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Dishont-
der Anderung satz der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Frankreich Norwegen
6. Oktobar 1049 a3y, 8 Junit19s0 . ., . . . 2% 9. Januar 1846 . . . . 2%
11. September 1950 . . 3% 11, Oktober 1951 3 14, Februar 1855, . . . ay
5. Juli 1951 N 3% 8. November 1959 4
13, September 1851 . . | 3% 17. September 1853 , . | a4 6:;"5;3':925 a%
18. Dezember 1852 . . | 3 4. Februar 1954 v 6D ber1051 . .| &
29. Oktober 1953 . , . 2% 2. Dezember 1654 a & Jelﬁ';'s;r i
4. August 1935, a 12, April 1957 . . . . . 4 WITSRE v .
6. Dezomber 1956 3 22 Januar 1853 . . . . -3
- Lexem e 1 | Griechenland 26.Marz 1083 . . . . . s
12, duli1948 . . . .. 12 o4, September 1953 . . 4
Boilvien 1. Januar 1954 , , , , 10 i .
3. Juni1os4 ., . . . . 3%
4, Februar 1948 B 1. Januar 1955 , , , . -] !
1950 20, Mai 1985, ., . . . . 4%
30, August O & 1. Mai 1956 . . . _ . 1o 17. November 1855 5
Indlen
Brasilien 28. November 1935 3 Schweden .
2. Februar 1945 6 18. November 1959 ay, 9, Februar 1945 2%
14, Oktober 1934 8 16. Mat 1957 4 1. Dezember 1950 3
16. Mai 1935, . . . . . & Irland 20, Ncm:rnber 1953 . . 23’.
23, November 1043 2% 2“‘ April®s . . . . . :A
Caylon o5 Marz 1852 . . . . . At 3. Seplambar 1956 . .
28, August 1950, . . . 2% 05, Mal 1954 . . .. . 3 Schweliz
23. Jul 1953 . . ... 3 19, Dezember 1055 4 26. November 1936 1%
M. Juni 1954 . ., .. 2% D46, . Mat1956 . .. . . 5 15, Mai 1957 2%
igland Spanien
Chile t.danvar194s . . . . | ¢ 22 Marz 1849 . . . . . 4
13.Juni 1935 . . . .. & 2, April 1852 , . . . . T 1. Juli 1954 3%
28, Marz 1951 . . . . . 8 ) oma by
Japan 10, September 1956 . . A
1. Februar 1955. . . . ] 5. Juli 1948 5.11 [ sudafrikanisch
. e e vk . Udafrikan
1. Janvar 19856 . .. .| T2 1. Oktober 1951 . . . 584 Union sche
Costa Rlea 10, August 1986, . . . 7,30 13. Oktober 1949 ay,
1. Februar 1950 4 20. Méra 1957 7.865( o7 Marz 1952 . . . . . a
1. April 1854 . . . . . 5 8. Mal1957 . . ... 8,395 29, September 1955 . . 4%
Kanada T irkel
8 Februar19s4. . . . A fhe
Df;"d’"“" 1046 an 17. Oktober 1950. . . . | 2 1.duli 1038 . . . .. 4
. danuar ceaa A 18, Februar 1955 . 26. Februar 1951 3
4duli 1950 . ... . 2% : DO B 28, Juni 1955 aY;
6. August1885 . . . . 2 P CHAT TR . *
2, November 1950 . -1 3. Oktober 1 S.Juni 1956 . . . . . s
23, September 1953 . . 4y, 13. Oktober 1985 . . . 2%
23. Junl 1984 . . . .. sY, 19. November 1055 . . 2% | VereinigtesKénigreich
5.April 1956 ‘. 3 26. Qktober 1939 . , . 2
Deutschiand (BR) 10. August 1956, . . . |  3Y 8. November 1951 2%
. dulitess . ... 4 18. Oktober 1956 . . . | 3% Ti.Marz 1052 . . . . . 4
27, Oktaber 1930 .|l s 1. November 1956 . . * 17, September 1953 . . 3%
20, Mai1952 . . . ., . 5 Neuseeland 13.Mal 1954 ., . ., . 3
21, August 1852, . . ., F A 26, Julitgt , , . .. 1% 27, danuar 1955 . . . . a%
8 Januar 1953 . . . . 4 13. April 1954 . | | ., . 3% 24, Februar 1955 4%
1. duni 1953 . . . . . 3y 26. November 1654 . . a 16, Februar 1956 5%
20, Mai 1954 . . . . . 3 1. Jull 1985, . . . ., 5 7. Februar 1957 5
4. August 1955 . . . . a% 5. Seplamber 1955 . . 3 Vereinigte Staaten
8. Mirz 1956 4% 1. Oktober 1955 7 13, August 1948, . . . 1174
19. Mai 1956 . . . . . 5% Niederlande 21, August 1950, . . . 1%
8. Seplember 1956 . 5 27 Juniist | . ., . 2% 16, Januar 1953 . , . . 2
", Januar 1957 . . . . 4% 26, September 1950 . . a 5. Februar 1854 1%
17. Aprit19s1 , . . . . 4 16 April 1954 , . . . ., 1
Flnnland 22, Januar 1952 . ., , . <}/A 15. Aprik 1885 ., . . . . 1%
1.Jull 1949 . . . . . -3 1. August 1952, , . . 3 5. August1955. . . . 2
3. November 1950 T% 7. April1953 . . .., 2% 9. Saptember 1955 . . 2%
16. Dezember 1951 . . 5% 7. Februar 1956 3 18. November 1955, . . 2%
1. Dezomber 1954 . s 25 August 1956, . . . 3 13. April 1956 . . . . 2%
19, Aprif 1956 . ., . VA 22. Oktober 1956 , . . 3% 24. Augus 1956 . ., . 3

* Selt 1. November 1856 wird der kanadlsche Diskondsatz jeden Donnerstag so festgesetzt, da@ er den letzten durch-
schnitllichan Zinssatz, der sich beim Verkauf ven Schatzwechseln ergeben
Am 10, Mal 1957 betrug er 4,03 Prozent.

hat, um jewells ', Prozent iberatsigt.
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Auch bemiihte man sich stirker um Forderung der Spartitigkeit,
indem man die Zinsen fiir verschiedene Formen von Spareinlagen und Spar-
obligationen heraufseizte und besondere Anreize (Lotteriegewinne, Steuer-
befreiungen, Indexklauseln usw.) einfilhrte oder weiter ausbaute. Die tat-
sichlichen Auswirkungen dieser ForderungsmaBnahmen lassen sich nur sehr
schwer feststellen, da ihre Erfolge oft zu Lasten anderer Sparformen gehen,
Doch ist nicht zu bezweifeln, daB sie manchmal dazu beigetragen haben,
Mittel auf lingere Zeit zu binden.

Die wverschiedenen kreditrestringierenden MaBnahmen halfen mit, die
Expansion des Kreditvolumens und der Geldmenge zu drosseln; den infla-
torischen Druck vollig beseitigen konnten -sie allerdings nicht. Die Tabelle
am SchluB dieses Kapitels zeigt, daB8 sich das prozentuale Verhiltnis des
Geldvolumens zum Bruttosozialprodukt in Frankreich nur minimal erhéhte,
daB es in der Bundesrepublik Deutschland, in Danemark, Italien und
der Schweiz stabil blieb und in Belgien, Finnland, den Niederlanden, Nor-
wegen, Schweden, dem Vereinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten
sogar zuriickging.

Im ersten Kapitel wurde darauf hingewiesen, dafi die relative Schrump-
fung des Geldvolumens bis zu einem gewissen Punkt durch Erhshungen der
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes neutralisiert werden kann. Es wurde aber
auch hervorgehoben, dafl der Mobilisierung des Geldes Grenzen gezogen
sind und daB man bei beschrinkter Geldmenge leichter die Gefahr umgehen
kann, plsizlich mit allzu viel und allzu schnell umlaufendem Geld fertig-
werden zu miissen.

In den Lindern, in denen ein groBer Teil des Bankkredits als Konto-
korrentkredit gegeben wird — wund dies trifft fiir die meisten europidischen
Lander zu —, ist die Geldmenge nach der iblichen Definition nur eine
Komponente der den Bankkunden zur Verfiigung stehenden Barliquiditit,
die sich ja durch Inanspruchnahme offener Kreditlinien jederzeit erweitern
1aBt. Diese zweite Komponente, die statistisch nicht erfaBt wird, ist die
reagiblere von beiden, denn sobald, wie es im Vereinigten Kénigreich der
Fall war, die Kreditschraube angezogen wird, werden davon zunichst ein-
mal die Kreditfazilititen und erst in zweiter Linie die tatsichlichen Aus-
leihungen betroffen, so daB das Volumen der offenen Kreditlinien (also des
potentiellen Geldes) stark verringert wird; die tatsiichliche Kontraktion kommt
dann nicht mehr voll in der konkreten Geldmenge zum Ausdruck.

Aus dem nebenstehenden Diagramm wird ersichtlich, in welcher Weise
in den letzten Jahren die Verdnderungen der Kredit- und Zahlungsbilanz-
situation die Entwicklung und Struktur des Geldvolumens in verschiedenen
Lindern beeinfluBt haben.

Im Vereinigten Konigreich und in Schweden hat die Kreditrestriktion
allem Anschein nach hauptsichlich auf die in der Einlagenentwicklung zum
Ausdruck kommende Liquiditdt des Unternehmensektors eingewirkt; ent-
sprechend nahm im Geldumlauf der Bargeldanteil zu. In Italien dagegen
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erhihte sich der Giralgeldanteil, und zwar wohl deshalb, weil die italienischen
Geschiftshanken sich noch in einem Entwicklungsstadium befinden, das in
anderen Lindern bercits der Vergangenheit angehort,

In den Trendabweichungen

Standard-Trendabweichung 1949-56 spiegeln sich binnenwirtschaftliche
“Bargeld- | Sicht- und zahlungsbilanztechnische Ein-

Lander uenlauf sinlagen fliisse. Die Auswirkungen des Korea-

Prozent konflikts haben offenbar den privaten

Bundesrepublik Deutschland , . | 2,72 4,18 Haushalten und Unternehmen in den
Malien . .« v 1,20 4,10 meisten Fillen Liquiditit entzogen,
oo+ ... .1| aer | aso | wibrend dic Sucskrise keine ver
Verelnigtes Konigreich . . . . . 0,78 1,84 glemhba're Wir k‘ung hatte. Noch gro-
Frankreich . . . . . ... ... 2,06 1,58 Bere Negativabweichungen ergiben
Belgien . .. ......... 1,45 1,54 sich im Verhiltnis zum nominalen
Schwelz . . .. 1,08 1,40 Sozialprodukt, da dessen Auswei-
Vereinlate Stasten . . . - . . - 1,68 1102 tung sich damals im Zuge der
* 1951-56. Preis- und Erzeugungskonjunktur

heschleunigte,

Mit Ausnahme der Vereinigten Staaten und Frankreichs ist die Trend-
abweichung fir Giralgeld gréfier als fiir Bargeld (im Falle Schwedens sind
beide ungefahr gleich groB). Fir einige Linder sind die relativen Trend-
abweichungen im nebenstehenden Diagramm festgehalten. In den Vereinigten
Staaten spielten offenkundig binnenwirtschaftliche Faktoren eine entscheidende
Rolle. Sowohl 1949 wie 1953 dampfte der Wirtschaftsriickschlag die Auswei-
tung der Geldmenge. Die auf den Ausbruch des Koreakonflikts folgende
Kauvfwelle hat offenbar vor allem die — im Notenumlauf zum Ausdruck
kommende —— Liquiditit der Verbraucher beeinflufit, die Ende 1950 einen
zyklischen Tiefststand erreichte. Der Wirtschafisriickschlag von 1953  traf,
vermutlich wegen seiner Wirkung auf die Gewinne und danach auf die Be-
schiftigungslage und die Masseneinkommen, in erster Linie die Sichteinlagen
und erst mit einem gewissen zeitlichen Abstand den Bargeldumlauf. Im
Jahre 1956 war es die Verschirfung der Kreditbedingungen, die die Buchgeld-
expansion drosselte.

In Frankreich nahm der Notenumlauf 1952 und 1953, als die Inflation
unter Kontrolie gebracht war und die Rate des Wirtschafiswachstums sich
nicht mehr erhohte, langsamer zu. Sowohl die Sichteinlagen wie das Bar-
geldvolumen erreichten 1954 den Boden des zyklischen Wellentals; 1955
und Anfang 1936 stiegen sie im zyklischen Ablauf wieder an und sanken dann
infolge der deflatorischen Wirkung des AuBenhandelsdefizits erneut.

In Italien, Schweden und Belgien ging die Liquiditit der Unternehmen
und der Verbraucher, an der zyklischen Bewegung der Einlagen und des
Notenumlanfs gemessen, im Laufe des Koreabooms zuriick, dessen spitere
Stadien sogar eine ausgesprochene Kreditknappheii kennzeichnete. Die dann
in der zweiten Halfte des Jahres 1951 und im Jahre 1952 eintretende Ver-
besserung der Liquiditdtsposition dieser Sektoren war besonders ausgeprigt
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Trendabweichung bej Bargeldumlauf und Sichteinlagen
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in Ttalien. Die Faktoren, die in diesem Land Bedeutung hatten, waren auf
der Seite der gewerblichen Wirtschaft die Exportkonjunktur in der ersten
Hilfte dicser Periode, ein auBerst hohes Defizit im Staatshaushalt und ein
Riickgang der Investitionstitigkeit, und auf der Seite der Verbraucher die
Ausgabenflaute im Gefolge der vorangegangenen Kaufwelle und die Be-
willigung riickwirkender Lohn- und Gehaltsaufbesserungen.

DaB dann die Sichteinlagen in Italien Anfang 1954 plétzlich schrumpf-
ten, ging darauf zuriick, daB infolge von Veridnderungen bei der Haben-
zinsstruktur in erheblichem Umfang Giralgeld auf befristete Konten (iiber-
tragen wurde. Der gleiche Faktor war in spiteren Jahren in verschiedenen
anderen Lindern, so in den Vereinigten Staaten und dem Vercinigten
Kénigreich, feststellbar,

Im Vereinigten Konigreich und in den Niederlanden spielte der Einflu
der Zahlungsbilanzlage eine grofle Rolle. Die Schwankungen in der Zahlungs-
bilanz des Vereinigten Konigreichs spiegeln sich in der zyklischen Bewegung
der Einlagen wider. Diese vollzog sich in zwei aufeinanderfolgenden, deutlich
erkennbaren Wellen, die ihre héchsten Punkte im Frihjahr 1951 und Herbst
1954 und ihre tiefsten Punkte in der zweiten Hilfte des Jahres 1952 und
in der ersten Hilfte des Jahres 1956 erreichten. In den Niederlanden kommen
die Zahlungsbilanzschwierigkeiten der Jahre 1951 und 1956 im Riickgang
sowohl der Einlagen wie auch des Notenumlaufs zum Ausdruck,
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Noch einmal mufl hervorgehoben werden, daB die Wiahrungspolitik
allein nicht alles zu leisten vermag —— schon gar nicht dann,
wenn andere Mafnahmen, statt in der gleichen Richtung zu wirken, ihr
entgegengerichtet sind. Es stimmt daher zuversichtlich, dafl in einer Reihe
von Lindern nicht nur die Budgetgestaltung, sondern. die Gestaltung der
offentlichen Finanzen iiberhaupt immer mehr den Stempel der Erkenntnis
tragt, daB sich die Finanzpolitik sowohl auf der Einnahmen- wie auf der
Ausgabenseite angesichts der iiberragenden wirtschaftlichen Bedeutung des
6fentlichen Sektors und der daraus folgenden Beschriankung des Bereichs, in
dem die kreditpolitischen MafBnahmen unmittelbar und voll zur Geltung
kommen, mit der Kredit- und Wahrungspolitik in Ubereinstimmung befinden
mufl. In dieser Hinsicht umfafit der ,,0ffentliche Sektor nun schon erheblich
mehr als nur die ,Staatsfinanzen”. Zu ihm gehoéren auch die Transakiionen
von Sozialversicherungen und anderen Sonderanstalten, deren Finanzgebarung
nicht itber den eigentlichen Staatshaushalt lduft, sowie der verstaatlichten
Unternehmen, die trotz ihrer privatwirtschaftlichen Tatigkeit oft besondere
‘Steuer- oder Kreditvergiinstigungen genieBen und — beziehungsweise oder —
nicht auf Gewinnerzielung bedacht zu sein brauchen und daher selbst bei
angespannteren Marktverhéltnissen und Geldvertenerungen weiterarbeiten kén-
nen, ohne ihre Investitionsvorhaben allzusehr beschneiden zu miissen. Auch
der Wohnungsbau gehort zu den Sektoren, in denen das Gewinnmotiv ent-
weder ausgeschaltet oder verbogen ist, so dafl das Tempo des Wohnungsbaus
jetzt stirker durch die offentlichen Finanzen als durch die Kreditpolitik
bestimmt wird.

Was die Einlagen betrifft, so wirken Zinssatzerhchungen nur innerhalb
bestimmter Grenzen. Zwar kénnen sie Bedingungen schaffen, die die Bank-
einleger fiir reizvoll genug halten, um thre Mittel auf lingere Zeit zu binden
und sich auch an den lingerfristigen Kapitalmirkten zu engagieren; doch aus-
schlaggebend ist fir die Ersparnisbildung oft die Finanzpolitik mit allen ihren
Méglichkeiten, Sparanreize und Verbrauchshemmnisse zu schaffen — gar
nicht zu reden davon, daB die nationale Gesamtersparnis auch durch weit-
reichende Sozialprogramme und durch die seit dem Kriege eingetretene
(auf die Politik der Vollbeschiftigung, auf steverliche MaBnahmen und der-
gleichen mehr zuriickgehende) Neuverteilung der Einkommen auf die ver-
schiedenen sozialen Gruppen beeinfluit wird.

Weiter ist zu beriicksichtigen, daB — zumindest in vielen wichtigen
Landern — der Hauptteil der Kreditgewdhrung nicht mehr auf die Ge-
schiftshanken und den Kapitalmarkt entfillt. Immer stirker rickten als
Kreditgeber Institute anderer Art in den Vordergrund, so 3par- und Kredit-
genossenschaften, Bausparkassen, Finanzierungsgesellschaften, Lebensversiche-
rungen und private Pensionskassen, ganz zu schweigen von der Vielzahl
staatlicher oder staatlich geférderter Kreditinstitute, deren Zweck es ist, den
Finanzbedarf ganz bestimmter Wirtschaftszweige (der Landwirtschaft, des
Wohnungsbaus, des Kleingewerbes usw.) decken zu helfen.
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In den Vereinigten Staaten beispiclsweise verfiigte die Wirtschaft bei
einem Geschiftsbanken-Kreditvolumen, das sich Ende 1956 aufl rund 91
Milliarden Dollar belief, iiber insgesamt mehr als 77 Milliarden Dollar aus
Mitteln der Lebensversicherungsgesellschaften. Addiert man hierzu noch die
von Nicht-Lebensversicherungen und privaten Pensionsfonds zur Verfiigung
gestellten Mittel, so errcicht die Zahl ohne weiteres 120 Milliarden Dollar;
die Zunahme dieser Mittel wird aof etwa 10 Milliarden Dollar jihrlich
geschatzt. Viele Industriekonzerne beschaffen sich die von ihnen bendtigten
Mittel heute nicht mehr von den Geschiftsbanken oder tiber den Kapital-
market, sondern unmittelbar von diesen Instituten; das gleiche gilt fiir den
Wohnungsbau-Hypothekarkredit, obgleich hier . auch die Spar- und Kredit-
genossenschaften mit e¢inem Kreditvolumen, das sich Ende 1936 auf 36
Milliarden Deollar stellte, eine sehr bedeutende Rolle spielen.

Im Vereinigten Konigreich verwalten die Versicherungen und Bau-
sparkassen zusammen Mittel von etwa 7 Milliarden Pfund, und derzeit
weiten sich ihre Ausleihungen jihrlich insgesamt um iber 10 Prozent dieses
Betrags aus.

Die aus diesen Strukturverinderungen sich ergebenden Probleme begin-
nen nunmehr die Aufmerksamkeit sowohl der Geschiftswelt wie der offent-
lichen Stellen auf sich zu lenken. Im Vereinigten Kénigreich gab der Schatz-
kanzler in seiner Haushaltsrede vom 9. April 1957 bekannt, man werde
unter anderem einen Sonderausschufl schaffen, der zu untersuchen habe, wie
das Geld- und Kreditsystem gegenwiirtig funktioniere. Dieser AusschuB8 dhnelt
etwas dem 1929 gebildeten ,,Macmillan Committee, dessen Bericht im Juli
1931 verdffentlicht worden war. In den Vereinigten Staaten forderte Prisident
Eisenhower den Kongre8 in seiner am 10. Januar 1957 verlesenen Jahresbot-
schaft auf, die Bildung einer Nationalen Wihrungs- und Finanzkommission
zu billigen, die griindlich priifen sollte, ob die vorhandenen Mdglichkeiten
zur Deckung des Kapital- und Kredithedarfs des Landes und zur Durch-
fihrung einer hinlinglichen Kreditkontrolle den Erfordernissen entsprechen.

* *
*

In den Vereinigten Staaten kam es in der Wirtschafis- und Wah-
rungslage 1956 nicht zu grundlegenden Verinderungen. Die vor allem im
April und August nach der Erhéhung des Diskontsatzes der Bundesreserve-
banken um je 1} Prozent wiederholt geiuBerten Befirchtungen, die seit
April 1955 befolgte restriktive Wahrungspolitik werde vielleicht die Aus-
weitung der Wirtschaftstatigkeit ernsthaft behindern, erwiesen sich eindeutig
als gegenstandslos.

Das Geldvolumen weitete sich 1956 um 0,9 Milliarden Dollar und
somit um nicht einmal ganz I Prozent aus; die Erhdhung war also viel
geringer als die des Sozialprodukts. Wie im Jahr vorher stand das Geld-
volumen vorwiegend unter dem EinfluB der Geschidfte, die die Banken mit
der Wirtschaft durchfiihrien, sowie 1hrer Verkiufe wvon Staatsschuldver-
schreibungen. In der nachstehenden Tabelle sind die Kredite an die
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Regierung fir 1956 mit cinem negativen Betrag von 4,1 Milliarden Dollar
ausgewiesen; von diesen bestanden 0,3 Milliarden aus nicht zum Geldvolumen
gerechneten Einlagen des Schatzamts bei den Banken; die restlichen 3,8
Milliarden Dollar ergaben sich aus der Verringerung des Staatspapier-Porte-
feuilles der Banken. In diesen Verinderungen kommt zum Ausdruck, dafl die
Kassenlage des Bundeshaushalts sich ganz erheblich verbesserte: An Stelle
eines Defizits von 0,7 Milliarden Dollar im Kalenderjahr 1955 ergab sich 1956
ein UberschuB von 5,5 Milliarden Dollar. Dieser Uberschufi diente in erster
Linie zur Riickzahlung von Schulden gegeniiber dem privaten Sektor und war
einer der wichtigsten Stabilisierungsfaktoren im Wirtschaftsgeschehen des
Jahres.

Versinigte Staaten: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des
Geldvolumens?

3 5 185 5 VDEiuanen
Posten 195 1984 5 1956 1353
Milliarden Dollar
Verénderungen des Geld-
volumens
Bargeddumlauf ., . . . . . ..., + 0,6 - 0,2 + 0,28 + on 28,4
Sichteintagen . . . . . .. . ., + 0,9 + 4,1 + 3,4 + 08 110,7
Zusammen . .. . .. + 1,5 + 39 + 3,8 + 0,9 139,1
Verdnderungen der
entsprechenden Posten
GoldzufluB (+) bzw. -abflul (=) . . — 12 - 0,3 — 0,0 + 0,3 21,9
Kredite an die Regieruny (netto)® , . + 18 + 3,86 — 7.4 — 41 84,2
Kredite an die Wirtsehaft . . . . . . + 50 + 5,2 + 14,3 + 10,1 1101
Wertpapiervolumen {ohne Staats-
paplere}® . . . . . ... ..., + 1,0 + 25 + 0,2 - 4,3 20,4
Zusammen . . . ., . + 6,6 + 10,6 + 71 + &0 240,6
Termineintagen und sonstigs Posten®,
Zunahime (=)} « . . . ... ... — 5,1 — 67 - 3,3 — Byt — 101,5
Gesamigaldo . . . . . + 1,5 + 38 + 3,8 + o8 1381

* Trangaktionen des gesamten Bankensgstems: Bundesreserve-, Geschifts- und Sparbankan,
2 {JS-Staatspapiere im Portefeuille der Banken, vermindert um dis Einlagen des Schatzamds.
* Meistenteils einzelstaatliche und kommunale 6bligationen. * Meistenteils Eigenkapital und Reserven der Banken,

Die Kredite an die Wirtschaft weiteten sich 1956 nicht so stark aus wie
1955, doch nicht etwa deshalb, weil die Kreditnachfrage der Wirtschaft
nachgelassen hatte — diese war im Gegenteil sehr lebhaft —, sondern wegen
der angespannten Liquidititsposition der Banken. Immerhin weiteten die
Banken ihre Kreditgewihrung an die Wirtschaft um mehr als 10 Milliarden
Dollar aus; das ist ein Zuwachs von 10 Prozent des Volumens von Fnde
1955. Von unwesentlichem EinfluB auf das Geldvolumen waren die Verdnde-
rungen der Bestinde an nicht bundesstaatlichen Papieren sowie der amtlichen
Goldbestinde.

Das Kreditvolumen allein der Geschiftsbanken weitete sich 1956 um
4,3 Milliarden Dollar aus, verglichen mit 4,6 Milliarden Dollar im Jahr



Vereinigte Staaten: Kredite und Wertpapierbestdnde der Geschaftsbanken

Zunahme im Jahre EV :Iul‘n on
1
Posten 1954 1088 1986 nde 1936
Milliarden Dollar

Kredite
Industrie und Handel . . . . ., . - 0,3 8,4 5,5 39,7
Realkredlt , . ., . . ... .... 1,7 2,4 1,8 22,6
Konsumkredit . . . . . . .. . e o,0 2,3 1,5 14,7
Effektenkredit . . . . . . . ... 0,9 o6 - 0,7 4,3
Agrarkredit . . . . .. .., L, 0,2 —_ 0,7 - 0,3 4,2
Sonstige Kredite . . . . . . . .. 046 0,9 [ ) 6,9
Zusammen® . ., . .. ... 2,9 11,8 7,8 89,8
Wertpapierbestéinde . ... . 7,2 - 7,0 — 35 74,8
Gesamte Kreditgewdhrung*®, 10,2 4,8 4,3 164,65

* Abwelchungen in den Summen durch Runden der Zahlen und Subtraktion der Abschreibungen,

zuvor, Die Kreditgewdhrung expandierte 1956 nicht mehr so stark wie 1953,
doch gaben die Banken per Saldo auch nicht mehr so viele Staatspapiere ab.

Wihrend 1955 das Volumen der Kredite zum Ankauf und Report von
Wertpapieren um 0,6 Milliarden Dollar anstieg, ging es 1956 um 0,7 Mil-
harden Dollar zuriick. Noch weiter zuriick ging das Volumen der Agrar-
kredite, wenn auch nicht mehr so stark wie 1955, und auch jemes der
Real- und Konsumkredite expandierte erheblich wemger als im Jahr zuvor.
Die Kredite an Industrie und Handel erhéhten sich 1956 um 5,5 Milliarden
Dollar; das sind fast 17 Prozent.

Wie 1935 wurde die gesamte Kreditausweitung dadurch ermdéglicht, daB
die Geschiftsbanken per Saldo Staatspapiere und sonstige Wertpapiere im
Betrage von rund 3,5 Milliarden Deollar abstieBen. Staatspapiere verkauften

Vereinigte Staaten: Verteilung der Staatspapiere

Verdndarung im Jahre
Volumen Ende 1956

Posten ) 1953 | 1954 | 1955 1956
Milliarden Dollar Prozent
Staatspapierein privater Hand
Banken {Bundesreserve- und
Geschiftsbanken sowle Sparkas-
sen auf Gegenseitipkeit) . . ., + 1,2 + 4,1 — 7,6 — 30 92,3 33
Varslcherungsgeselischaften , , | — 0,3 — 0,8 -0,7 - 1,5 12,8 5
Kapitalgeseltschaften des Nicht-
bankensektors . . . . . .. ., + 1,7 - 1,8 + 4,2 — 5,2 18,8 7
L — 0,4 - 1,7 + 1,8 + 2,1 &7,0 24
Efnzelstaaten, kommunale Stellen ’
und Verschiedens . . . ., . . + 31 + 2,4 + 2,4 + 1,0 3,7 11
Zugsammen® . | | + 5,3 + 2,3 - 0y1 — B4 222,7 &0
Staatspapiere in dffentlicher
Hand ... ... P e e e + 2,4 + 1,3 + 2,1 + 2,3 54.0 20
Insgesamt® . , | + 7,8 + 3,6 + 2,0 - 4,1 276,7 100

* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen,
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jedoch nicht nur die Banken, sondern auch Versicherungsgesellschaften und
sonstige Finanzinstitute sowie die Kapitalgesellschaften des Nichtbankensektors.

Die gesamte Wertpapierabgabe der drei eben erwiihnten Sektoren belief
sich auf 9,7 Milliarden Dollar, und wenn die Borsenkurse daraufhin nicht
viel starker fielen, so ist das nur den anhaltenden Kiufen privater Kapital-
geber und kommunaler und bundesstaatlicher Stellen sowie nicht zuletzt
auch der Verringerung der gesamten dffentlichen Schuld um 4,1 Milliarden
Dollar und dabei der Verringerung des im Besitz des Publikums befindlichen
Teils um 6,4 Miiliarden Dollar zuzuschreiben.

Die Kapitalgesellschaften nahmen 1956 die Banken und sonstigen
Kreditinstitute sowie den Kapitalmarkt stirker in Anspruch als 1955 und
muBten — im Gegensatz zu 1955 — ihre liquiden Mittel (Barmittel und
Staatspapiere} um 5 Milliarden Dollar verringern. Diese Verinderung der
Liquidititsposition der Kapitalgesellschaften ist eine der prignantesten Ent-
wicklungen, die aus der folgenden, die Kapitalaufbringung und -verwendung
der Kapitalgesellschaften des Nichtbankensekiors veranschaulichenden Tabelle
ersichtlich wird.

Insgesamt stellte sich die Kapitalverwendung der Kapitalgesellschaften
1956 auf 44 Milliarden Dollar und damit auf einen Betrag, der um fast
10 Miliarden Dollar hdher als 1955 und doppelt so hoch wie 1954 war.

Vereinigte Staaten: Kapitalaufbringung und -verwendung
der Kapitalgesellschaften

Posten 1953 1954 1965 1956

Milliarden Dollar

Kapitalaufbringunp

Eigenmittel
Elnbehaltene Gewinne . . . . . ., .. 8,5 5,7 8,8 8,0
Abschreibungen . . . . ... .. .. 11,8 13,3 14,8 16,5
Eigenmittel zusammen . . . . . . 18,3 19,0 23,6 24,8

Fremdmittel
Bank- und Hypothekarkredit . . . . . . o5 - 0,0 4,4 6,0
Kapitalmarktemissionen netfo . ., . . . T 5,9 7,0 8,0
Steuverrlickstellungen usw, . . . ., . ., - 245 — 2,8 4,4 0,5
Fremdmittel zggsammen . . . . . 10,1 2,2 15,8 14,5
Kapltalaufbringung zusammen . . 28,4 21,2 35,4 39,0

" Kapitalverwendung

Bruttoanlageinvestition . . . . . . . .. 23,9 22,4 24,2 ag,0
Lagerzupahme . . . . . . . . . .. .. 1,% - 2,3 4,6 6,0
AuBenstindenetto . . . . ., . ., ... 0,7 2,0 49 &,0
Sonstiges . . + . . - . . 4. b e 2 051 &e 2,0

Kapitalverwendung zusammen . . 26,3 22,2 34,6 44,0

Verdnderung der Liguiditétsposition .
(Barmittel und Staatspapiera} . . . . . . + 2,1 - 1,0 + 4,8 — 5,0
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Sowohl die Bruttoanlageinvestition wie die Lagerinvestition weitete sich be-
trachtlich aus, und das gleiche gilt fiir den Saldo der AuBenstinde, das
heifit fiir den Betrag, wm den die Kredite an Kunden die Kredite von Liefe-
ranten ibersteigen. In Anbetracht dieser raschen Erhohung ihres Finanz-
bedarfs mufiten die Kapitalgesellschaften mehr Fremdmittel aufnehmen als
im Jahr zuvor und zugleich auf die Liquidititsreserven zuriickgreifen, die sie
— weitgehend in Gestalt eciner 1956 nicht mehr verzeichneten Erhéhung
ihrer Stewerriickstellungen — im Jahre 1955 angelegt hatten,

In vielen Wirtschaftszweigen gingen sowohl die Gewinnspannen wie die
Gesamtgewinne infolge der steigenden Personalkosten zuriick; dies fihrt
tendenziell teils zu einer Erweiterung der Produktionsanlagen und teils zn
einer Verlagerung von der Expansion zur ,Rationalisierung®. Somit werden
sich die gewerblichen Bau- und Ausriistungsinvestitionen 1957 vielleicht wieder-
um erhdhen, wenn auch picht mehr so stark wie 1956. Da die Kapital-
gesellschaften aber wohl kaum mehr Fremdmittel werden beschaffen kénnen
als 1956, werden sic méglicherweise bei den Lagerinvestitionen Abstriche in
Kauf nehmen und vielleicht auch ihre Auflenstinde verringern miissen.

Was nun die Politik betrifft, die die Wahrungsbehérden 1956 verfolgten,
so kann kein Zweifel bestechen, daBl das Bundesreservesystem in Amnbetracht
der Heftigkeit des inflatorischen Drucks keine andere Moglichkeit batte, als
die Kreditrestriktion beizubehalten. Hierbei kam ihm die Liquidititsverknap-
pung bei den Banken, Finanzinstitutionen und Unternehmen zugute, in deren
Verlauf die Empfindlichkeit der Wirtschaft fir Kreditdrosselungen und Er-
héhungen der Kreditkosten zunahm.

Da auBerdem der Bundeshaushalt einen KasseniiberschuB aufwies, dnder-
ten die Wihrungsbehodrden die im Sommer 1954 festgelegten Mindestreserve-
sitze nicht und sahen auch von nennenswerten Offenmarktoperationen ab.
Gelegentlich hielt es das Bundesreservesystem fiir angezeigt, den Druck ent-
sprechend saisonalen Einflilssen zu lockern; dennoch waren die Fazilititen,
die es einrdumte, stets so begrenzt, daB die Mittel, die erforderlich gewesen
wiéren, um bei den gegebenen Zinssitzen das Angebot der Nachfrage anzu-
passen, nicht zur Verfiugung standen.

Als daraufhin ~— bei einem Sparaufkommen, das mit der Kreditnach-
frage ebenfalls nicht mehr Schritt hielt — die Liquiditit sich verringerte,
erhdhten sich dic Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und die Zinssiitze weiter.
In Ubercinstimmung mit der Marktentwicklung setzten die Bundesreserve-
banken den amtlichen Diskonisatz am 13. April und 24. August 1956 um
~ je 1 Prozent auf schlieBlich 3 Prozent herauf.

Die Aufwirtsbewegung der Zinssiatze, die um die Mitte des Jahres
1954 begonnen hatte, hielt 1956 noch an; am Jahresende lagen die meisten
Zinssitze hoher als je zuvor seit dem Kriege. Wihrend 1955 die Geld-
marktsitze sich mehr als verdoppelt hatten und die Kapitalmarktsitze da-
gegen nur um rund Y} Prozent gestiegen waren, erhShten sich 1956 beide
Zinssatzgruppen fast parallel zueinander, so daB die Zinsstreuung Ende:
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Geld- und Kapitalmarkts&tze in den Vereinigten Staaten
Wiachentliche Zahlen
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1956 ungefihr die gleiche war wie ein Jahr vorher. Im ersten Quartal
des Jahres 1957 gaben die Sitze fiir Schatzwechsel und langfristige Schuld-
verschreibungen trotz den sich auf Wertpapiere im Betrage von 12,5 Milliarden
Dollar erstreckenden Riickzahlungsoperationen des Schatzamts vom Februar
zuerst etwas nach. Spiter dann jedoch stiegen sie unter dem Druck von Ver-
kidufen, die im Zusammenhang mit dem Steuertermin von Mitte Mirz vor-
genommen wurden, wieder an. Der Satz fiir Bundesreservemittel — also der
Satz fiir UberschuBreserven, die die Banken bei den Reservebanken unterhalten
und die sie mit taglicher Kiindigung an Banken oder andere Geldinteressenten
auszuleihen bereit sind — hat sich in Anbetracht der gespannten Reserve-
position der Banken fast konstant auf der Héhe der mit dem amtlichen
Diskontsatz gegebenen Obergrenze von 3 Prozent gehalten.

Im Vereinigten Konigreich wurde die schon fast traditionelle
Haushalisgebarung, in deren Rahmen das Budget ,,iiber dem Strich® mit einem
Uberschuf und das Gesamtbudget (also der Haushalt einschlieBlich der ,,unter
dem Strich® ausgewiesenen Zahlungen) mit einem Fehlbetrag abschlieBt, in
dem vom 1. April 1956 bis 31, Mirz 1957 laufenden Haushaltsjahr beibehal-
ten, Das Defizit im Gesamtbudget betrug 331 Millionen Pfund und entsprach
damit ziemlich genau dem urspriinglichen Voranschlag von 343 Millionen;
im einzelnen allerdings waren der UberschuB ,,iber dem Strich“ um 170
Millionen Pfund und auf der anderen Seite auch die Nettozahlungen
sunter dem Strich’ um etwa 180 Millionen zu hoch veranschlagt gewesen.
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Im Haushaltsjahr 1956/57 enthilt das Budget erstmals auch den Finanzie-
rungsbedarf siamtlicher verstaatlichten Industrien, der wvorher, wenn man
von der Kohlenindustrie absieht, auf dem Wege staatlich garantierter Kapital-
marktemissionen gedeckt worden war, Praktisch hatte das bedeutet, dafl der
Staat alle nicht am Markt gezeichneten Teile der Emissionen dieser Industrien
hatte iibernchmen miissen, auch wenn dies im Haushalt nicht vorgesehen
war. Die britische Regierung war dadurch oft gezwungen, noch mehr Mittel
zu beschaflen, als sie zur Deckung des gesamten Budgetdefizits benotigte. Im
Fiskaljahr 1956/57 war das nicht mehr der Fall.

Die Staatsfinanzen des Vereinigten Kénigreichs

Haushaltsjahr

1954{55 | 1955/56 | 1956/57 | 195758
Posten

Tatséichliche Ergebnisse Varanschlag
Millionen Pfund Sterling

wOber dem Strich*

Elnnahmen
Einnahmen aus direktan Stevern . . ., . . 2541 2539 2 705 2 580 2811
Einnah aus Indirakten Steuern . ., . . . 1872 2013 2101 2158 2117
Sonstige Elonabmen . . . . . . . . . . . 325 az 352 aso 361
Zusammen . . . . . e . . o. 4738 4 893 5 158 £ 198 5 289
Auspaben
Ausgaben fiir zivile Zwecke . . . . . . . . 2204 2 347 2519 2 481 2 850
Verteidigung . . . . . . .. ... ..., 1 436 1 405 15258 1 499 1 420
Bedienung der fundierten Schuld ., , , , . [:1:1.1 744 824 778 757
Zusammen . . ... 0. . 4 308 4 496 4 858 4 738 4 g27
OberschuB ,,Uber dem Strich” . . . . . ., . + 433 + 387 + 290 + 460 + 462

wUnter dem Strich®
Nettozahlungen

Kredite an Kommunalbehdrden . . . . . . 328 297 67 176 52
Kredite anden CoalBoard , . . . . . . ., 67 78 26 63 45
Kredite an sonstige verstaatlichte [ndustrien . . 284 aso 276
Sonstlge Zahlungen . . . . . . . . . ... 106 183 244 214 214
G te Mettozahlung
wunter dem Strich®* ., . . ... ... .. s 538 621 803 887
Gesamidefizit . . ... ... ... ... — &8 — 141 — 331 — 343 — 125

Die Methoden zur Deckung des Gesamtbudgetdefizits, das — wenn man
davon absieht, daB die Riickzahlung eciner im August 1956 fillig gewordenen
Anleihe refinanziert werden muflte — die gesamten von der Regierung auf-
zubringenden Mittel bestimmte, waren in zweifacher Hinsicht von denen des
Jahres 1955/56 wverschieden. Erstens stellte sich das Nettoaufkommen an
Sparmitteln — Sparzertifikate, Pramien-Sparobligationen und Einlagen bei der
Postsparkasse und den Treuhandsparbanken — sowie aus Steuerriickstellungs-
Zertifikaten auf tiber 100 Millionen Pfund, wihrend das Jahr zuvor in dieser
Hinsicht mit einem Passivsaldo abgeschlossen hatte. Zweitens flossen der
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Regierung im Fiskaljahr 1956/57 sehr erhebliche Sterlingeinnahmen aus dem
Devisenverkauf zu. Die Einnahmen aus diesen Quellen sowie aus dem Verkauf
mittel- und langfristiger Staatsschuldverschreibungen am Markt waren wesent-
lich héher als der Bedarf zur Deckung des gesamten Haushaltsfehlbetrags,
so daB sich per Saldo die schwebende Schuld, und zwar vornehmlich das
Schatzwechselvolumen, erheblich verringerte.

Das Schatzwechselvolumen reduzierte sich um nahezu 600 Millionen
Pfund, doch liflt sich aus der britischen Finanzstatistik nicht mit Sicherheit
ermitteln, ob dieser Riickgang nur durch die Verringerung des am Markt
befindlichen Schatzwechselvolumens oder auch dadurch zustande kam, daB
zu Jahresanfang Schaizwechsel, die sich bei Regierungsstellen (zum Beispiel
beim Devisenausgleichsfonds) befanden, annulliert wurden. In der Tat gab
der Devisenausgleichsfonds dem Schatzamt Schatzwechsel im Werte von
450 Millionen Pfund Sterling zuriick. Zumindest einem groflen Teil dieses
Betrags mufl aber eine Verringerung des Volumens der am Markt befindlichen
Schatzwechsel gegeniibergestanden haben, da die Sterlingerlése aus dem
Verkauf von Gold und Devisen gewiBl zur Verringerung des Gesamtvolumens
der an den Markt gebrachten Schatzwechsel gedient haben. Diese Entwicklung
war ein wichtiger Schritt zur weiteren Fundierung der dffentlichen Schuld und
zugleich ein Beitrag zur Abschopfung der am Markt befindlichen kurzfristigen
Staatspapiere, die in der Berichtsperiode hauptsichlich auflerhalb der Banken und
des Diskontmarkts lagen und sehr leicht hatten remobilisiert werden kénnen.

Auf die Zusammensetzung der Aktiva der Londoner Clearingbanken
wirkte sich die Strukturverinderung der &ffentlichen Schuld nicht allzusehr
aus. In der Tat zeichnen sich die Monatsausweise fiir die Zwdlfmonats-
periode bis Mitte Mirz 1957 hochstens dadurch aus, daB es nicht zu gréfleren
Verinderungen kam.

Die Einlagen erhshten sich um 68 Millionen Pfund und somit um etwas
iiber 1 Prozent; die Kreditgewshrung an den offentlichen Sektor ging zuriick,
obgleich keineswegs so stark wie in der vorangegangenen Zwblfionatsperiode.
Die Bestinde an liangeriristigen Staatspapieren veridnderten sich per Saldo
nicht. Im einzelnen jedoch ergaben sich zwei entgegengesetzte Bewegungen:
Bis August 1956 wurden Wertpapiere abgestoBen und ab September 1936
wieder angekauft. Die Kredite an den privaten Sektor (einschlieBlich der
verstaatlichten Industrien) erhéhten sich um 93 Millionen Pfund (das sind
414 Prozent), von denen 71 Millionen Plund auf Vorschiisse entfielen. Dabei
erhbhten sich aber die Vorschiisse an bestimmte Wirtschaftsgruppen wie die
Metall-, Maschinenbau- und Schiffsbauindustriec um fast 80 Millionen Pfund
und damit um etwa ein Drittel, wahrend die Vorschiisse an die Sektoren,
die sich hauptsichlich mit Konsumgiitern befassen, sowie an das Baugewerbe
und die Baustoffindustrie erheblich eingeschrinkt wurden; die Vorschiisse
an Private und freiberuflich Titige gingen ebenfalls erheblich zuriick.

Bis Mitte Marz 1957 war das Verhiltnis der liquiden Mittel der Lon-
doner Clearingbanken zu ihren Gesamteinlagen auf 32,6 Prozent zuriickgegangen.
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Londoner Clearingbanken:
Verdnderungen ausgewidhlter Monatsausweisposten

Passiva Aktiva

2w |:‘ Gftentlicher Sekior Privater Sektor
perioge ab Nette- | Taglich
Mitie Mirz einlagen ur}fis';iu“' Schatz- p\':;g;. Zy- Vor- Wechsel Zu-

kﬁndba?-es wechsel anlagen sammen || schisse* sammen
Gald
Millionen Pfund Sterling

185283 + 158 - 54 + 277 + 187 + 410 — 148 - 107 — 255
1053/54 + 168 — 4 + 40 + 147 + 183 — 38 + 14 — 24
1954/65 + 129 — 30 — 146 + 12 — 164 + 264 + 33 + 297
1955/56 — 311 - 11 + 97 - 288 — 202 ~ 119 + 7 ) — 112
195687 + 68 + 18 - 31 + [+] — 12 + T + 22 + 93

Volumen

Mitte M#rz
1957 . . . . 5 896 446 216 1993 3354 1876 145 2121

* Auch Vorschisse an die verstaatlichten Industrien.

Diese Quote liegt zwar immer noch erheblich fiber dem neuen allgemein
anerkannten Minimum von 30 Prozent, doch ist sie etwas niedriger als die
Quote von Mitte Mirz 1956 und wesentlich niedriger als die ungewdhnlich
hohe Quote, die in den unmittelbar davorliegenden Monaten und vor allem
im Dezember (37,5 Prozent) erreicht worden war.,

Die MaBnahmen des Jahres 1956 waren inflatorischen Tendenzen entgegen-
gerichtet und auf Verbesserung der Leistungsbilanz und auf Preisstabilisierung
abgestellt, und zwar durch Beschrinkung mehr der Verbrauchs- als der In-
vestitionsnachfrage. Der 1955 eingeschlagene restrikiive Kurs der Wihrungs-
politik (siche Seite 43 bis Scite 47 und Seite 191 des sechsundzwanzigsten Jahres-
berichts) — der sich in der Erhéhung des Diskontsatzes und anderer amtlich fest-
gelegter Sitze {zum Beispiel der Zinsen fiir Steuerriickstellungs-Zertifikate und der
Sollzinsen des Public Works Loan Board), ferner in der Verschirfung der
Teilzahlungskredit-Bedingungen und im Einsatz der moralischen Kreditschraube
gegeniiber den Banken niederschlug — wurde in der ersten Zeit des Jahres
1956 noch intensiviert, indem man den Diskonisaiz erneut (von 414 auf
515 Prozent) erhohte, die Ratenkreditbedingungen weiter verschirfte und die
Hochstgrenze fiir alle nicht dem Capital Issues Committee zur Prifung vor-
zulegenden Emissionen und Anlethen von 50000 auf 10000 Pfund herahb-
setzte. Zugleich wurde auch finanzpolitisch interveniert: Man erhéhte die
Gewinn- und Tabaksteuer, verzichtete auf dic Besteuerung von Teilen des
Einkommens aus Ersparnissen sowie von Altersrentenprimien selbstindig er-
werbender Personen, machte die 1954 ecingefithrte InvestitionsermaBigung
riickgéngig, kiirzte bestimmte Preissubventionen (fiir Nahrungsmittel und den
Wohnungsbau) und schrankte die Investitionsvorhaben der offentlichen Wirt-
schaftsbetriebe und kommunalen Stellen ein, deren Finanzierung zugleich auf
eine neue Basis gestellt wurde.
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Als der Diskontsatz am 16. Februar 1956 um | Prozent erhdht wurde,
stiegen die Geldmarktsitze, vor allem jene fiir Schatz- und Handelswechsel,
noch stirker, und zwar iiber das Niveau der Zinssitze fiir langfristige Staats-
schuldverschreibungen hinaus.

Geld- und Kapitalmarktsétze im Vereinigten Kdnigreich
Monatsdurchschnitte
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* Am letzten Dienstag des Monats.

Die Sitze fiir lingerfristigen Kredit stiegen weiter bis November 1956;
zu der Zeit wurde die Markititigkeit bei erstklassigen Wertpapieren recht
lebhaft, und die Renditen begannen nachzugeben. Die Geldmarktsitze hatten
schon einige Monate vorher zu sinken begonnen, so daB an der Jahreswende
die gesamte Zinstendenz nach unten gerichtet war; wieder einmal fihrten da-
bei die Sitze fiir kiirzerfristigen Kredit, woraus man amtlicherseits bald,
namlich am 7. Februar 1957, die Konsequenzen zog und die Bankrate von
51 auf 5 Prozent senkte.

Doch kam die Abwirtsbewegung des Zinsgefliges in seiner Gesamtheit
mit der Diskontsatzsenkung zum Stllstand. Die Sitze fiir Wechselkredite und
in geringerem Umfang auch fiir sonstige kurzfristige Mittel fielen weiter,
obgleich sie sich im April etwas festigten, aber die Satze fiir mittel- und
langfristigen Kredit horten auf zu sinken und sind seit Februar sogar wieder
leicht gestiegen, Wenige Tage nach der Diskontsatzsenkung legte die Re-
gierung eine langfristige Anleihe von 300 Millionen Pfund mit einer Lauf-
zeit von 42 bis 47 Jahren {den sogenannten ,.eternity stock®) zu Bedingungen
auf, die genau den damaligen Marktverhéltnissen angepaflt waren.

Insgesamt wurden 1956, wenn man von den Staatsanleihen absieht,
neue Anleihen fir 296 Millionen Pfund emittiert; das ist kaum mehr als
die Halfte des Betrags von 1955. Der Riickgang kam allein dadurch zustande,
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daB die verstaatlichten Industrien, die 1955 Anlethen im Gesamt-
betrag von 297 Millionen Pfund auf den Markt gebracht hatten, 1956
ihren Investitionsfinanzierungs-Bedarf, wie bereits erwihnt, direkt aus staatlichen
Mitteln deckten und daher nicht mehr am Markt erschienen. So stellte sich die
staatliche Kreditgewiihrung an die verstaatlichten Industrien im Kalenderjahr
1956 auf 265 Millionen Pfund. Die kommunalen Stellen dagegen waren im
Oktober 1955 aufgefordert worden, ihren Finanzierungsbedarf miglichst nicht
mehr beim Public Works Loan Board, sondern am Markt zu decken, und dem-
entsprechend ging ihre Nettoverschuldung beim Public Works Loan Board
von 413 Millionen Pfund im Kalenderjahr 1955 auf 88 Millionen Pfund
im Jahr 1956 zuriick. Insgesamt investierten die kommunalen Kérperschaften
jedoch nicht weniger als i Jahre 1955, so daf sie den Restbedarf am Kapi-
talmarkt (von dem sie 1956 um 45 Millionen Pfund mehr aufnahmen als
1955) und auch aus anderen Quellen der langfristigen Finanzierung — mei-
stenteils Mittel der Realkredit- und Versicherungsinstitute — hatten decken
miissen.

Bei der Vorlage des Haushaltsvoranschlags fir das vom 1. April 1957
bis zum 31. Mirz 1958 laufende Fiskaljahr, in dem das Defizit des Gesamt-
haushalts stark reduziert worden ist, erklirte der Schatzkanzler, mit der Ver-
ringerung der Steuerlast kénnte ein bescheidener Anfang gemacht werden;
weiter gab er der Hoffnung Ausdruck, daB der neue Hanshalt die Zahlungs-
bilanz und die Stabilitit der Wirtschaft stirken werde, Die vorgesehenen
Steuererleichterungen werden fir das Rechnungsjahr 1957/58 zusammen
93 Millionen Pfund und fiir ein ganzes Jahr 130 Millionen Pfund betragen.
Sie beziehen sich auf die Progression der Besteuerung von Einkommen bis
zu 10000 Pfund, auf die indirekte Bestewerung mannigfachen Hausrats sowie
der Vergniigungen, auf die Besteuerung von Auslandseriragen britischer
Kapitalgesellschaften sowie auf die Brennstoffzolle. Die Invesntlonscrmaﬁlgung
fir Kapitalausgaben beim Schiffshau wurde verdoppelt.

Was die Wihrungspolitik anlangt, so betonte der Schatzkanzler, daB
sowohl die Banken wie das Schatzamt in dieser Hinsicht eine Rolle zu spielen
hitten, doch seien die heutigen Probleme nicht die des Jahres 1931, als
es darauf angekoinmen sei, in die Wirtschaft mehr Kredit hineinzupumpen.
Auch wiirden die Banken infolge der verinderten Struktur ihrer Aktiva nicht
mehr so empfindlich auf RestriktionsmaBnahmen der Wihrungspolitik rea-
gieren. Diese und andere Griinde hitten die verantwortlichen Stellen veran-
laBt, die FErrichtung eines (unter dem Vorsitz Lord Ratcliffes stehenden)
Ausschusses zu beschlieBen, dessen Aufgabe es sei, ,,zu untersuchen, wie das
Wihrungs- und Kreditsystem funktioniert, und Empfehlungen zu unter-
breiten* und dabei in Rechnung zu stellen, wie sehr die Kreditwirtschaft
unter dem FEinfluB der offentlichen Finanzen steht und daB die Spar- und
die Investitionstitigkeit auf einem hohen Stand gehalten werden miissen.

Was in monetirer Hinsicht 1956 und in den ersten Monaten des Jahres
1957 in Frankreich geschah, muB im Lichte der nach wie vor ausge-
pragten Wirtschaftsexpansion, der schlechten Ernte,  der immer schwerer
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werdenden Last sowohl der zivilen wie der militirischen Staatsausgaben
sowie des durch alle diese Ereignisse herbeigefithrten beunruhigenden Um-
schwungs in der Devisenreservenposition gesehen werden.

Das Geldvolumen weitete sich 1956 um 616 Milliarden franzésische
Franken aus; die Ausweitung betrug damit 10 Prozent. Sie war mithin ge-
ringer als im letzten Jahr, als sie fast 13 Prozent erreicht hatte, doch ist sie
immer noch etwas gréBer als die Wachstumsrate des Volkseinkommens, Bei
den Faktoren jedoch, die fiir das Geldvolumen von Bedeutung sind, kam es zu
einigen iitberaus markanten Verdnderungen. Zunichst einmal nahmen die
Gold- und Devisenbestinde ab, was bei den entsprechenden Aktivposten der
Bank von Frankreich in einem Riickgang von 294 Milliarden franzésischen
Franken zum Ausdruck kommt. Dieser Riickgang hob den im Jahre 1955
erzielten Zuwachs praktisch wieder aufl

Frankreich: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren
des Geldvolumens

Volumen
Posten 1953 1854 19585 1956 Ende 1088
Milliarden franzéisische Franken
Verdnderungen des Geld-
yolumens
Bargeldumiauf . . ., ... .. .. 4 188 + 245 + 327 + 271 3 181
Sichtelnlagen . . . .. . . .. .. + 2885 + 395 + 344 + 345 3 404
Zusammen . . . . . . + 470 + &40 + 671 + 616 6 685
Verinderungen
der entsprechenden Posten
Bankkredite an die 6ffentliche Hand + 260 + 167 + & + 188 2214
Bankkredite an dle private
Wirtschaft®* , . . .. .. ... . + 247 4 341 + 439 4+ 125 4 024
Bankkredite zusammen + BOY + 508 + 345 + 811 6 438
Gald und Devisen . ., . . . . - 11 + 169 + 201 — 294 a0t
Sonstige Posten {netto) . . . . . . — 26 - 37 - 75 - 1 — 254
Insgesamt . . . . .. + aA70 + 640 + 871 + 616 6 585

. * EinschlieBlich der verstaatlichten Industrien,

Die unmittelbare Folge des Wihrungsreservenverlustes war eine ein-
schneidende Liquidititsverknappung in allen Teilen der Wirtschaft. Die
franzdsische Wirtschaft {einschlieilich der verstaatlichten Industrien} war stark
auf die Banken angewiesen, die das Volumen ihrer Kredite an diesen Sektor
um 725 Milliarden franzésische Franken ausweiteten; im Jahr zuvor waren
es 439 Milliarden franzgsische Franken gewesen. In den Jahren 1955 und
1956 weitete sich das Volumen der Kredite, die die Banken der Wirtschaft
zur Verfligung gestellt hatten, um 15 beziehungsweise 22 Prozent aus.
Im Jahre 1955 hatte die offentliche Hand (bauptsichlich die Staatskasse)
nicht auf das Bankensystem zuriickgegriffen; der DevisenzufluB hatte
Liquidititsiiberschiisse geschaffen, die ihren Weg zu den Guthaben der



Staatskasse fanden und zum Erwerb von Schatzwechseln fithrten. Dagegen
mufiten die &ffentlichen Stellen 1956 die Banken im Betrage von 186 Mil-
liarden franzosischen Franken in Anspruch nehmen. Das gesamte Bank-
kreditvolumen erhshte sich 1956 um 911 Milliarden franzésische Franken;
die Ausweitung ist somit mehr als doppelt so groB wie 1955.

Noch aus zwei weiteren Griinden ging 1956 die Liquiditdt der Kredit-
institute zuriick. Erstens wurden im Juli die Bestimmungen iiber die Mindest-
bestinde an kurzfristigen Staatspapieren, die die Banken zu halten hatten,
dergestalt verschirft, daB das Verhiltnis zwischen diesen Bestinden und den
jeweiligen Gesamteinlagen von 20 auf 25 Prozent heraufgesetzt wurde, wo-
durch sich die Liquiditit der Banken um etwa 80 Milliarden franzdsische
Franken verringerte. Zweitens wurden den Banken im September private
Einlagen im Zusammenhang mit der Emission einer fiinfprozentigen index-
gesicherten Staatsanleihe entzogen, von der Stiicke im Werte von rund 350
Milliarden franzosischen Franken gezeichnet wurden,

Alle diese kontraktiven Faktoren wurden nur teilweise durch den mas-
siven Zustrom von Mitteln aus Nordafrika ausgeglichen, der in den ,,Comptes
de la Nation® fiir 1956 auf etwa 300 Milliarden franzosische Franken ge-
schitzt wird, gegeniiber 140 Milliarden franzdsischen Franken im Jahr vor-
her. Die Banken muBten einen sehr groBen Teil ihrer der Wirtschaft neu-
gewihrten Kredite bei der Bank von Frankreich refinanzieren. Seit Anfang
Herbst iiberstiegen die Rediskontierungen an jedem Monatsende die vorgesehenen
Kontingente, so daBl der Strafzins von 2 Prozent zusitzlich zum amtlichen
Satz von 3 Prozent zur Anwendung kam. Von den 725 Milliarden franzo-
sischen Franken, um die die Banken das Volumen ihrer der Wirtschaft
gewihrten Kredite erhdhten, wurden 575 Milliarden franzésische Franken,
das heilt nahezu vier Fiinftel, bei der Zentralbank refinanziert, und zwar
meistenteils auf dem Wege der Rediskontierung von mittelfristigen Papieren
aus der Wohnungsbau- und Investitionsfinanzierung, die, wie auch der Agrar-
kredit, von den Rediskont-Kontingenten nicht betroffen wird.

Frankreich: Die Ausweitung der Bankkredite an die Wirtschaft

Yolumen
Postan 1953 1964 1955 1956 Ende 1936
Milliarden franzdsische Franken
Kurzfristige Bankkredite . . . + 132 + 192 + 280 + 446 2900
MitteHristige Bankkredite . . . + 115 + 149 + 159 + 279 1124
Zusammen . , . + 247 + 3.41 + 439 + 725 4024
Bel der Banh von Frankreich
refinanziert ., . ., . . ... + 54 + 124 + 140 + 575 1 837

Das Volumen des mittelfristigen Bankkredits erhohte sich 1956 um 279
Milliarden franzosische Franken und damit um ein Drittel auf 1124 Mil-
Harden franzésische Franken. Von diesem Betrag befanden sich 1036 Mil-
liarden franzosische Franken im Portefeuille der Zentralbank und nur 88



Milliarden franzdsische Franken bei den sonstigen Banken. Wenn somit der
mittelfristige  Rediskontkredit 1956 so augenfillig expandierte, so deshalb,
weil die Spezialkreditinstitute (der Crédit Foncier, dic Caisse des Dépéts
et Consignations usw.), die solche Kredite normalerweise zur Verfligung
stellen, nicht in der Lage waren, die erforderlichen Mittel bereitzustellen,
da ihre Mittel aus dem Sparaufkommen weitgehend fiir andere Zwecke,
darunter auch zur Kreditgewihrung an die Staatskasse, verwendet wurden.

Das Sparaufkommen hat sich nach vorliegenden Schitzungen von 841
Milliarden franzésischen Franken im Jahre 1955 auf 1072 Milliarden Franken
im Jahre 1956 erhoht. Wahrscheinlich beruhte die Steigerung wenigstens
teilweise auf dem Kapitalzustrom aus Nordafrika.

Das Nettosparaufkommen in Frankreich

Postan 1953 1954 1955 19588
Milliarden franzésische Franken
Liquide Ersparnisse
Zunahrme der Termin- und Spareinlagen . . ., . . 228 251 318 248
Zunahme der Reserven von Lebensversickerungs-
geséllschaften , ., . . . . .. . ... .., . 57 ki-] £9 102
Kurzfristige Staatspaplete im Umlauf . . . . . . 1] 174 159 as
Liquide Ersparnisse zusammen . . . , . . 3IT0 s00 568 438
Kapitalmarktemissionen der
OffentlichenHand . . . . . ... .. ...... 93 192 163 485
vergtaatlichten Industrien . . . . . . . ... .. B2 70 49 20
privaten Wirtschaft . . . . . . . ... ... .. o8 137 210 214
Kapitalmarktemissi zl Y {brutto) 251 399 422 T8o
Abzdglich: Rickzahlungen und doppelt erfafite
Pasten . . . . . .. ..+ o0 PP 51 84 147 185
Investierte Ersparnlsse (netto) . . . ., . . . 200 335 275 634
Gesamtes Nettosparaufkommen. . . ., , . E70 235 B41 torz

Im Jahre 1956 weiteten sich die liquiden Ersparnisse bei weitem weniger
aus als 1955, wogegen sich die dem Kapitalmarkt per Saldo zuflieBenden
Mittel mehr als verdoppelten. Die Verlagerung war insbesondere die Folge davon,
daB in sehr groBem Umfang offentliche Anleihen gezeichnet wurden. Aus diesen
Anleihen ragt die bereits erwihnte flinfprozentige Staatsanleithe nicht nur
wegen des Zeichnungsbetrags, sondern auch wegen der mit ihr verbundenen
Privilegien hervor; zu diesen zihlen verschiedene Steuervergiinstigungen —
darunter die Befreiung von der progressiven Zuschlagssteuer auf die Dauer
von fiinf Jahren -— sowie eine Indexklausel, durch die der Tilgungswert
an die Durchschnitisnotierung fiir Aktien und Obligationen an der Pariser Borse
gebunden wird. Der Erfolg der Anleihe liegt unter anderem in ihrem Zweck —
sic wurde aufgelegt, um die Militirausgaben in Algerien decken zu konnen,
ohne neue Steuern einfiihren zu miissen ~— und in ihren Bedingungen begriindet.

Die Bank von Frankreich behielt 1956 die fiir jede Bank festgelegten Re-
diskont-Kontingente und auch den Strafzins (2 Prozent zusitzlich zum amtlichen
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Diskontsatz von 3 Prozent) fiir deren voriibergehende Uberschreitung fast
unverindert bei. Gegen Jahresmitte wurden, wie bereits erwihnt, die Bestim-
mungen iiber die Mindesthaltung von Staatspapieren bei den Banken ver-
schirft, um der Staatskasse die Deckung ihres unmittelbaren Finanzbedarfs zu
erleichtern und zugleich die iibermiifige Kreditexpansion zu drosseln. Auch
die Teilzahlungskredit-Bedingungen wurden verschirft; ferner wurden neue
Bestimmungen erlassen, die die Habenzinsen der Banken mit Wirkung vom
1. November 1956 nach oben hin begrenzten.

Geld- und Kapitalmarktsétze in Frankreich
Manatsendzahlen®
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Die Geld- und Kapitalmarkesdtze gingen bis Sommer 1956 weiter zuriick;
dann schlug der Trend infolge der Liquiditiitsverknappung bei den Banken ins
Gegenteil um. Von Dezember 1955 bi; Dezember 1956 erhshte sich der Satz
fir Tagesgeld wm 15 Prozent auf einen S and, der um einiges itber dem amtlichen
Diskontsatz lag. Die Renditen fiir langfristige Staats- und Industrieobligationen
erhohten sich um etwa 15 beziehungsweise 1 Prozent.

Im ersten Quartal des Jahres 1957 schrumpiten die Wihrungsreserven
weiter zusammen, so daB der Markt, an dem die offentlichen Stellen auch
noch neue Anleithen auflegten, immer mehr unter Druck geriet. Die Banken,
deren Rediskontpotential bis zum Ende des Jahres 1956 auf nur 143 Milliarden
franzosische Franken reduziert worden war — gegeniiber 431 Milliarden
franzgsischen Franken Ende 1955 — refinanzierten sich stindig bei der Zen-
tralbank und iiberschritten an jedem Monatsende ihre Rediskont-Kontingente.
Dies bedeutete, daB der fiinfprozentige Strafzins immer mehr zur Geltung kam
und innerhalb gewisser Grenzen als de-facto-Erhdhung des amtlichen Diskont-
satzes wirkte.
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So iiberrascht es nicht, daB die Bank von Frankreich am 12. April
1957 ihren Diskontsatz von 3 auf 4 Prozent und den Lombardsatz von 415
auf 6 Prozent heraufsetzte. Obgleich der vorherige Satz von 3 Prozent weiter
fiir die Rediskontierung von Exportkrediten und fiir kurzfristige Schatzanwei-
sungen gilt, zeigt diese Anderung der zweieinhalb Jahre hindurch auf gleich-
bleibendem Niveau gehaltenen amtlichen Sidtze doch die Entschlossenheit der
verantwortlichen Stellen, einen stabilen Geldwert zu gewihrleisten sowie
zugleich die franzgsischen Sitze stirker den im Ausland geltenden anzu-
gleichen und auch am Inlandsmarkt das im vorangegangenen Halbjahr zum
Vorschein gekommene Zinsgefille zwischen den Geldmarkt- und den Kapital-
marktsdtzen zu verringern. Im Rahmen des Programms zur Drosselung der
Inlandsnachfrage wurden die Teilzahlungskredite noch weiter beschrinkt und
die Mindestsollzinsen der Banken um 1 Prozent erhoht. Der fiir Uberziehungen
der Rediskont-Kontingente berechnete Strafzins von 2 Prozent zusitzlich zum
amtlichen Diskontsatz wurde nicht verdndert — dies allerdings nur fiir den
Fall, daB die Uberziehung nicht mehr als 10 Prozent des Kontingents betrigt;
bei Uberzichungen, die 10 Prozent iibersteigen, gelten hohere, vom Zeniral-
bankprisidenten fe.tgelegte Strafsitze.

In der Bundesrepublik Deutschland erhshte sich das Geldvolumen
erstmals seit vielen Jahren nicht mehr so schnell wie das Sozialprodukt:
Jenes expandierte um 7,4 Prozent, das Bruttosozialprodukt aber um 9,9 Pro-
zent. In absoluten Zahlen weitete sich die Geldmenge um 2,1 Milliarden

Bundesrepublik Deutschland: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren
des Geldvolumens

Yolumen

Pogten 1953 1854 1955 1958 15;;;

Mllllarden Deutsche Mark

Vearénderungen des Geldvolumens

Bargeldumlavf , , . . . P + 1.1 4+ 0,8 + 1,3 + 0,8 14,9

Sichteinlagen {von erlschaﬂsunter- )
neh_rnen und Privaten) . . .. ... .., + 1,0 + 22 + 1.4 + 1.3 16,3
Zusammen . . . . . . . + 2,1 + 3,0 + 2,7 + 21 31,2

Veranderungen der entaprechenden

FPosten .
Kredite an die &ffentliche Hand {netto} . . . - 0,9 - 0,3 + 1,8 — 0,2 Q9,0
Kredite an Wirtschattsunternehmen und
Private . . . . . e e e e e PR + 8.8 + 11,3 +12.3 + 6,6 74,4
Kredlte zusammen . . . . + 1.8 + 11,0 + 13.8 4+ 84 74,4
Gold und Devisen ., . . . .. ...... + 35 + 29 + 1,9 + 4.6 17,2
Sonstige Posten. . , . . . . .. e s + 0.1 + 1.3 - 1,4 - o7 8,2
Zusammen ., ., . .. .. + 11,8 + 16,2 + 14,3 + 12,3 97,8
Zunahme {-) der Spareinlagen und gonstigen
langerfristigen Mittel . . . . ., ., ... — 9,4 —_12,2 — 11,8 — 10,2 — 86,8

Inggesamt . . . . ... + 24 + 30 + 27 + 241 31,2
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Deutsche Mark auf 31,2 Milliarden Deutsche Mark aus. Die Sichteinlagen
stiegen sowohl absolut wie relativ stirker als der Bargeldumlauf.

Wiihrend sich die éffentlichen Stellen in ihrer Gesamtheit 1955 per Saldo ver-
schuldet hatten, stellten sic 1956 den Kreditinstituten des Bundesgebiets per Saldo
200 Millionen Deutsche Mark zur Verfiigung, und am Jahresende waren ihre For-
derungen (Einlagen) und Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten gleich hoch.

Der Bankkredit an Wirtschaftsunternehmen und Private weitete sich
1956 wiederum aus, doch bei weitem nicht mehr so stark wie in den Jahren
zuvor. Insgesamt expandierte 1956 das Volumen der Bankkredite an Wirtschafts-
unternehmen und Private um 8,6 Milliarden Deutsche Mark, wihrend es
1955 noch 12,3 Milliarden Deutsche Mark gewesen waren; das ist ein Zu-
wachs von 13 gegeniiber 23 Prozent. Die gesamte Kreditausweitung, also die
Ausweitung unter Beriicksichtigung der Kredite an die oOffentliche Hand,
betrug 1956 aber nur 8,4 Milliarden Deutsche Mark (gegeniiber 13,8 Mil-
liarden Deutschen Mark 1955), und deren monetire Wirkung wurde dadurch
mehr als ausgeglichen, daB die Spareinlagen und sonstigen lingerfristigen
Fremdmittel bei den Banken sich um 10,2 Milliarden Deutsche Mark er-
héhten, so dafi das Aufkommen aus diesen Mitteln auch noch e¢inen grofien
Teil der 4,6 Milliarden Deutschen Mark neutralisierte, die der Wirtschaft
auf Grund des Gold- und Devisenzuwachses zuflossen. '

Im einzelnen ersieht man das Aufkommen an 6ffentlichen und privaten
Mitteln beim westdeutschen Bankensystem und dessen Krcdltgewahrung aus
der nachstehenden Tabelle.

Bundesrepublik Deutschland: Das Aufkommen an Fremdmitteln und die
Kreditgewahrung des gesamten Bankensystems

3 VoE'-ug'len
Posten 1558 1934 1955 1956 1;5;
Milliarden Deutsche Mark
Fremdmittel
Sichteinlagen . + .+ v . . 0 - v 0w 4 2.4 3.7 2.5 2.7 26,0
Langeriristige Fremdmlittet . . . . . . . . . 10,6 12,6 1.1 10,5 71,3
Framdmittel insgesamt . . . . . . . 13,0 16,3 13,6 13.2 a7.3

Kreditgewihrung _
Zontralbanksystem . . ... ....... — o4 — 0,1 0,3 -0,2 0.8
Kreditingtitute auBerhalb des

Zentralbanksystems

Kurzfrlstige Kredite . . . . . ... ... 2,7 3.3 2,6 1,7 21,4
Mittel- und langfristige Kredite . . . . . G,8 r.7 2.9 8.4 AB.9
Wertpaplerkufe . .. ... . PP 1,1 2,1 1.7 0,2 6,5
Kreditinstitute auBerhalb des Zentral-
banksystems Insgesamt . . . . . . . 10,6 13,1 14,2 10,3 88,9
Kreditgewdhrung des gesamten
Bankensystems . . . .+« . .o« 10,5 13,0 14,5 101 ar.7

Fast drei Viertel der 97,3 Milliarden Deutschen Mark, die dem Baﬁkeﬁ-
system an Fremdmitteln zugeflossen waren, bestanden Ende 1956 aus linger-
fristigen Mitteln, und das gesamte Kreditvolumen der Banken — 87,7 Milliarden



Deutsche Mark -— war um fast 10 Milliarden Deutsche Mark geringer als
ihr Fremdmittelvolumen. Die Fremdmittel, die die Kreditinstitute 1956 per Saldo
neu erhielten, waren um 3,1 Milliarden Deutsche Mark hoéher ails die Kreditaus-
weitung. Damit war wieder das Strukturbild der Jahre vor 1955 zum Vorschein
gekommen; nur 1955 war die Kreditgewahrung wm 0,9 Milliarden Deutsche
Mark hoéher gewesen als das Fremdmittelaufkommen, Dieser Umschwung,
der 1956 gegeniiber 1955 zu verzeichnen war, erklirt die Liquidititsverinde-
rungen bei den Kreditinstituten des Bundesgebiets und auch die verschiedenen
kreditpolitischen MafBinahmen der Bank deutscher Linder,

Anfang 1955 waren die Kreditinstitute relativ liquide gewesen. Die
Mindestreservesitze lagen im Durchschnitt bei 7 Prozent und waren somit
so niedrig wie noch nie zuvor seit der Wihrungsreform von 1948, und auch
der amtliche Diskontsatz stand mit 3 Prozent auf seinem niedrigsten Niveau.
In Anbetracht des anhaltenden Zahlungsbilanziiberschusses und der fiir kurze
Zeit von der Uberschufi- auf die Defizitseite umgeschlagenen Kassenlage der
gffentlichen Stellen ergrifl’ die Bank deutscher Linder dann mehrere MaBnahmen
zur Beschrinkung des Kreditspielraums der Banken: Sie gab in der ersten Hailfte
des Jahres 1955 Geldmarktpapiere fiir fast 650 Millionen Deutsche Mark
im Rahmen des Offenmarktgeschifts ab, setzte in der ersten Zeit des Jahres
1955 die Rediskont-Kontingente neu fest, erhohte im August 1955 den amt-
lichen Diskontsatz um 1% aul 314 Prozent und setzte die Mindestreservesitze um
1 Prozent auf durchschnittlich fast 8 Prozent herauwf. Die letztgenannie Mal-
nahme allein sterilisierte zum Zeitpunkt ihrer Durchfithrung disponible Mittel
von etwa 500 Millionen Deutschen Mark.

Von April 1955 bis Mirz 1956 weiteten sich die Refinanzierungsverbind-
lichkeiten der Kreditinstitute gegeniiber dem Zentralbanksystem uwm 3,3 Mil-
liarden auf 4,9 Milliarden Deutsche Mark aus. Die Bank deutscher Linder
erhthte daher den amtlichen Diskontsatz abermals, und zwar zunichst am
8. Méarz um 1 Prozent auf 414 Prozent und dann am 19. Mai nochmals
um 1 Prozent auf 5% Prozent. Es dauerte nicht lange, bis diese Erhohungen
sich auch bei den Marktsitzen bemerkbar machten — hier vor allem bei
den Kreditkosten: Kontokorrenttiberzichungen kosteten 11 Prozent und mehr
— und zu einer Drosselung der Kreditexpansion fithrten, die in Verbindung
mit der Auswirkung des wachsenden Devisenzuflussés die Bankenliquiditit
erheblich verbesserte. Von April bis Dezember 1956 erhohten sich die Zentral-
bankguthaben der Kreditinstitute um 1,7 Milliarden Deutsche Mark, wihrend
ihre Verschuldung beim Zentralbanksystem um 2 Milliarden Deutsche Mark
zurtickging.

Um der verinderten Situation Rechnung zu tragen und den Zustrom
von Auslandskapital zu drosseln, senkte die Bank deutscher Linder den amt-
lichen Diskontsatz zweimal — und zwar am 6. September 1956 und am
1. Januar 1957 — um jeweils 15 Prozent auf schlieBlich 415 Prozent, Wie
im Vereinigten Konigreich waren die Diskontsatzsenkungen nicht als Frei-
signal fir eine Ausweitung der Kredittiatigkeit gedacht. Mit Wirkung vom
1. Mai 1957 hat der Zentralbankrat der Bank deutscher Linder dann die
Mindestreservesatze (um 1 Prozent fiir Einlagen von Deviseninlindern} erhéht;
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Zentralbank- und Geldmarktsdtze in der Bundesrepublik Deutschland
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ferner kiirzie er die Norm-Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute (generell
um 15 Prozent) und beschlof aufBlerdem, daB3 ein hiernach gekiirztes Norm-
Kontingent weiter um den Betrag der Kredite gekirzt wird, die das Kredit-
institut im Ausland in Anspruch genommen hat — dies allerdings nur insoweit,
als diese Kredite nicht der Erstfinanzierung von Einfuhr und Transit dienen.

Doch nicht nur die Expansion des Volumens der Bankkredite an die
Wirtschaft und die Privaten Nefl 1956 nach; auch die Kapitalmarktemissionen
waren 1956 mit 4,4 Milliarden Deutschen Mark um 0,8 Milliarden Deutsche
Mark geringer als im Jahr zuvor. Doch ging die relative Bedeutung des
Absatzes von Kommunalobligationen, Pfandbriefen und #hnlichen Titeln
stark zugunsten der Industrieemissionen — vor allem der Aktien — zuriick,
dic rund 55 Prozent des gesamten Emissionsvolumens bestritten. Bis 1954
waren  simtliche festverzinslichen Wertpapiere génzlich oder teilweise
steuerbefreit gewesen. Im Jahre 19353 waren nicht einmal mehr 30 Prozent
aller Emissionen steuerbegiinstigt, und 1956 muBiten die Einkiinfte aus praktisch
allen neuemittierten Kapitalmarkttiteln voll versteuert werden. Ende 1956
und in der ersten Zeit des Jahres 1957 waren die Kurse fir Rentenpapiere
trotz der Verringerung der Geldmarktsitze weiterhin sehr schwach; Neu-
emissionen der Industrie und der kommunalen Gebietskérperschaften wurden
zu Bedingungen aufgelegt, die eciner Rendite von etwa 81} Prozent
gleichkamen,

In Osterreich verkehrte sich 1956 infolge der starken Erhéhung der
Ausfuhr und der Nettoeinnahmen aus dem Fremdenverkehr die Zahlungs-
bilanzposition in ihr Gegenteil: An die Stelle des 1,4 Milliarden Schilling
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betragenden Gesamidefizits von 1955 trat im Jahr darauf ein Uberschuff von
gleicher Hohe. Bei den Gold-, Devisen- und Valutabestinden geht das volle
AusmalBl der Verinderung aus der Bilanz der Oesterreichischen Nationalbank
deshalb nicht hervor, weil in der Bilanz den Goldreserven 1955 Bestinde
zugerechnet wurden, die vorher nicht ausgewiesen worden waren, und weil
1956 ein Teil des Devisenerloses bei den Geschiftsbanken liegen blieb.

Dle wichtigsten Aktiva und Passiva der Oesterreichischen Nationalbank

Passiva Aktiva
Guthaben Eskontlerte
Ende Banknoten- Wsl'.;'tﬁgg{:_ Sftentlicher Gold, Wechsal Bundes-
umnlauf unter- Steflen Dovigen | und Forde- schatz-
nehmungen und s¢ gef und Val rungen aus scheine
Guthaben : Darlehen

Millionen Schilling {In runden Zahlen)

1853 ., . « . « « 10 470 1 540 2 78O 7 080 460 590
1984 , . .. .. . 12 250 2 620 2 280 8870 280 100
1985 . . . ¢ 0 4 13030 2150 1 940 9 270 1780 410
1956 . . . . .« . . 14 260 2 100 2070 10 470 2180 400
Verfinderungen 1956 , + 780 — 470 — 340 — 400 + 1510 + 310

1956 , + 1230 - 80 + 130 + 1200 + 320 —_ 10

Das Gegenstiick zur FErhshung der Wihrungsreserven war 1956 eine
Ausweitung des Bargeldumlaufs um 1,2 Milliarden Schilling oder fast 10
Prozent. Die Kreditunternehmungen machten von ihren Refinanzierungs-
moglichkeiten bei der Zentralbank (auf dem Wege der Reservenverringerung
und der Verschuldung) nur in Héhe von 440 Millionen Schilling Gebrauch,
wihrend es 1955 rund 2 Milliarden Schilling gewesen waren.

Die Kreditvergebung der osterreichischen Kreditinstitute weitete sich
1956 nur um 2 940 Millionen Schilling aus; das sind 1050 Millionen Schilling
weniger als 1955, Zugleich erhhten sich die Einlagen bei den Kreditinstituten
von 1860 Millionen auf 3 020 Millionen Schilling; die Einlagenerhohung war
damit etwas gréBer als die Kreditausweitung.

Osterreich: Verdnderungen der Einlagenstinde und der aushaftenden
Kredite samtlicher Kreditinstitute

Ein) Operschud (+)]
maoen :\ushafte_nﬂe deE bEinI;aigen
Zeitraum Scheck- Spar- Gesamt- ammerzielle er die
einlagen elnlagen elniagen Kredite Kredite

Millionen Schilling (in runden Zahien)

1952 4 v v v e 570 1 030 1600 440 + 1160
1953 . .0 it 2620 1700 4320 2 020 + 2300
1958 . . 0t i 3790 2530 6320 4270 + 2050
1985 . o v e — 600 2 480 1 880 3990 — 2130
1956 ... ... e 80 2930 3020 2 940 4+ 80

Gesamtstand Ende 1956, , . 15370 12930 28 300 24 830 + 3470
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Die kreditbeschrinkenden MaBnahmen, die man 1955 ergriffen hatte,
um das allzu hohe Tempo der Wirtschaftsexpansion zu méBigen — zu diesen
MaBnahmen zidhlten zwei Erhohungen des amtlichen Diskontsatzes von 315
auf 5 Prozent —, zeitigten rasche Erfolge. Die Ausweitung des realen Sozial-
produkts war nicht mehr so groB (5 Prozent 1956, verglichen mit je 11 Prozent
in den Jahren 1954 und 1955), kam aber nicht zum Stillstand, und an die
Stelle des Zahlungsbilanzdefizits trat ein UberschuB. Da dieser Uberschuf$
jedoch den Markt liquidisierte, entstand die Gefahr einer neuerlichen infla-
torischen Kreditwelle, und um diese zu vermeiden, wurde Ende 1956 zwischen
dem Bundesministerium fiir Finanzen und den Kreditinstituten ein Zusatz-
abkommen zum Kreditkontrollabkommen geschlossen. Insbesondere wurde in
diesern Abkommen die Ausweitung kommerzieller Kredite auf 25 (statt bisher
50) Prozent des nach dem 31. Oktober 1956 verzeichneten Einlagenzuwachses
begrenzt. Auferdem wurden die Banken ersucht, das Volumen der aushaftenden
Kredite in der Dreimonatsperiode von Dezember 1956 bis Februar 1957 zu
Teduzieren.

Die Liquidititsverknappung am Geld- und Kapitalmarkt, die in der
Schweiz gegen Ende 1955 ecingesetzt hatte, wurde 1956 immer ausgeprigter;
seit Mitte 1956 war die Kreditlage ziemlich angespannt. Unter den Griinden
fiir diese Mittelverknappung sind zu nennen: die Vollbeschiftigung (und die Be-
schiftigung zahlreicher auslindischer Arbeitskrifte), die rege Investitionstitigkeit
vor allem im Bausektor und die Importsteigerung, aber auch der wihrungs-
politische Kurs der verantwortlichen Stellen. Der Gesamtbetrag der vom Bund
aus Uberschiissen der Staatsrechnung stillgelegten und damit dem wirtschaft-
lichen Kreislauf entzogenen Gelder nahm weiter zu und betrug gegen Ende
1956 fast 1,5 Milliarden Schweizer Franken, und die zwischen der Schweize-
rischen Nationalbank und den Banken sowie den Versicherungsinstitutionen
geschlossene Vereinbarung iiber die Haltung von Mindestguthaben sowie die
Gentleman’s Agreements iiber die Behandlung von Auslandsgeldern und iiber
die Baufinanzierung wurden fiir ein weiteres Jahr, -also bis Mitte 1957, in
Geltung belassen.

Gegen Ende 1956 gab die Schweizerische Nationalbank die Hialfte
{184 Millionen Schweizer Franken) der bei ihr blockierten Mindestguthaben
der Banken voriibergehend frei, und die Bundesbehdrden stellten durch eine
vorzeitige Riickzahlung von Schulden gegeniiber dem Ausgleichsfonds der
eidgendssischen  Alters- und Hinterlassenenversicherung  dem  Hypothekar-
markt iiber die Pfandbriefinstitute einen Betrag von 200 Millionen Franken
zur Verfiigung. Mit diesen Malnahmen war aber keineswegs eine Abkehr
von der Linie der bisherigen, allerdings milden, Restriktionspolitik verbunden;
sie sollten lediglich vermeiden helfen, daB die gegen Jahresende verzeichnete
verschirfte Anspannung der Marktlage zu einer allzu starken Versteifung des
Marktes fiihrte.

Im Jahre 1956 weitete sich das Bankkreditvolumen in Form von Wech-
seln, Vorschiissen und Hypothekarantagen praktisch im gleichen Tempo aus
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Schweiz: Die VerAnderungen der Bilanzziffern einer Gruppe von
zweiundsechzig Banken

Passiva ) Aktiva
Termin-
Sichtver- | ‘Sintagen, H
chiver- | elntagen, - Hypo-
Veranderung im Jahre bindlich- | Kagsen- Kassen- | ywacngel Vor- thakar- Waert-
keiten obliga- bestand schisse anlagen papiere
tionen
usw. .
Millionen Schweizer Franken (In runden Zahlen)
1958 ., .. ... ... + 275 | + 1 448 + 235 + 50 + 810 + 785 — 85
1986 . ... .. + 400 | + 1185 + 1B + 35 + 88O + 820 — 160
Votuman Ende 1858 . . G 650 19 450 t 685 2 280 8 250 12 985 2 508

wie im Jahr vorher; hingegen erhdhte sich das Aufkommen an Termin-
und Spareinlagen sowie anderen lingerfristigen Mitteln nicht mehr so stark,
und die Banken konnten nicht nur nicht ihren Kassenbestand steigern, sondern
mufBiten sogar wiederum Wertpapiere abstoBen,

Bei der Schweizerischen Nationalbapk war 1956 wie in den drei voran-
gegangenen Jahren die wichtigste ecinzelne Bilanzverinderung die Zunahme
des Bestands an Gold und deckungsfahigen Devisen um 420 Millionen
Schweizer Franken auf 7 730 Millionen Schweizer Franken.

Die Nettobeanspruchung des Kapitalmarktes stellte sich auf nahezu
1 Milliarde Schweizer Franken. Dabei erhéthten sich die Inlandsemissionen,
deren Zuwachs ausschlieBllich wvon Obligationenanleihen bestritten wurde,
mit iiber 700 Millionen Schweizer Franken gegeniiber dem Vorjahr recht
betrichtlich. (Im ersten Viertel des Jahres 1957 nahmen die Nettoinlands-
emissionen mit einem Gesamtbetrag von fast 300 Millionen Schweizer Franken
sogar noch schneller zu.)

Die Effektenemissionen in der Schweiz

1953 954 1955 1956 bl
s 1 S Erslos
Posten Vierteljahr
Millionen Schweizer Franhen
Inlandsemisslonen {netto)
Obligationen . . . . . ... ..., 12,3 - 59,8 332,7 550,8 221,4
AMtien. . .. ... 21,3 49,6 173,0 152,0 72,8
Zusammen . . . . . . 33,6 — 10,2 505,7 702,8 294,2
Auslandsemissionen (bruffo) . . 224,5 295,4 427,3 264,8 4,9
insgesami . . . .. . 258,1 386,2 933,0 8a7,6 200, 1
Die acht Auslandsanleihen, die 1956 — praktisch simtlich in der ersten
Jahreshilfte — am schweizenischen Kapitalmarkt aufgelegt wurden, waren zu

4 bis 41, Prozent verzinslich und hatten einen Emissionswert von zusammen
285 Millionen Schweizer Franken; das sind 143 Millionen Schweizer Franken
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weniger als 1955, Die Bankenkredite an das Ausland betrugen, soweit deren
Gewdhrung der Zustimmung der Schweizerischen Nationalbank bedarf —
dies ist bei Krediten von iiber 10 Millionen Schweizer Franken der Fall —,
insgesamt 102 Millionen Schweizer Franken. Im Sommer 1956, als sich die Ver-
knappung des Marktes stirker abzeichnete, empfahl die Schweizerische National-
bank den Banken, weitere Kapitalexportgesuche einstweilen zuriickzustellen.

Der amtliche Schweizer Diskontsatz, der seit 1936 unverandert 114 Prozent
betragen hatte, wurde mit Wirkung vom 15, Mai 1957 um 1 Prozent auf
21, Prozent erhoht. Die Zinsbildung richtete sich sowohl am Geld- wie am
Kapitalmarkt nach der Marktflissigkeit, die in den letzten Jahren wiederum
weitgehend durch die Sterilisierung von Haushaltsiiberschiissen, die Gewihrung
von Auslandsanleihen wsw. beeinflult worden ist. Es verdient erwahnt zu
werden, daB infolge der hohen Rate der Ersparnisbildung und des stin-
digen Zustroms von Auslandskapital dic Schweiz im Hinblick auf die Kredit-
kosten das billigste Land der Welt und vielleicht auch das Land mit der
kleinsten Differenz zwischen Soll- und Habenzinsen ist. Ende 1936 lag der
durchschnittliche Zinssatz der Kassenobligationen der GroBbanken bei 3,21
Prozent und der Satz fiir Spareinlagen bei den groBferen Kantonalbanken
bei 2,33 Prozent, wihrend der Zinssatz fiir erste Hypotheken bei den Kan-
tonalbanken im Durchschnitt 3,54 Prozent betrug. Seither haben jedoch immer
mehr Banken ihre Zinsen fiir neueingeriumten Hypothekarkredit auf 33/ Prozent
und ihre Zinsen fiir Kassenobligationen auf 314 Prozent erhoht. Am Kapital-
markt lag die Staatspapierrendite, die von 2,54 Prozent im Dezember 1954
auf 2,94 Prozent zwolf Monate spéter gestiegen war, Ende 1956 bei 3,22 Prozent
und Ende Mirz 1957 bei 3,59 Prozent.

In Italien war eine der interessantesten Entwicklungstendenzen des
Jahres 1956 die Tatsache, dafl der Staatshaushalt beschleunigt dem Gleich-
gewicht entgegenging. Was dies unter anderem zur Folge hatte, ergibt sich
aus der nachstehenden Tabelle; diese veranschaulicht die Betriige, die der pri-
vaten Wirtschaft und dem offentlichen Sektor von den Banken und dem Kapital-
markt sowie aus dem kleinen Restposten an Gegenwertmitteln zustrémten.

Der Gesamthetrag des Fremdmittelaufkommens dnderte sich 1956 gegen-
iiber 1955 nicht, doch wuchs der Anteil der Kapitalmarktmittel weiter an.
Der Anteil der Zentralregierung an der Verwendung der Finanzierungs-
mittel ging steil von 438 Milliarden Lire im Jahre 1935 auf 189 Milliarden
Lire im Jahre 1956 zuriick, so daB der Wirtschaft an Fremdmitieln 1373 Mil-
liarden Lire zur Verfiigung standen; das sind 21 Prozent mehr als 1955.

Die Bankkreditausweitung verzeichnete 1956 den gleichen Trend wie
das Aufkommen an Fremdmitteln iiberhaupt. Insgesamt war sie etwa gleich
hoch wie oder nur geringfiigig kleiner als 1955, und der Anteil, den die
offentliche Hand erhielt, verkleinerte sich zugunsten der Wirtschaft. Auch
die Termin- und Spareinlagen nahmen 1956 um ungefihr den gleichen
Betrag zu wie 1935, wihrend sich das Geldvolumen um 344 Milliarden Lire
und somit um 8 Prozent ausweitete, verglichen mit 11 Prozent im Jahr vorher.
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Italien: Aufkommen und Verwendung von Finanzierungsmitteln

Posten 1953 1954 1955 1958
Milliarden Lire

inléindische Mittel
Bankkredite , . . . .. ... ... P 73 as54 273 918
Kapitalmarktmittel . . . . . ... . ... 370 542 580 623
Zusammen . . . . . .. .. 1343 12396 1553 t 541
Gegenwertmittel , . . . . ... .. .. 74 20 20 21
Insgesamt , . . ... ... 1417 1418 1573 1582

Davon an

die Zentralregierung fh e e e 466 43% 438 188
die private Wirtschaft Pe v e e e e e 951 961 1138 1373

Die Expansionsrate des Geldvolumens stimmt jetzt sehr weitgehend
mit der Wachstumsrate des Bruttosozialprodukts iiberein, die sich 1956 auf
7,2 Prozent stellte. Die Kreditnachfrage ist in Italien wegen der besonderen
Entwicklungsprojekte, die man in Angriff genommen hat, immer noch sehr
groB, und die Zinssdtze liegen iiber dem Durchschnitt, obgleich sie nicht in
jedem Fall héher sind als in einigen der iibrigen Industrielinder. Die Bank
von Italien war -— teils wegen des nunmehr befriedigenden Standes
der italienischen Devisenreserven und des Zustroms von Auslandskapital,
teils aber auch dank der durchaus bemerkenswerten Mitarbeit der Banken
und der schrittweisen, doch stetigen Verbesserung der offentlichen Finanzen
— der Notwendigkeit enthoben, sich aktiv in die in den allerletzten Jahren
herrschende allgemeine Tendenz zur Kreditrestriktion einzuschalten.

ltallen: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens

Vosluglen
. nde
Posten 19563 1954 1855 1956 1596
Milliarden Lire
Verdnderungen des Geldvolumens
Bargeldumlauf ., , ., ... 00 4+ &9 + 96 + 142 4+ 169 2065
Sichfeinlagen . . . . ... ... ... ‘. + 215 + 46 + 2856 + 176 2434
Zusammen . . . . . . . . + 304 + 142 + 398 + 344 4 499
Verdnderungen der gntsprechenden
Pasten
Bankkredite an die Wirtschaft . . . . . . . + B679 + 605 + 698 + 818 5 850
an die Zentralregierung . . . . + 294 + 248 | + 275 + 103 3 409
Bankkredite zusammen , . + 873 + 854 + 873 + 918 9 269
Gold und Devisen . . . . . e e e e e — 29 + 4 + 39 + 8 847
Sonstige Posten, . , . . . S e e e e, —~ 90 — &5 - 114 -~ 133 — 780
Zusammen . . . . . . + 854 + 773 + 918 + 866 9336
Zunahme (—) der Termin- und Spareinlagen — B0 - 531 - 520 - 522 ||~ 4837
Insgesamt . . . ... .. + 304 + 142 + 388 + 344 4 499




In Belgien hielt die wirtschaftliche Prosperitit das ganze Jahr 1956
hindurch an. Das Geldvolumen weitete sich langsamer aus als 1955 und auch
nicht ganz so schnell wie das Sozialprodukt. Der Zuwachs stellte sich 1956
auf 6,2 Milliarden belgische Franken und somit auf 3,2 Prozent, gegen-
iiber 9,1 Milliarden belgischen Franken im Jahr zuvor (das waren 5,0 Prozent).
Der Hauptgrund fiir diese Abschwichung der Expansion des Geldvolumens
war der, daB die Gold- und Devisenposition der Banken sich von 1955
auf 1956 in ihr Gegenteil verkehrte.

Belgien: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvelumens

Verdnderung fm Jahre

Volumen
Poslan 1954 1985 1956 Ende 1958
Milliarden belgische Franken
Verinderungen des Geldvolumens
Bargeldumiauf . . . . . . . v v v v v e e + 0.8 + 4,0 + 3.7 114,4
Sichteinlagen . .+ « + v v v v v s 0 e e + 2,5 + B + 25 84,5
Zusammen . . . .. v s e . + 3.3 + 8,1 + 8,2 198,9
Verdnderungen der entsprechenden Posten
Bankkredite an die private Wirtschaft . . . . . . + 3,0 + 2,7 + 4,8 49,0
an die bffentliche Hand . . . . . . + 1,0 + 2.7 + 2,8 128,0
Bankkredite zusammen . . . + 4,0 + 54 + 7.4 177,0
Gold und Devisen (nette) ., . ., .. ... .. - 2,0 + 6.4 -~ 0,7 54,0
Sonstige Posten . . . . . 4 v v s v 0 e n e e + 4.1 + 0,7 + 0,3 4.4
Zusammen . . . . . . 4 4 . + 6,1 + 12,5 + 7.0 235,4
Zunahme {—) der Termin- und Spareinlagen usw, - 2,8 — 3,4 — 0,8 — 36,5
Inggesamt . . . . ., ..., + 3.3 + &1 + 8,2 198,9

Da8 die Geldmenge sich 1956 ausweitete, ging weitgehend auf die Expansion
des Volumens der Kredite an die private Wirtschaft zuriick. Diese betrug
4,6 Milliarden belgische Franken; das sind 1,9 Milliarden belgische Franken
mehr als im Jahr zuvor, wihrend der Gesamtbetrag der lingerfristigen Mittel
{Termin- und Spareinlagen usw.), die die geldschdpfenden Institute erhielten,
sich um nur 0,8 Milliarden belgische Franken erhéhte, gegeniiber 3,4 Mil-
liarden im Jahre 1955. Der Staat und die anderen 6ffentlichen Stellen erhShten
ihre Schuld hei den Banken 1956 nicht, doch steigerten sie ihr Emissions-
volumen und entzogen dem Kapitalmarkt dadurch Mittel, die sonst zu den
Banken geflossen wiren. Im Jahre 1955 waren die Gold- und Devisenreserven trotz
dem starken Kapitalabflu um 6,4 Milliarden belgische Franken gestiegen. Auch in
der ersten Hilfte des Jahres 1956 war noch eine Zunahme zu verzeichnen, doch
danach schlug der Trend um, so dafl sich fiir das gesamte Jahr ein Verlust
von 0,7 Miliarden belgischen Franken ergab.

Die von 1955 iibernommene Geldfliissigkeit hielt bis Mitte 1956 an;
als dann aber der Gold- und Devisenstrom die Richtung wechselte und
hohe Kapitalmarktemissionen aufgelegt wurden, wurde das Geld allmihlich
knapper. Die Versteifung kam zunichst in einer Steigerung der Renditen fir
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Geld- und Kapitalmarkisitze in Belgien
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mittel- und langfristige Schuldverschreibungen und im Spitsommer dann
auch in steigenden Geldmarktsitzen zum Ausdruck.

Durch ihre Liguiditaisverknappung wurden dic Banken immer starker
zum Riickeriff auf die Nationalbank gezwungen. In der Tat verringerten
sich ihre Notenbankguthaben um 200 Millionen belgische Franken, und ihre
Rediskontierungen stiegen um etwa 3 Milliarden belgische Franken. Um
dieser Situation Rechnung zu tragen und um zu verhindern, dall das Gefille
von den auslindischen zu den belgischen Zinssdtzen zum Kapitalexport ver-
leitete, erhohte die Nationalbank am 5. Dezember 1956 ihren Diskontsatz
um 1, Prozent auf 315 Prozent. Im April 1957 wurde die Regelung des
Ratenkreditgeschifts verscharft.

Das Bruttosozialprodukt der Niederlande weitete sich 1956 um diber
7 Prozent aus; allerdings entfiel fast die Hilfte der Steigerung auf Preis-
erhohungen. Sowohl der private wie der offentliche Verbrauch expandierten
stirker als die Gesamtproduktion, so daff die Inlandsersparnis absolut und
relativ zuriickging und nicht ausreichte, um die duBlerst lebhafte Investitions-
tatigkeit zu finanzieren. Die Liicke wurde auf dem Wege einer Verschlech-
terung der Zahlungsbilanz und infolgedessen eines Gold- und Devisenreserven-
verlustes — dem ersten seit acht Jahren — ausgefiillt.

Die kontraktive Wirkung des 889 Millionen Gulden betragenden Gold-
und Devisenverlustes wurde nur teilweise durch eine Ausweitung des Bank-
kreditvolumens neutralisiert. Die gesamte Bankkreditausweitung belief sich
1956 auf 556 Millionen Gulden; das sind ungefihr 15 Prozent weniger als
im Jahr zuvor. Der Riickgang betraf sowohl den privaten wie den o&ffent-
lichen Sektor und ganz besonders die Zentralregierung.
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Niederfande: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens™®

Posten 1953 1954 1955 1956
Millionen Gulden
Veranderungen des Geldvolumens
Bargeldumlaof . . ., . . .. .. ... + 221 + 289 + 373 4+ 111
Sichteinlagen . . . . . . .. 0. + 304 + 270 + 382 — 488
Zusammen . . . ... + 525 + 559 + Fi-1 - 357
Verinderungen der entsprechanden
FPosten
Bankkredite an die ffentliche Hand . — 708 + 142 + 228 + 182
an die private Wirtschaft . . . + 273 + 457 + 432 + 374
Bankkredite zusammen. . - 433 + 599 + 660 + 556
Gold- und Devisenbestande ., . . . . . . + 1095 + 248 + 208 — 889
Sonstige Pasten fnetto) . . . . . . . .. — 142 - 44 + 107 - 4
Zusammen ., . . .., . + 520 + Bo3 + a75 — 337
Zunahme (—) der Termineinlagen . . . . + 5 — 244 — 220 - 20
Insgesamt. . . . . ... + 825 + 558 + 755 — 357

* EinschiieBlich der Pestscheckguthaben,

Die Verringerung der Inlandsersparnis spiegelt sich auch in der Verinde-
rung der Termineinlagen wider, die 1956 nur um 20 Milliocnen Gulden héher
waren als 1955, wihrend 1955 die Ausweitung gegeniiber dem Vorjahr
220 Millionen Gulden betragen hatte. DaBl die Liguiditit der gesamten
Wirtschaft abnahm, ersicht man auch aus dem Riickgang des Sichteinlagen-
volumens um 468 Millionen Gulden beziehungsweise 9 Prozent. Da der
Betrag, um den sich der Bargeldumlaunf erhshte, viel geringer war (iibrigens
auch viel geringer als in den vorangegangenen Jahren), verminderte sich die
gesamte Geldmenge um 357 Millionen Gulden beziehungsweise 3,8 Prozent.

Die Anspannung bekamen nicht nur die Wirtschaft und die Banken,
sondern auch der Kapitalmarkt zu spiiren. Per Saldo wurden 1956 Effekten
fir 605 Millionen Gulden emittiert; das sind zwel Fiinftel des Betrages von

Kapitalmarktemissionen in den MNiederlanden {netto)

1953 1954 1955 1956
Posten
Milliocnen Gulden
Qbligatlonen

Staataschuldverschreibungen . . 437 246 712 205
Kommunale Obligationen® . . . . 28 69 - 208

Obligationen der privaten
Wirschaft . . . . . .. .. .. 7 — 35 122 124
Auslandsanleihen . . . . . . ., — 49 51 223 - T
Obligationen zugsammen . . . 423 331 1057 459
Aktien . . . . . . a0 a0 31 52 440 146
~ Emissionen zusammen (netto} 454 383 1497 605

* EingchlieBlich von Obligationen der Bank Niederlindischer Gemeinden.
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1955. Die Tabelle laBt die wichtigsten Verinderungen von 1955 auf 1956
erkennen: Die staatliche Anleihetitigkeit ging um iiber 500 Millionen Gulden
zuriick, bei den Auslandsanleihen wurden per Saldo 79 Millionen Gulden getilgt,
und die Aktienemissionen waren um zwei Drittel geringer. Die etnzige nennens-
werte Erhohung verzeichneten die Obligationen der Kommunen, die 1956
vom Kapitalmarkt 209 Millionen Gulden absorbierten.

Infolge dieser Entwicklung gingen zahlreiche niederlindische GroBunter-
nehmen dazu iber, sich unter Umgehung des Kapitalmarkts fitr die Zukunft
erhebliche Kapitalien dadurch zu sichern, daB siec mit den Kapitalsammel-
stellen Terminvertriige abschlossen. Auch der Staat versuchte sich in diesem
neuen Bereich und schloB mit den Versicherungsgesellschaften ein allgemeines
Abkommen, in dem diese sich verpflichteten, der Bank Niederlindischer
Gemeinden — einem Institut, das kommunalen Stellen Kredite hauptsdchlich
fiir den Wohnungsbau gewadhrt — im Laufe der Jahre 1957 und 1958 insgesamt
400 Millionen Guilden zur Verfligung zu stellen. Nominal werden diese Kredite,
die mit einer Laufzeit von 30 Jahren ausgestattet sind, zu 47} Prozent verzinst,
doch wird die effektive Rendite um einiges iiber 415 Prozent liegen; dies ent-
spricht auch durchaus dem Stand der Kapitalmarktsitze am Ende des Jahres 1956.

Geld- und Kapitalmarktsiize in den Niederlanden
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Die Geldmarktsitze zogen 1956 betrichtlich an. Der Marktdiskontsaiz
fitr Dreimonats-Schatzwechsel stieg von Dezember 1955 bis Dezember 1956
um fast 3 Prozent auf 3% Prozent und erreichte damit nahezu den amt-
lichen Diskontsatz, der in der gleichen Zeit dreimal um insgesamt 134 Prozent
auf schlieBlich 334 Prozent erhtht worden war.
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Um jedoch zu verhindern, daB die Liquidititsverknappung allzu stark
und plotzlich auf die Volkswirtschaft einwirkte, setzte die Niederlindische
Bank 1956 auch die Mindestreservesitze fiir die Banken von 10 auf 7 Prozent
und im Mirz 1957 weiter auf 6 Prozent herab.

Mitte Februar 1957 legte die niederlindische Regierung dem Parlament
eine Reihe von Projekten zur Erhaltung des Geld- und Wihrungswertes vor.
So sollten die offentlichen Ausgaben um etwa 300 Millionen Gulden gesenkt,
die Gesellschaftsgewinnsteuern erhohi, die steuerlichen Sondervergiinstigungen
fir Neuinvestitionen voriibergehend abgeschafft, die Gebiihren fir offentliche
Leistungen heraufgeseizt und bestimmte Nahrungsmittelsubventionen beseitigt
werden. Unter Mitwirkung der Gewerkschaften, die die Regierung bei diesen
Bemithungen um die Geldwertstabilitit voll unterstiitzten, wurde beschlossen,
daB3 die Arbeitnehmer fiir die Erhéhung der Lebenshaltungskosten, die sich
aus den c¢ben erwdhnten MaBnahmen ergeben mufite, keinen Ausgleich
erhalten wiirden; hingegen erhalten sie einen Ausgleich fiir die 25prozentige
Erhéhung der kontrollierten Mieten, die ab 1, Juli 1957 in Kraft treten soll.

In Dinemark wird die Kredit- und Finanzpolitik, da das Land prak-
tisch itber keine Gold- und Devisenreserven verfiigt und weitgehend von
eingefithrten Rohstoffen abhingt, stark von der Position der Zahlungshilanz
beeinflult. Die seit Herbst 1954 verfolgte Politik der binnenwirtschaftlichen
Restriktion trug zwar dazu bei, daB Teile der Produktion vom Binnenmarkt in
den Export umgelenkt wurden, doch hat dieser ProzeB zu einem gewissen
Riickgang der Wirtschafistatigkeit gefiihrt,

Aktiva und Passiva der Dédnischen Nationalbank

Verinderung im Jahre
Volumen
Posten Ende 1958
1954 1955 1966
Millionen dinische Kronen
Passiva
Notenumlaof . . . . ... ... + 26 + T2 + 155 2372
Sichteinlagen . . . . ... ... — 78 + 47 — 64 377
Zusammen . . . - B2 + 119 + 91 2749
Aktiva
Gold und Devisen (netto) — 498 — 67 + 7 — 163
Kredite an die Wirtschaft . . . . . + 188 — 149 -— B9 1889
Kredite an die 8Hentliche Hand
netto} . .. ... .. ..., + 263 + 197 + 38 2 505
Sonstige Posten {nette) . . . . . — 15 + 138 + 104 28
Zusammen . . . — B2 + 119 + 91 2749

Insgesamt haben sich die wichtigsten Bilanzposten der Dinischen
Nationalbank 1956 nur wenig verindert. Die Sichtverbindlichkeiten der Zentral-
bank nahmen, da der Notenumlauf sich betrdchtlich erhthte und die Ein-
lagen nur in geringerem Umfang schrumpften, um 91 Millionen dénische
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Kronen bezichungsweise um 3,4 Prozent zu. Da die Preise relativ stirker
stiegen als das Volumen des Zentralbankgeldes zunahm, wurde die Kredit-
situation recht gespannt, und in der gleichen Richtung wirkte auch noch
die Ausweitung des Volumens der Geschiftsbankenkredite, die mit 377
Millionen danischen Kronen im Jahr 1956 -— gegeniiber nur 66 Millionen
Kronen im Jahre 1955 — verhilinismaflig umfangreich war.

Seit Mitte 1954 betriigt der amtliche Diskontsatz 514 Prozent. Das
Zinsniveau ist recht hoch, und dazu ist in den letzten ein bis zwei Jahren
das Instrument der Zinspolitik auch an sich wirksamer geworden, nachdem
die Vorzugskredite und die Subventionen — diese vor allem fiir den Woh-
nungsbau — abgeschafft worden waren. Bei den Effekten stieg die Rendite
fir langfristige Staatspapiere, die in den ersten Monaten des Jahres 1956
etwas zuritckgegangen war, im Dezember wieder auf ein wenig iiber 7 Prozent.

Weil nun aber der auf Verbrauchsdrosselung gerichtete Kurs nicht auch
die Investitionstitigkeit hemmen sollte, wurden dem Parlament im Mirz
1956 zwei zusitzliche Antrige zur Steuerbegiinstigung der Investitionsausgaben
vorgelegt. Die Steuerfreigrenze fiir Abschreibungsbetrige wurde heraufgesetzt,
und den Firmen wurde gestattet, auf besondere Investitionskonten ein-
gezahlte Riickstellungen fiir den kiinftigen Erwerb von Investitionsgiitern
bis zum Betrage von 15 Prozent des einkommensteuerpflichtigen Jahresgewinns
von diesem abzusetzen.

In Norwegen blieb die Kreditpolitik 1956 inaktiv. Der amtliche Diskont-
satz war letztmals Anfang 1955 — und zwar um 1 Prozent auf 314 Prozent
— erhtht worden und ist seither unverindert geblieben; doch hielt man
das ganze Jahr 1956 hindurch an den im Herbst 1955 zur MiBigung der
Kredittitigkeit der Banken vereinbarten MaBnahmen fest, und auch 1957
werden sie zu spiiten sein; diesen Vereinbarungen zwischen der Bank von
Norwegen einerseits und den Geschiifisbanken und den Sparkassen anderseits
zufolge sollte der von den Banken bercitgestellte Kreditbetrag 1956 und 1957
den Stand von 1955 nicht iiberschreiten, und zugleich sollten die Sparkassen
bis zum Betrage von mindestens 50 Prozent ihres Einlagenzuwachses Staats-
anleihen iibernehmen. Die Versicherungsgesellschaften wiederum verpflich-
teten sich, 1956 und 1957 staatliche oder staatlich garantierte Schuldverschrei-
bungen in Hohe von wenigstens 200 Millionen norwegischen Kronen zu
erwerben. Anfang 1956 wurde in Norwegen amitlicherseits erklirt, man stelle
mit Befriedigung fest, daB sich alle drei Institutsgruppen an die Vereinbarungen
gehalten hitten,

Auf der anderen Seite hiclt auch die Regierung ihr Versprechen, die
Staatsbanken nicht mehr im gleichen Umfang mit staatlichen Mitteln zu
versorgen. Wihrend diese Banken 1955 vom Staat noch Kredite in Hohe
von 735 Millionen norwegischen Kronen erhalten hatten, sanken diese Kredite,
mit denen die Staaisbanken den Wohnungshau finanzieren, 1956 auf 546
Millionen norwegische Kronen. AuBlerdem nahm die Regierung am Kapital-
markt 1956 groBere Betrige auf, als im Jahr zuvor erwartet worden war;
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per Saldo entzog sie dem Markt an liqguiden Mitteln 225 Millionen nor-
wegische Kronen.

Indessen wurde diese Liquidititsverknappung durch die Auswirkungen
der Verbesserung der Gold- und Devisenposition des Landes mehr als aus-
geglichen. Per Saldo erhéhten sich die Gold- und Devisenreserven der Bank von
Norwegen 1956 um 300 Millionen norwegische Kronen; auf der Gegenseite
stieg dafiir — und zwar gréBtenteils bei den privaten Haushalten — der
Bargeldumlauf, das heifit das Volumen der liguiden Mittel, um 200 Millionen
norwegische Kronen. '

Verdnderungen der wichtigsten Aktiva und Passiva der Bank von Nerwegen

Aktiva Passiva
Jahr Mettoveriinderung . Einlagen
der Gold- und E’?‘f;:f
Devigsenreserven der Banken des Staates
Milllonen norwegische Kronen (in runden Zahlen)}

1863 . . . ..« v v - - 495 + 210 - 10 — 380
1984 ., . ... ... . — 275 + 195 — 165 — 350
1988 . . e e -+ 125 — 15 + 85 + 130
1986 . ., v v 00 e e . + 300 + 200 - 30 + &5
Volumen Ende 1956 . . . . 355 3500 610 1110

Die norwegischen Geschiftsbanken und Sparkassen nahmen neue Einlagen
— samtlich Termineinlagen -— im Betrage von 410 Millionen norwegi-
schen Kronen herein, wihrend sie ihre Kreditgewihrung und ihre Wert-
papierbestinde um 150 Millionen norwegische Kronen erhohten. Ihre liquiden
Mittel (Kasse, Zentralbankguthaben und Schatzwechsel) stiegen um 50 Millionen
norwegische Kronen auf 1 150 Millionen Kronen, und auch ihre Nettoauslands-
guthaben nahmen zu.

Zwar wurde der amtliche Diskontsatz 1956 nicht gedindert, doch blieben
die Bestrebungen um Beschrinkung der Kreditkapazitit der Banken nicht
ohne einen gewissen EinfluB auf die Markizinssitze. Die Rendite der
21, prozentigen Staatsanleihe von 1946 hat sich von 3,43 Prozent im Dezember
1954 bis Dezember 1955 auf 4,97 Prozent und dann bis Dezember 1956
weiter auf 548 Prozent erhoht.

In Schweden stiegen die Industricarbeiterléhne 1956 um 8 Prozent
und die Verbraucherpreise um 4 Prozent. Da jedoch die Nettocinnahmen
aus dem Schiffsverkehr von 1025 Millionen schwedischen Kronen im Jahre
1955 auf 1215 Millionen Kronen im Jahre 1956 zugenommen hatten, erhdhten
sich die Gold- und Devisenbestinde der Schwedischen Reichsbank und der
Geschiftsbanken um 214 Millionen schwedische Kronen, wihrend es im Jahr
vorher nur 38 Millionen Kronen gewesen waren.

DaB3 die Geldversorgung sich um 381 Millionen schwedische Kronen
erhohte, erklirt sich teilweise aus dem Gold- und Devisenzustrom. Vergleicht
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Schweden: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens*

Verinderung im Jahre
Ende" 1586
Posten 1963 1 1954 1955 1956 nde 1
Millionen schwedische Kronen
Verdnderungen des Geld-
volumens
Bargeldumlauf . . . . . . .. ... 4 250 + 252 + 23 + 280 5598
Slchtelnlagen . . . . . .. .. .. — 44 - a2 — 184 + 101 2132
Zusammen . . . . . . + 214 + 170 + 47 + 381 ¥ 730
Verdnderungen der
entsprechenden Poslen
Gold- und Devisenbestdnde . . . . [ + 340 | — 11 + 38 + 214 2765
Kredite )
an die dffentlicha Hand (netto) . . 4+ 1261 + 259 + 633 + 765 7 425
an die private Wirtschaft . . . . . + 104 + o908 — g3z + 116 10 580
Kredite zusammen . . + t 365 + 1167 + 1 + 881 18015
Zunahme der Termin- und
Spareinlagen (=) . . . . .. .. - 1528 — 970 — 66 — 380 — 10958
Sonstipe Posten . . .. ... .. + 34 + 84 + 74 — 334 — 2092
Insgesamt . . . ... + 214 + 170 + 47 + ast 7730

* Die Tabelle erfaBt nur Mittel bei der Schwedischen Reichsbank und den Geschaftsbanken: die Veranderungen
in den Bilanzen der Sparkassen und auf Postscheckkonien sind nicht berlicksichtigt.

man nun die Entwicklung der dem Geldvolumen entsprechenden Posten in
den letzten zwei Jahren, so fillt vor allem auf, daB die Kreditausweitung
von Null im Jahre 1955 auf 881 Millionen schwedische Xronen im
Jahre 1956 angestiegen ist; dies war darauf zurtickzufiihren, daB die dffent-
liche Hand sich anhaltend hoch verschuldete und daB sich auch die Kredit-
position der privaten Wirtschaft umkehrte, die sich 1936 wieder verschuldete,
wihrend sie im Jahr zuvor den Banken Schulden in Hoéhe von 632 Millionen
schwedischen Kronen zuriickgezahlt hatte. Dieser Umschwung verdient, da mit
ihm die KreditmaBnahmen zusammenhingen, die Schweden in diesen beiden
Jahren ergriffen hat, genauer betrachtet zu werden.

Schweden: Verdnderungen der wichtigsten Aktiva und Passiva
der Geschiftsbanken

Liquide Aktiva Kradite und Diskontierungen
Einlagen
dJahr Kassen- | Staats- fiir far alle
Zusarnman anderen | zusammen
bestand paplere Bauzwecke Zweacke
Millionen schwedische Kronen (in runden Zahlen)
1853 . . . o . . v . — 360 + 1640 | + t 290 + 340 - 260 -+ 80 | + 1480
1954 ... .- + 0 — 310 | — 310 + 450 + 710 + 1160 | + 830
1956 . . . . ... . + 310 _ 80 | + 220 + ] — 5560 — 580 | — 120
1966 . . . . . .. - . — 170 + 350 | + 180 + 440 — 340 + 00 | + 480
Volumen Ende 1956 . . . 790 3310 4 100 1730 8810 10 640 13 080
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Im Jahre 1954 war die Kreditausweitung bei den Geschiftsbanken
insgesamt erheblich gréBer gewesen als thr Einlagenzuwachs und die Liicke
durch den Verkauf von Wertpapieren, das heifit von Aktivwerten ausgefiillt worden,
die in Schweden zu den liquiden Mitteln der Banken zdhlen. Die Liquiditit
verschlechterte sich weiter, bis die Schwedische Reichsbank im Friljahr 1955
den amtlichen Diskontsatz um 1 Prozent auf 324 Prozent anhob und di¢ Ban-
ken aufforderte, die vorgeschriebenen Liquidititssitze genauer einzuhalten. Im
September des gleichen Jahres ersuchte die Schwedische Reichsbank die Ge-
schiftsbanken, ihre Kredite bis Ende Oktober auf 99 Prozent des Standes
von Ende Juli zu reduzieren. Baukredite fielen jedoch nicht unter die Beschrin-
kung. Die Gesamtergebnisse des Jahres 1935 waren die folgenden: a} die
Baukredite blicben unveridnderi; b) die itbrigen Kredite verringerten sich um
560 Millionen schwedische Kronen; c) die liquiden Mittel erhéhten sich um
220 Millionen schwedische Kronen.

Im April 1956 zog die Schwedische Reichsbank die Schraube noch weiter
an: Sje forderte die Banken auf, ihre Kredite bis August 1956 auf 95 Prozent
des Siandes von Juli 1955 einzuschrinken. Wiederum waren die Baukredite
ausgenommen. Fiir das gesamte Jahr verzeichnete man folgende Ergebnisse:
a) die Baukredite erhshten sich um 440 Millionen schwedische Kronen; b) die
iibrigen Kredite nahmen weiter um 340 Millionen schwedische Kronen ab;
¢) die liquiden Mittel nahmen abermals zu. Am 22. November 1956 erhohte
die Schwedische Reichsbank, um das Land gegen Anspannungen zu wappnen,
die {im Zusammenhang mit der Suezkrise) von auBen ins Land geiragen
wurden, den amtlichen Diskontsatz um 4 Prozent auf 4 Prozent und damit
auf seinen hochsten Stand seit Auwgust 1932, In Anbetracht der bis dahin
bereits relativ entspannten Liquidititsposition der Banken empfahl die Schwe-
dische Reichsbank der schwedischen Staatsschuldenverwaltung zugleich die
Begebung einer 43)prozentigen, mit einer Laufzeit von 24 Jahren ausgestatteten
Anleihe. Indessen wurden von dieser Anleihe nur 200 Millionen schwedische
Kronen gezeichnet, obwohl die Versicherungsgesellschaften verhiltnismiBig
hohe Betrige tlibernahmen.

In Finnland scheint die wirtschaftliche und finanzielle Entwicklung im
Jahre 1956 und in den ersten Monaten des Jahres 1957 auf einen Gleich-
gewichtsmangel hinzudeuten, dem sich nur abhelfen 148t, wenn sich alle
beteiligten Parteien hierum sehr energisch bemiihen. Die Industrieproduktion
siieg 1956 um 2 bis 3 Prozent, wihrend es 1935 noch 11 Prozent gewesen
waren; die Zahlungsbilanz war erstnals seit vielen Jahren defizitar. Die
GroBhandelspreise stiegen um 9 Prozent und die Einzelhandelspreise um
17 Prozent.

An Devisen {und Gold) verlor Finnland mehr als 13 Milliarden Finnmark,
von denen 10,5 Milliarden Finnmark bei der Zentralbank gelegen hatten;
die resultierende volkswirtschaftliche Liquidititsverknappung verstirkte die
restriktive Wirkung der Malnahmen, die die Bank von Finnland 1935 durch-
gefithrt hatte; unter anderem hatte sie in jenem Jahr fiir die Banken Mindest-
barreserve-Verpflichtungen festgelegt und ein System von Bardepots fiir
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Die wichtlgsten Aktiva und Passiva der Bank von Finnland

Verdnderung im Jahre
Wolumen
Posten 1983 I 1954 . ’ 1955 1esg [ Ende 1986
Milliarden Finnmark
Aktiva
Kredite an Banken (Rediskonf) . . — 8,0 + o2 + 14,2 + 11,0 33,6
an Nichibanken (netto} . . + 1,8 — 14,7 + 4,7 + 2,5 32,5
Zusammen . . . . . . — 7,2 - 1,5 + 18,8 + 13,5 66,1
Kredite an die §Hfentliche Hand {nettc) — 0,4 — B2 + 5,7 - 2 8,6
Kredite zusammen . . — 6 - 8,7 + 2446 + 10,3 74,7
Gold und Devisen (netto) . , . . . + 6,7 + 10,3 + 2,4 — 10,5 12,4
Insgesamt . . .. .. — 00 + 0,6 + 27,0 - 0,2 a7,1
Passiva
Mindestbarreserve-Elnlagen . . . . - —_ + 67 — 8,7 _
Bardepots fir EinfuhrheawHligungen . —_ —_ + &6 - 2,5 1
Sonstige Posten {nette) . . . . . . + 0,2 - 2,3 + 5,7 + 4.2 22,3
Zusammen . . . . o+ . + 0,2 - 2,3 + 19,0 — 50 28,4
Notenumlauf, . . . . . ... ... - 1,1 + 2,9 4+ 8,0 + a8 60,7
Insgesamt . . . . .. - 0,9 + 0,6 + 27,0 - 0,2 871

Einfuhrbewilligungen eingefishrt. Diese Liguidititshbeengung fiel in eine Zeit, in
der die Kreditnachfrage infolge steigender Preise und Lohne nach oben tendierte.

Am 19. April 1956 erhohte die Bank von Finnland die fir ihre direkte
Kreditgewihrung an die Wirtschafi geltenden Diskontsitze von 5 bis 715
Prozent auf 614 bis 8 Prozent. AuBerdem wurde der Satz, zu dem die
Zentralbank Wechsel rediskontiert, durch Finfithrung einer Zusatzabgabe auf
groBtenteils 11 Prozent erhdht. Dennoch waren die Rediskontierungen bis zur
Jahresmitte auf dber 27 Milliarden Finnmark gestiegen. Die Bank von
Finnland entschloB sich nunmehr, das nur bis Juni 1956 geltende Abkommen
itber die Mindestbarreserve-Konten nicht mehr zu erncuern und die betreffenden
Depositen vorzeitig zuriickzuzahlen. Zugleich wurde das fiir Einfuhrbewilligungen
zu leistende Bardepot, das unmittelbar nach Beendigung des Generalstreiks von
Februar 1956 von 10 auf 20 Prozent des jeweiligen Einfuhrwertes erh6ht worden war,
wieder auf 10 Prozent erméBigt. Infolge dieser Lockerungen kamen wieder iiber
9 Milliarden Finnmark in den Umlauf, wihrend die entsprechenden MaBnahmen
im Jahre 1953 zur Sterilisierung von tther 13 Milliarden Finnmark gefiihrt hatten.

Nachdem die Rediskontierungen im Juli und August etwas zuriick-
gegangen waren, weiteten sic sich wieder aus und hatten am Jahresende einen
Stand von 34 Milliarden Finnmark erveicht; das ist ein Zuwachs von 11 Mil-
harden Finnmark in zwoll Monaten. Der Bargeldumlauf erhéhte sich darauf-
hin, obwohl die Bank von Finnland der o&ffentlichen Hand per Saldo nicht
mehr so hohen Kredit einrdumte und die Devisenreserven stark schrumpften,
um weitere 4,8 Milliarden Finnmark. Warum die finnischen Kreditinstitute
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1956 so weitgehend von ihren Mboglichkeiten der Refinanzierung bei der Zen-
tralbank Gebrauch machten, mag man aus der folgenden Tabelle ersehen.

Finnland: Einlagen- und Kreditausweitung®

: Volumen
Poston 1953 1954 1955 1986 | gnda 1956
Milliarden Finnmark
Einlagenbildung (Sicht-, Termin- und
Spareinlagen) . . . . . . L oL 000, 36,68 46,6 46,8 28,9 369,0
Kreditgewahrung (Wechssel, Kredite und
Vorschilgse) . . . . . . . . .00, 27,4 48,4 52,2 19,2 382,4
Saldo der Kreditgewdbrung {(—) beziehungs-
weise Einlagenbildung (+) . . . . . . . + 9,2 — 2,8 — 54 - 10,3 — 13,4

* Samtliche Kreditinstitute mit A hme der Zentralbank und des Pastscheckverkehrs.,

Im Jahre 1956 expandierte das Volumen sowohl der Kredite wie der
Einlagen bei weitem nicht mehr so stark wie 1955; dennoch war die
Expansionsdimpfung bei der Kreditgewihrung viel schwicher als bei der
Einlagenbildung, so daB} die Expansion des Kreditvolumens die Ausweitung
der Einlagenbildung um mehr als 10 Milliarden Finnmark iiberstieg.

In Finnland bestchen die Einlagen zum grofleren Teil aus Termin-
und Spareinlagen, und die gleiche Struktur ergibt sich auch bei den
Einlagen der Geschifisbanken. Im Jahre 1954 waren die [lingerfristigen
Einlagen bei den finnischen Geschiftsbanken um 13 Milliarden Finnmark,
im Jahre 1955 um 14,4 Milliarden Finnmark gestiegen; 1956 dagegen
nahmen sie um 1 Milliarde Finnmark ab. Diese Entwicklung geht wenigstens
teilweise darauf zuriick, daB im Mai 1955 indexgebundene Depositen ge-
schaffen worden waren. Anfangs reagierte das Publikum nicht sehr begeistert;
bis zum Jahresende waren nur 340 Millionen Finnmark auf solche Konten
eingezahlt worden, und die Geschiftsbanken hatten sich von dem Projekt
zuriickgezogen. Zu Beginn des Jahres 1956 jedoch hbegannen diesen index-
gebundenen Konten sehr wahrscheinlich wegen der neuerlichen Inflations-
gefahr immer mehr Mittel zuzustrémen, die meist von anderen Konten iiber-
wiesen wurden, und bis zum Jahresende war der Betrag dieser Mittel bis
auf 22,4 Milliarden Finnmark hochgeschnellt. Ab 1. Januar 1957 nahmen die
Geschiftsbanken solche Einlagen wieder entgegen.

Am 2. Januar 1957 legte die finnische Regierung zwei Obligationen-
anleihen auf. Die erste war den privaten Kreditinstituten vorbehalten; der
Anieihebetrag belief sich auf 6 Milliarden Finnmark, und die Verzinsung lag
um Y% Prozent iiber den Habenzinsen fiir indexgebundene Einlagen (gegenwirtig
434 Prozent). Die zweite Anleihe im Betrage von 1,5 Milliarden Finnmark wurde
zur Offentlichen Zeichnung aufgelegt; hier liegt der Zinssatz um 134 Prozent iiber
dem jeweiligen Satz fiir normale Sechsmonatsdepositen (derzeit 534 Prozent),
doch darf er 734 Prozent nicht iibersteigen. Bei beiden Anleihen ist die Hilfte
des Riickzahlungswerts an den Lebenshaltungskosten-Index gebunden, und
sowohl die Zinsen wie die Indexzuschlige sind steuerfrei.
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Im ersten Quartal des Jahres 1957 verschlechterte sich die finnische
Zahlungsbilanzposition weiter; die Gold- und Devisenbestinde der Zentralbank
nahmen per Saldo um etwa 5,5 Milliarden Finnmark ab, wihrend die Staats-
kasse ithre Barmittel véllig aufbrauchte.

In den Monaten Mirz und April 1957 ermichtigte die Bank von Finnland
die Geschiftsbanken, die Sollzinsen fiir Kredite zu erhéhen, und zwar prak-
tisch von 8 auf 9 Prozent. Doch forderte die Zentralbank die Geschifts-
banken auf, die Kredite an die Verbraucher und an den Einzelhandel nicht
zu erhéhen und fiir spekulative Zwecke iiberhaupt keine Kredite einzurdumen;
ferner gab sie bekannt, sie werde mit Wirkung vom 1. August Rediskont-
plafonds einfithren. Zugleich wurde die Gesamtsumme der Einfuhrbewilligungs-
Bardepots von iiber 4 Milliarden Finnmark auf einige Zeit der Staatskasse
unverzinslich zur Verfiigung gestellt.

In den meisten der in diesem Kapitel besprochenen Linder waren die
Chancen ciner wirksamen Regulierung in den ersten Monaten des Jahres 1957
viel giinstiger als im vorangegangenen Jahr. Waren 1956 die verantwortlichen
Stellen, wenn sie die Geldmenge nicht mehr so schnell oder iiberhaupt nicht
mehr expandieren lieBen und dergestalt die Gesamtausgaben auf ein MaB
beschrinkten, das den Rahmen der realen Produktion nicht sprengte, in einer
Reihe von Lindern um den Erfolg ihres Bemiihens gebracht worden, weil das
Publikum angesichts der Kreditknappheit und der Zinssatzsteigerungen still-
gelegte Liquiditétsreserven remobilisierte, so scheint diese Quelle der Ausweitung
der Gesamtnachfrage nunmehr nahezu erschopft zu sein. Wie sich die Gesamt-
ausgaben kiinftig entwickeln, wird daher immer mehr von der Entwicklung der
Geldmenge selber abhingen, die im Gegensatz zur Umlaufsgeschwindigkeit
unmittelbar im EinfluBbereich der Wihrungsbehorden liegt und diesen dazu
noch vielversprechende neue Ansatzpunkte insofern bietet, als in einigen Lin-
dern das Instrumentarium der Wihrungspolitik nicht unerheblich erweitert
worden ist. So kann man zum Beigpiel die den Geschiftsbanken bei der Zen-
tralbank zur Verfiigung stehenden Refinanzierungsfazilitdten kontingentieren und
die Kontingente dann je nach Bedarf variieren; man kann auch die Bank-
kreditgewahrung dirckt begrenzen, den Teilzahlungskredit regulieren usw.

Ob die zunehmenden Interventionsméglichkeiten der Wihrungsbehérden
zum Erfolg fithren, hingt, zumindest sofern iberméBige Lohnforderungen vermie-
den werden, in den einzelnen Lindern von der Finanzgebarung der &ffentlichen
Stellen ab. Bei vollbeschiftigter Volkswirtschaft kann ein Budgetdefizit nur allzu
leicht den Wahrungsbehérden ihre Aufgabe selbst dann erschweren, wenn nicht
das Bankensystem, sondern das Publikum das Defizit finanziert. Denn in diesem
Fall verringert sich entsprechend das fiir die private Investition verfigbare
Spareinlagenvolumen, so daf§ man, wenn man inflatorische Tendenzen vermeiden
will, Sparaufkommen und Investitionsvolumen wieder miteinander in Einklang
bringen und zu diesem Zweck die wihrungspolitische Restriktion intensivieren
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mufl. Ja, selbst cin ausgeglichener Staatshaushalt mutet der Wihrungspolitik
ahnliches zu, wenn dic Hohe der Staatsausgaben und daher auch der Steuer-
last die Spartitigkeit der Volkswirtschaft beeintriichtigt. Finanz- und Wih-
rungspolitik bilden, wie die vorangegangene Analyse des Geldvolumens in den
einzelnen Lindern zur Geniige illustriert, eine untrennbare Einheit, und nur
wenn man dessen auch bei ihrer Gestaltung eingedenk ist, wird es gelingen,
Gesamtausgaben und reale Produktion aufeinander abzustimmen und auf diese
Weise Teuerungen und Defizite in der Zahlungsbilanz zu vermeiden.

Ebenfalls beeinfluBt werden kann die Durchschlagskraft der Konjunkiur-
politik von der wachsenden Bedeutung der Kapitalsammelstellen, also der
Versicherungen, Pensionsfonds usw., und von der entsprechenden Bedeutungs-
minderung auf der Seite der privaten Kapitalgeber. Bemerkenswerterweise ist
in einigen Lindern (so in den skandinavischen Lindern, in der Schweiz und
in den Niederlanden) die Tendenz festzustellen, Versicherungsgesellschaften
dhnlichen Bestimmungen zu unterwerfen, wie sie fiir die Geschiftsbanken gelten,
wihrend in anderen (so im Vereinigten Kénigreich und in den Vereinigten
Staaten) hesondere Ausschiisse gebildet werden, die zu untersuchen haben, was
fiir die Kreditpolitik aus derartigen Strukiurverinderungen folgt.
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Geldvolumen und Bruftosozialprodukt

Bargeld- Gesamies %’ﬂéﬁﬁ?ﬂ; Bargeld- Gesamtes
Jahr umlauf Geldvolumen Marktpreisen) umiauf Geldvolumen
Mililarden Einheiten der Landeswahrung des Bruttosmsmorodukts
Belgien (Franken)
193s! 23,6 41,2 80,0 30 52
1049 89,1 150,% 3474 26 43
1953 103,3 175, 1 432,8 24 40
1954 104,8 179.8 448,56 23 40
1958 108,86 186,7 476,4 23 39
1956 111,5 193,4 503,5 22 38
Bundesrepublik Deutschland (D)
1949 8,8 12,9 79,4 ] 16
1953 11,4 21,9 134,3 8 16
1954 12,1 24,0 145,58 8 16
1956 13,3 26,6 164,0 8 76
1956 14,5 29,0 180,2 8 18
Béinemark (Kronen)
1938 0,41 2,41 7.86 5 a7
1945 1,40 7,789 14,48 10 54
1949 1,50 6,43 20,21 7 3z
1953 1,89 7.08 20,65 7 25
1954 1,88 7.37 29,90 7 25
1955 2,01 7.28 30,98 & 23
1953 2,18 7.57 32,50% 7. 23
Finnland (Mark)
1938 2.3 3,9 36,4 é 71
1945 17,0 24,6 118,35 14 21
1949 26,5 47,1 420,9 7 11
1953 45,1 72,2 815,3 ] -]
1954 47.8 16,9 891,3 5 ¢
1955 52,4 85,5 985,23 5 ]
1958 59,1 91,3 1 100,0 5 8
Frankreich {Franken)
19381 116 196 435 27 45
19462 668 1210 3020 22 40
19492 1179 2430 8 400 14 29
1953 2 201 4 368 14 6530 15 30
1954 2421 4 850 15 440 18 37
1955 2 599 5 836 16 790 15 33
1956 3012 5238 18 200 17 a4
Italien (Lire)
1938 22 38 150 i5 25
1947 716 1226 6018 12 20
1949 1 066 2 005 T 606 14 26
1953 1471 328% 11093 13 30
1954 1 568 3433 11 820 i3 29
1955 1670 b<lr -7 4 12 946 i3 29
1958 1789 4 067 13878 i3 29

FuBnoten sicha nichste Seite.
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Geldvolumen und Bruttosozialprodukt (Fortsetzung)

Bar eIc}-
Jahr umiay

Gesamtes
Geldvolumen

Bruttosozial-
produké {zu
Marktpreisen}

Bargeld-
umlauf

Gesamtes
Geldvolumen

Miiliarden Einheiten der Landeswihrung

at
des Bruttesozialprodukts

Proze

Niederlande {Gulden)

1938 0,99
1946 2,40
1949 3,07
1953 3,25
1954 3,50
1955 3,85
1956 4,17
MNorwegen (Kronen)
12381 0,45
19451 1,87
1949 2,06
1953 2,77
1954 2,96
1955 3,08
1956 3.07
Schweden (Kronen)
1938 0,96
1245 2,50
1949 3,09
1953 4,47
1954 4,69
1985 4,96
1956 5,22
Schwaeiz (Franken)
1938 1,8
1945 <R ]
19249 4,6
1983 g,2
1954 5.4
19568 5.6
1956 5.7

1938 0,44
1945 1,34
1949 1,28
1953 1,48
1954 1,55
1985 1,66
1956 1.77

Yereinigte Staaten (Dolar)

1935-38°3 E5
1946 26,4
1949 25,1
1953 27,3
1954 27.0
1955 27.2
1956 27.5

2,48
5,50
7,28
8,28
8,85
8,40
2,56

0,62
4,32
5,08
5,98
5,29
G,02
5,98

2,78
6,06
7,50
19,10
10,44
10,55
10,81

4,6

8,2
10,3
12,3
12,8
13,1
13,8

Vereinlgtes Kbnigreich (Pfund Sterfing)

1,63
4,56
4,99
5,23
5,44
5,50
5,48

30,4
106,0
108,56
126,90
127, 7
132,2
133,8

5,90
10,70
17,50
24,04
26,39
28,99
anio

5,86
11,03
15,02
22,82
24,63
28,23
28,84

12,00
20,50
29,24
43,24
45,12
48,92
51.73

10,0
15,2
20,0
24,3
25.56
26,8
2g,2%’

5,76

9,95
12,61
16,91
17,897
19,08
20,46

B4,5
209.2
257.3
3832
360,7
390,9
412,4

17
23
18
14
13
13
13

17
LR
12
i2
12
i7

12
17
10
10
10
10

18
25
23
22
21
21
20

LB N ]

—-

- O W

42
51

42
34
34
32
371

LR

39
34
26
26
23
21

23
30
26
23
23
22
21

46
54
52
51
50
49
19

28
46
40
3
30
29
27

36
51
42
35
35
34
32

* Nichtamtliche Schitzung.
2atlen fir Juni und Dezember.

' Ende der Periode,

2 Durchschnitte aus Vierteljahreszahlen.

* Durchschoitte der

Anmerkung: Die Ziffern fnr derl‘d Bargeldurnlauf und das gesamte Geldvolumen sind Jahresdurchschnitte aus

Monafsendzahlen. Das g

elnlagen.

t aus dem Bargeldumlauf {Noten und Minzen} und den Sicht-
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IV. Weltmirkte und Inlandspreise

Im Jahre 1956 und in den ersten Monaten des Jahres 1957 war die
Entwicklung der Preise der Welthandelsgiiter durch stirkere Schwankungen
gekennzeichnet als in den vorangegangenen Jahren. Unter dem Einfluf der
Suezkrise gerieten die Preise fiir ein grofe Anzahl dieser Giiter, nachdem
sie seit Beendigung des Korcakriegs relativ stabil gewesen waren, in den
Sog eines Auftriebs. Doch war diese Anspannung nur von kurzer Dauer; im
Friithjahr 1957 befanden sich die Preise im groflen und ganzen wieder auf
ihrem Vorkrisenstand.

Beriicksichtigt man indessen neben den Preisen fir Welthandelsgiiter auch
die Bewegung der Globalindizes fiir die GroB- und die Einzelhandelspreise
in den verschiedenen Lindern, so erscheint die Sitwation in einem anderen
Licht. In beiden Gruppen erhéhten sich die Preise 1956 ziemlich allgemein,
wihrend ihre Tendenz 1954 und sogar noch 1955 in einigen Léndern weiter-
hin nach unten, in anderen dagegen leicht nach oben gerichtet und somit
recht uncinheitlich gewesen war.

In den meisten Lindern hielt sich die Teuerung 1956 in miBigen
Grenzen; doch da sie vielfach schon Jahre zuvor eingesetzt hatte, ergab
sich fiir die Dreijahresperiode von 1954 bis 1956 nicht selten eine kumulative
Preissteigerung von 10 bis 20 Prozent. Sogar in den Vereinigten Staaten,
wo die Preise 1954 und 1955 einigermaBen stabil geblieben waren, erhdhten
sich die Lebenshaltungskosten 1956 um 2,9 Prozent und die GroBhandels-
preise um 4,5 Prozent.

Dieser allgemeine Preisanstieg ist ein Zeichen dafiir, daB8 sich die welt-
umspannende inflatorische Tendenz erheblich verstirkt hat; auf die Dauer
wird gewil kein Land sie sich vollkommen fernhalten kénnen. Es tut daher
mehr denn je not, ihr energisch und in sorgfiltig koordinierter Aktion ent-
_ gegenzutreten.

* *

Nach dem (von R. Schulze, Bonn, berechneten) Index der Weltmarkt-
preise ergibt sich fiir die Dreijahresperiode von 1954 bis 1956 insgesamt eine
Preisverinderung von 9 Prozent; fiir 1956 allein betrug die gesamte Preissteige-
rung 5 Prozent. Im ersten Viertel des Jahres 1957 sanken die Preise simtlicher
im Index enthaltenen Waren; der Index ging um 3 Prozent zurick und
erreichte fast wieder das Niveau, auf dem er beim Ausbruch der Suezkrise
gestanden hatte.

Noch stirker als bei den Preisindizes einzelner Liander verbirgt sich
hinter den Preisindizes fir Welthandelsgiiter eine Vielzahl divergierender
Bewegungen bei den ecinzelnen Preisen. Schon wenn man die Indizes nur
in groflen Ziigen nach industriellen Rohwaren und Nahrungsmitteln aufgliedert,
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ergeben sich ausgeprigte Unterschiede in der Entwicklung dieser beiden Kompo-
nenten. Wihrend die Preise fiir gewerbliche Rohstoffe in den letzten beiden
Jahren {iber ihrem Niveau von 1954 lagen, hielten sich die Nahrungsmittelpreise
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unterhalb des ihren, und wihrend die gewerblichen Rohstoffe bis zur zweiten
Hilfte des Jahres 1955 teurer wurden, gingen in der gleichen Zeit die Preise fiir
Nahrungsmittel zuriick; gemeinsam hingegen bewegten sich beide Preisreihen
wihrend der Suezkrise nach oben und danach wieder nach unten.

Wendet man sich nun einzelnen Warenpreisen zu, so ist zunichst ein-
mal fesizustellen, daB die drei wichtigsten industriellen Grundstoffe — Kohle,
Stahl und Erdsl — 1956 allesamt teurer geworden sind.

Die Ausweitung der Foérderung europidischer Kohle behinderten in
den letzien Jahrenm wohlbekannte Widerstinde: neben den technischen Hinder-
nissen vor allem die Schwierigkeit, die zur Erhshung der Kohlengewinnung
notigen Bergleute zu finden. In den letzten drei Boomjahren hat es sich
als unméglich erwiesen, die Erzeugung in ganz Westeuropa um mehr als
rund 1 Prozent jihrlich zu steigern. Der Kohlenpreis ist in den européischen
Abbaulindern, da er sowohl in den verstaatlichten wie in den privaten
Kohlengruben faktisch nur wmit behdrdlicher Billigung erhsht werden darf,
zwar nicht ,frei” in dem Sinn, daf er sich ungehindert nach Angebot und
Nachfrage richtet; gleichwohl muBten der Nachfragedruck und die Steigerung

Die Weltproduktion von Steinkohle

2
Lénder und Landergruppen 1838 195 1883 1654 1955 1956

Millionen matrizche Tonnen

Gemelnschaft fir Kohle und Stahl

Deutachland (Bundesrepublik) . . . . ., . 137 124 125 128 131 134
Belgien . . + 4« v v ¢ v v 0w .. P aa 30 30 29 =it} a0
Frankreich . . . . . ... . ... P 47 =13 B3 58 55 55
Saarland . . . . . . 4 . 0w e a e s 14 16 16 17 17 17
Italien. . . . ... S e s st e e 1,5 1 1 1 1 1
Niedertande . . . . . Pt e e e e e 13 13 12 12 12 12
Gemeinschaff zusammen ., . . . . . 242 239 237 242 24¢ 249
Verelnigtes Kdnigreich . .. . .. ‘e 231 230 228 RzB8 225 226
Sonstige westeurophlsche Linder
(mit der Tarked) . . . v . . v . o L., . ] iB 18 18 19 20
Westeurgpa zusammen . . . . . . 482 487 483 483 490 495
Osteuropa
Polen . . . o v o v v b i s s 69 84 89 o2 o5 a5
Tschethasiowakal . . . . . .. . . . ... 16 20 20 22 22 23
Devyischland (Demokratische Republik) . . 3.5 3 3 a3 3 3
Sonstige osteuropéische Linder ., . . . 1.8 3 3 3 a 4
Osteuropa zugsammen (ohne die
Sowjetunlon} . . . ... ..., =1o] 110 118 120 123 125
Sowjetunion . . .. . v 0w L 115 215 224 244 276 305
Verelnigte Staaten . .+ . . . . .« . .. 355 458 440 380 449 488
Alle anderen Linder™ . . . . ... ... 158 230 238 248 262 277
Weltproduktion . . . . . .. o L. . 1210 1 500 1500 1 480 i 600 1690

* Die bedeutendsten der in dieser Gruppe rusammengefalten Produzententinder sind — In der Reihenfolge ihres
Produktlonsvolumena von 1938 — China, Japan, Indien, dle Sudatrikanische Union, Australien und Kanada.
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der Produktionskosten in Rechnung gestellt werden. Im Jahre 1956 wurde der
Preis fiir Steinkohle im Vereinigten Kénigreich von 10ls 4d auf 108s 11d je
Langtonne und in der Bundesrcpublik Deutschland in zwei Etappen von
52,50 Deutschen Mark auf 58,60 Deutsche Mark je metrische Tonne
heraufgesetzt. Fir Importkohle wurden noch hohere Preise gezahle. Ins-
gesamt fithrte Westeuropa 1956 etwa 47 Millionen Tonnen Kohle ein
(das sind 10 Prozent seiner gesamten Eigenproduktion), gegeniiber 34 Mil-
lionen Tonnen im Jahre 1955; von der Importkohle des Jahres 1956 kamen
38 Millionen Tonnen — sie kosteten insgesamt rund 800 Millionen Dollar —
allein aus den Vereinigten Staaten. Dort war der Inlandspreis fir Kohle
ab Grube 1956 von 4,73 Dollar je Kurztonne im ersten Quartal des Jahres
auf 5,43 Dollar je Kurztonne im letzten Quartal angehoben worden, Damit
liegt er nun zwar immer noch erheblich unter den Inlandspreisen in Europa,
doch wurde die amerikanische Kohle durch die hohen Transporikosten inner-
halb der Vereinigten Staaten und durch die Kosten fiir die Verschiffung
nach Furopa so stark belastet, bevor sie die europiaischen Hifen erreichte,
daB sie dort viel teurer war als die Inlandskohle. Im Mirz 1956 betrug
allein die Seefracht beinahe 9 Dollar je Tonne, und bis zum Héhepunkt
der Suezkrise war sie auf 17 Dollar geklettert. In Rotterdam pendelte der
Preis fiir amerikanische Kohle 1956 zwischen 20 und 30 Dollar (im Mirz
1957 lag er wieder bei 20 Dollar). Etwa die Halfte der 800 Millionen
Dollar, die die westeuropiischen Linder fiir Amerikakohle bezahlten, entfiel
auf Frachtkosten.

Die Produktion von Stahl hat sich, vor allem auf dem europiischen
Festland, in den letzten Jahren rasch ausgeweitet. Die Mitgliedstaaten der
Montanunion produzierten 1956 um 43 Prozent, das Vereinigte Kéonigreich
um 17 Prozent und die Vereinigten Staaten nur um 3 Prozent mehr Stahl
als 1953. Gegeniiber 1955 betrigt die Wachstumsrate 8 Prozent in den Mon-
tanunionslindern und 4,5 Prozent im Vereinigten Kénigreich; in den Ver-
einigten Staaten ging die Erzeugung sogar etwas zuriick.

Die groBen Stahlerzeuger reagierten 1956 auf die steigenden Produktions-
kosten samt und sonders mit Stahlpreiserhohungen. In den WVereinigten
Staaten ging die Heraufsetzung des Stahlpreises von dem in Kapitel I er-
wahnten Tarifabkommen auws. In den ecuropidischen Lindern — in denen der
Stahlpreis aus den gleichen Griinden wie bei der Kohle nicht frei ist —
wurde die Stahlpreiserhghung durch die Steigerung der Tarifléhne und der
Kohlen- und Schrottpreise bedingt und durch den Nachfragedruck erméglicht.
Von Anfang bis Ende [956 stieg der Preis fir Stabstahl um 6,1 Prozent
in Belgien und der Bundesrepublik Deutschland, um 4,5 Prozent in Frank-
reich, um 5,7 Prozent im Vereinigten Konigreich und um 9,2 Prozent in den
Vereinigten Staaten. '

Die Gewinnung von Erd&l hat sich, von der Sowjetunion und den
osteuropiéischen Lindern abgesechen, in den letzten Jahren sehr schnell aus-
geweitet und mit der Expansion der Industrieerzeugung durchaus Schritt
gehalten, Im Jahre 1956 war sic um rund 25 Prozent héher als 1953 und
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Die Weltproduktion von Rohstahl

5
Lander und Landergruppen 1938 1952 1953 1854 1955 1856

Millionen metrische Tonnen

Gemelinschaft fir Kohle und Stahi

Deutschland (Bundesrepubliky , . . . . . . 17,9 15,8 15,4 17.5 21,3 23,2
Belgien . - . . . . . o . 0 v e, 2.3 5,1 4,4 5.0 5.9 6,4
Frankrelch . . . . . . .+ . . 0 v 00 6.2 10,9 10,40 10,6 12,6 13.4
Saarland . . ... ..o, 2.6 2.8 2,7 2,8 3,2 3.4
HRablen . ... ............ .. 2,3 3.5 3,5 4,2 5,4 5,9
Luxemburg . . . . . ¢ v ¢ v 0w 00w 1,4 3,0 2,7 28 3,2 3.5
Miederlande . . . . .+« v v + + 4 0 v 4 s 2.1 0,7 0.9 0.9 1,0 1,0
& i haft zusammen . . .. .. 32,8 41,8 39,6 43,8 52,6 56.8
Vereinigtes Kénlgreich . . . . .. Vo 10,6 16,7 17.9 18,8 20,1 21,0
Senstlpe westeuropfiische Lénder . . 2,5 4,8 5,3 8.1 7,0 7.8
Westeuropa zusammen . . . . ., . 46,0 63,3 £62,9 68,7 79,7 85,4
Osteuropa
Polen . . . .. .... e e e e . 1,9 a2 3.6 4,0 4,4 5.0
Tschechoslowakel . . . . . . . . . . . 1,9 3,8 4,4 4,3 4,5 4,9
Deutschland (Demokratische Republiky . . 1,7 1,9 2,2 2,3 2.5 2,7
Sonstige osteuropidlsche Linder . . . . . 0.9 1,8 2,2 2,1 2,5 2,6
Ozteuropa zusammen {chne dle '
Sowjetunion} . . . .. ... ... 6.4 10,7 12,4 12,7 13,9 15,2
Sowjefunion . ... .. e e s . 18.1 34,5 38,1 41,4 45,32 48,6
Veralnlgte Staaten, . . . ... ..... 28,8 84,5 101,3 80,1 108,1 104.3
Alte anderen Lander® , . . . . . .. .. 10,7 19,0 20,4 211 25,0 28,5
Woeltproduktion . . . . . . . . ... 110 212 235 224 270 2a2

* Die bedeutendsten der in dleser Gruppe zusammengefaBten Produzentenlinder sind — in der Reihenfolge ihres
Produktionsvoiumens von 1956 - dapan, Kanada, China, Australien, Indien und die Siidalrikanische Union.

um tber 7 Prozent héher als 1955. Am schnellsten hat sie sich in den
letzten drei Jahren im Nahen Osten und in Venezuela ausgeweitet, nimlich
in jedem Fall um etwas iiber 40 Prozent. Im Jahre 1956 allerdings nahm
die Gewinnung im Nahen Osten nur um 6,2 Prozent, in Venezuela dagegen
um 13 Prozent zu, und auch in den Vercinigten Staaten ging die Auswei-
tung der Forderung in diesem Jahr mit 5,4 Prozent iiber das in fritheren Jah-
ren verzeichnete MafB hinaus. In diesen relativen Produktionsverschicbungen
spiegelt sich weitgehend die Suezkrise wider, deren Wirkung in der Erzeu-
gung, der Verteilung und im Preis des Erddls stark zur Geltung kam,

Rund zwei Drittel der in Europa verbrauchten Erdslprodukie waren
vor der Krise durch Rohél gedeckt worden, das der Nahe Osten iiber den
Suezkanal oder durch Olleitungen geliefert hatte. Als diese Lieferungen aus-
ficlen oder um das Kap der Guten Hoffnung herumgeleitet werden mubBten,
wurde der Ausfall notgedrungen durch zusatzliche Lieferungen aus der west-
lichen Hemisphire, namentlich aus den Vereinigten Staaten und Venezuela,
ersetzt, Die Ausfuhr aus den Vereinigten Staaten wurde von monatlich
0,2 Millionen Tonnen vor der Krise bis Januar 1957 auf 2,5 Millionen
Tonnen und die Ausfuhr aus Venezuela in der gleichen Zeit von 2 Millionen
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Die Weltproduktion von Rohél

Linder und Lindergruppan 1938 1951 1962 1953 1954 1955 1456

Millichen metrische Tonnen

Amerika
Vereinigte Staaten . . . . ., ., . 164 304 309 319 313 336 354
Veneruela . . . . . . ... .. 2a at a7 o4 101 118 132
Obriges Amerika . . . . . .. . ) 17 32 34 37 41 a7 54
Zusammen ., . ... ... 209 427 440 450 455 4498 540
Westeuropa . . . ... ..., 1 5 -] 7 8 10 10
Naher Osten _
Huweit . . ... ....... _ 28 38 44 48 55 53
Saudi-Arabien . . . . ... .. o 37 40 41 46 47 48
frak . . . . v h oo 4 9 19 28 a 34 3
fran . . . . ... ... 11 17 1 1 4 16 27
Obrige Nahostlénder . . , . . . 1 [ 8 8 9 10 11
Zusammen . . . . ... .. 16 a7 106 122 138 1862 172
Ubrige westliche Linder ., . . 10 14 15 17 19 26 26
Waestliche Linder zusammen . 236 543 567 598 620 &95 748
Ostliche Lénder
Sowjetunion . . . . ... ... 30 4z 47 53 59 7 84
Rumdnpien . . . .. .., ... & 6 & & 10 e "
Ubrige dstliche Lander ; ' .
(mit Ching) . . . . ... .. 2 2 2 3 3
ZUSAMMEN .+« v e b s . 37 j-1¢] 57 G4 T2 84 87
Inggesamt* . . ., . .. ... 280 608 639 675 707 796 -1:3]

* Auch Schieferél und Naturbenzin.

auf tber 3 Millionen Tonnen erhoht, obwohl Tankertonnage knapp war.
Von Ende Oktober 1956 — dem Zeitpunkt der Sperrung des Kanals und
der Olleitungen -— bis Februar 1957 deckten die Erdélimporte nach West-
europa im Verein mit dessen Eigenproduktion und den aus Vorriten ent-
nommenen Mengen durchschnittlich rund 80 Prozent und im Mirz nach
vorliegenden Schiizungen sogar iiber 90 Prozent des normalen Bedarfs. Die
Liicke beseitigte man von der Nachfrageseite her durch Umstellung auf andere
Energietriger und in einigen Lindern durch Rationierung; die befiirchtete
nachteilige Wirkung des Olmangels auf das allgemeine Produktionsniveau
bliecb somit aus.

Bei den Heizélen und den rohen Schwerdlen begannen die Preise im
November 1956 anzuziehen, Sowohl in den Vereinigten Staaten wie im
Karibischen Raum wurden die Preise mehrfach erhsht, bis dann der all-
gemeine Preisauftrieb Anfang Februar, soweit sich das jetzt schon beurteilen
148t, zum Stehen kam. Seither haben sich die Verdnderungen im groflen
und ganzen auf Preiskorrekturen fiir verschiedene Qualititen beschrinkt.
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Unter den Nichteisen-Metallen waren die Preise fiir Kupfer und
Zinn in den letzten zwei Jahren weiten Schwankungen unterworfen. Der
Preis fir Kupfer geriet, nachdem er anndhernd ein Jahr lang verhiltnis-
mifig stabil geblicben war, in der zweiten Halfte des Jahres 1954
wieder in den Aufwirtssog, der ihn von 237 Pfund Sterling je Langtonne
(dem Durchschnittspreis im August 1954) bis zum 19. Miarz 1956 auf seinen
bisherigen absoluten Hochststand von 437 Pfund Sterling steigen lief. Von
da an fiel der Preis wieder, nachdem er nur noch einmal, nimlich nach der
Verstaatlichung des Suezkanals, stirker angezogen hatte, und erreichte gegen
Ende Mirz 1957 cinen Stand von 236 Pfund; das ist ein Riickgang von 46
Prozent. Die Hauptfaktoren des Preissturzes waren 1956 die gesteigerte Kupfer-
gewinnung, Freigaben aus Bestinden der britischen Regierung und der Riick-
gang der Nachfrage der amerikanischen und britischen Automobilindustrie.

Die Preise von fiinf Nichteisen-Metallen
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Der Preis fiir Zinn, der Ende 1955 einen Rekordstand von rund 840
Pfund Sterling je Langtonne erreicht hatte, ging wie der Kupferpreis in der
ersten Hilfte des Jahres 1956 zuriick; um die Mitte des Monats Juli betrug
er nur noch 746 Pfund Sterling. In der zweiten Jahreshilfte kletterte er
steil nach oben, und am Hohepunkt der Krise um den Suezkanal, den
normalerweise zwel Drittel des verschifften Zinns passieren, lag er sogar
iiber seinem vorherigen Gipfelpunkt. Doch danach flaute er wieder ab; im
April 1957 betrug er nur noch 769 Pfund Sterling. Zinn ist das einzige
Metall, das heute in geringeren Mengen gewonnen wird als vor dem Kriege;
das liegt teils an der Verbreitung neuer technischer Verfahren, teils aber
auch am Vordringen vollwertiger Zinnersatzstoffe. In Anbetracht der von
Grund auf schwachen Position des Zinns wurde schon 1933 ein Abkommen
iiber die Bildung eines Pufferpools entworfen. Dieses Abkommen trat
1956 in Kraft, und im Mairz 1957 setzte der Zinnrat den Mindestpreis von
640 auf 730 Pfund Sterling herauf, wihrend er den Hochstpreis unverdndert
bei 880 Pfund Sterling belieB. Es bleibt abzuwarten, ob die Pool-Leitung
Zinn aufkaufen miissen wird, um, wic es ihr eine Zeitlang ohne Zweifel
mdglich ist, zu verhindern, daB8 der Zinnpreis das Minimum unterschreitet.

Kautschuk verzeichnete 1956 weit ausladende Preisschwankungen. Im
Sommer und zu Herbstbeginn des Jahres 1955 hatte der Kautschukmarks
eine ungewdhnliche Hausse-Phase durchlaufen. Mitie September 1955 hatte
der Londoner Lokopreis fiir erstklassigen Plantagenkautschuk auf 4334d

Die Preise fir Textilrohstoffe und Kautschuk
Monatsdurchschnitte (logarithmischer Mafstab)
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je 1b angezogen; bis Ende Mai 1956 war er auf 213,d und damit auf seinen
Jahrestiefststand zuriickgegangen. In der Suezkrise erholte er sich wieder (rund
80 Prozent der Weltkautschukerzeugung werden durch den Kanal transpor-
tiert), doch bis Mirz 1957 war cr erneut auf 263,d gefallen. Die mit der
1955 verzeichneten Expansion der Automobilindustrie und mit umfangreichen
Kidufen der Sowjetunion zusammenhingende Uberhshung der Naturkautschuk-
Notierung im Sommer 1955 hatte viele Verbraucher veranlalt, sich wo immer
moglich auf synthetischen Kautschuk umzustellen. Dies und der Riickgang der
amerikanischen und britischen Kraftwagenerzengung sind die Hauptursachen
dafiir, daB der Kautschukpreis 1956 zuriickging. Bezeichnenderweise konnte die
Weltproduktion an Naturkautschuk, dic 1955 noch im Zeichen der Ausweitung
gestanden hatte, im Jahr darauf ihr Niveau nicht mehr ganz halten, wogegen die
Produktion von synthetischem Kautschuk auch 1956, obschon nicht mehr so stark,
expandierte (siche die Tabelle auf Seite 122).

Zu wesentlichen Veranderungen kam es 1956 am Markt filr Rohbaum-
wolle. Im Laufe des Jahres begann die US-amerikanische Regierung ihre
friher angelegten umfangreichen Bestinde zu konkurrenzfihigen Preisen zu
verkaufen, worauf sich die Rohbaumwoll-Notierungen an den Weltmirkten,
hingegen nicht in den Vereinigten Staaten selber, entsprechend abschwichten.
Bis Ende 1956 hatte die Commeodity Credit Corporation 6,2 Millionen
Ballen verkauft; das ist im wesentlichen der gesamte im Rahmen der Stiit-
zungsprogramme angesammelte Regierungsbestand. Die Abnehmerlinder be-
zahlten dic Lieferungen hauptsichlich in Landeswihrung. Infolge dieser
Lagerfreigaben war amerikanische Baumwolle 1%, inch middling das ganze
Jahr 1956 iiber zu etwa 25 Cents je lb zuziiglich Fracht zu haben, wihrend
sie im Dezember 1935 noch 33,70 Cents gekostet hatte.

Im Gegensatz hierzu verzeichneten die Notierungen fiir Rohwolle
1956 ihren ersten gréBeren und anhaltenden Auftrieb seit Frithjahr 1954;
die JahresschluBnotierung war zwar nicht mehr ganz so fest, doch lag sie
bei allen Arten und Qualititen immer noch je nach der Art um 10 bis
iitber 25 Prozent Uber den JahresschluBpreisen von 1955. Der Monatsdurch-
schnittspreis (britische Auktionen) stellte sich fiir eine reprisentative Gruppe
von Merinos 64’s im Dezember 1955 auf 99d, im Dezember 1956 auf 127d
und im Mirz 1957 auf 133d je lb.

Unter den Grundnahrungsmitteln verzeichnete der Markt fiir Weizen
1956 weitreichende Verinderungen. Wiahrend die Tendenz der amerikani-
schen Weizenpreise 1954 und 1935, von Saisonschwankungen abgesehen, im
groBen und ganzen fest gewesen war, richtete sie sich 1956 endgiiltig nach
oben, Ende 1956 und in der ersten Zeit des Jahres 1957 bewegte sich die
Weizennotierung in Chicago um 2,40 Dollar je Bushel {(der JahresschluB3-
preis von 1955 hatte 2,10 Dollar betragen), wihrend kanadischer Weizen
cinige Cents unter seiner JahresschluBnotierung von 1955 lag. Sowohl auf
der Angebots- wie auf der Nachfrageseite kam es zu gréBeren Verlagerungen,
Was die Marktregelung betrifft, so ist auf die Verinderungen in der internen
Weizenpolitik der Vereinigten Staaten und auf den AbschluB eines neuen
Weltweizenpaktes hinzuweisen.
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Die Weltweizenernte

1934~-3: 1948-52 1953 1954 1955 1956
Lénder und Landergruppen 9 9
Millionen metrische Tonnan

Die vier grofen Exportldnder .
Vereinigte Staaten . ., . . . . . . 19,5 31,0 aie 26,8 25,4 27,1
Manada . . .. ... .00 .., 7.2 13,4 16,7 8,4 13,4 14,6
Argentinfen , . . . . ... ... 6,6 5,2 8,2 7 5,3 71
Ausfralien., . . . ... ‘e 4,2 5,2 5,4 4,6 5,3 3,4
Zusammen . . . . . ar,s5 54,8 60,1 47,5 49,4 52,2
Europa (mit der Tarke . . . . . . 45,7 46,1 B4, 7T 51,0 56,0 49,0
Sowjelunion , . ., . ... ... 381 40,% 43,0 44,0 44,0 52,0
China . . ... ... 22,8 2,6 22,5 24,0 24,0 26,0
Obrige Lander ... ...... 23,4 23,6 28,7 29,5 29,6 27,8
Woelt insgesamt . . . 167,5 187,5 2407,0 1926,0 203,0 207,0

Den Anstoll zum Umschwung der Preistendenz gab der im Februar 1956
in Europa herrschende strenge Frost, der dic Ernte in vielen Ldndern in
Mitleidenschaft zog; besonders gilt dies von Frankreich, wo fast die Hilfte
der Ernte ausfiel. Dennoch war, wie sich dann herausstelite, die gesamnte
Weltweizenernte ungefihr ebenso grofl wie jene des Vorjahres, allerdings bei
stark veradnderter geographischer Verteilung (siche die obenstehende Tabelle).
Sehr gut fiel dic Ernte in der Sowjetunion, in Nordamerika und in einigen
asiatischen Lindern aus; in Australien und in der Gesamtheit Europas waren
die Ernteergebnisse dagegen schwach. Ein weiterer preisbestimmender Faktor war

Die Weizenpreise
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die Aussicht, daB das im US-amerikanischen Landwirtschaftsgesetz von 1956
enthaltene Bodenbankprogramm die US-amerikanische Weizenernte 1957
um nicht weniger als 175 bis 200 Millionen Bushel verringern wird.
Dieser neue Plan und der im September 1956 gefafte Beschlufl, die
staatliche Commodity Credit Corporation aus dem ,kommerziellen** {(zum
Unterschied vom rein politischen) Weizenexportgeschift herauszunehmen,
waren auf mnationaler FEbene die wichtigsten Grundsatzmafinahmen, die
1956 auf die Position des Weltweizenmarktes einwirkten., Auf internationaler
Ebene kam dann noch der Abschlufl eines neuen dreijihrigen Weltweizen-
paktes hinzu, der am 1. August 1956 in Kraft trat. Dem Versuch, das Ver-
einigte Konigreich als gréfites Weizeneinfuhrland zum Wiederbeitritt zu be-
wegen, war kein Erfolg beschieden. Dafiir traten dem Pakt auf der Seite
der Weizenaustuhrlinder Argentinien und auch Schweden bei, das in den
letzten Jahren aus einem Weizenimport- ein Weizenexportland geworden ist.
Die Quoten des neuen Abkommens betragen zusammen 8 Millionen metri-
sche Tonnen, gegeniiber 10,75 Millionen Tonnen im Pakt von 1953. Der
Preiskorridor reicht mun von 150 bis 2 Deollar je Bushel, gegeniiber 1,55
bis 2,05 Dollar im vorherigen Pakt. In den ersten Monaten des Jahres 1957
schwichte sich die US-amerikanische Weizennotierung wieder etwas ab. Von
Jahresende 1956 bis Ende Mirz 1957 fiel sie von 2,40 auf 2,24 Dollar je

Die Preise fir GenuBmittel und Zucker
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Bushel, wihrend kanadischer Weizen zur gleichen Zeit 1,76 US-Dollar je
Bushel kostete. Der amerikanische Landwirtschaftsminister setzte den staatlichen
Stittzungspreis fiir die Weizenernte 1937/58 auf 1,78 Dollar je Bushel fest;
das sind 22 Cents wemiger, als der staatliche Stiitzungspreis 1955/56 und
1956/57 im Durchschnitt betragen hatte.

Am Weltmarkt fiir Zucker zog der Preis 1956 an. Dies gilt vor
“allem fiir den letzten Teil des Jahres, das mit einer Weltlokonotiecrung von
4,90 Cents je lb schloB; der hochste Punkt des Jahres und damit auch der
hichste Preis seit Oktober 1951 wurde mit 5 Cents am 28. November
erzielt. Dieser Stand wurde Anfang 1957 noch ibertroffen, und Ende Mirz
1957 hatte der Preis 6,10 Cents erreicht. Im Jahre 1955 hatte der Welt-
lokopreis durchschnittlich 3,24 Cents betragen, Der Weltzuckerrat bezifferte dic
Zuckernachfrage am Weltmarkt in seiner ersten Schitzung fiir 1956 auf 4,52
Millionen metrische Tonnen und damit auf 170 000 Tonnen weniger als in der
abschlieBenden Schitzung fiir 1955; im Laufe des Jahres jedoch wurde die
Schitzung mehrmals erhéht, und die erste Bedarfsschitzung fiir das Jahr 1957
ergab 3325000 Tonnen; das ist bei weitem der héochste Betrag seit dem
Inkrafttreten des Internationalen Zuckerabkommens im Jahre 1953. Anfang

Schitzungen der Weltproduktion ven Rohstoffen

Verin-
derung
1956
Produkte Elnhait" 1937 | 1946 | 1950 | 1953 | 1964 | 1985 | 1936 || gegen
{vor- 1937
laufige In
Zahlen)} | Prozent
Aluminium?® . . . | 1000 Tonnen 493 T4 15067 2453 2808 3106 3327 | + 575
Elektrizitat Milliarden kWh 446 648 870 1278 1385 1550 1670 | 4 274
Kunstfasern . . . | 1000 Tonnen 827 793 16681 2069 | 2263 | 2532 2689 | + 225
Rohdéil. . . . .. Millianen Tonnen 287 390 536 875 TOT 798 861 + 200
Zement . . . . . Milllonen Tonnen a8z 75 133 177 183 214 230 | 4+ 180
Naturkautschuk . | 1000 Tonnen 1229 851 1890 | 1755 1830 | 1943 1903 (|
Synth. Kautschuk | 1000 Tonnen 63 840 785 1314 109c 1511 1660 ]| + 176
Braunkohle . . . { Millionen Tonnen 231 275 381 472 491 536 578 || + Y29
Nickel? . . . . .} 1000 Tonnen 119 118 148 204 221 240 281 + ¥ry
Stahl . . . . . .| Millicnen Tonnen 136 112 189 235 224 270 282 | + 107
Manganerz . ., . | 1000 Tonnan 5987 4 500 TG00 |t1500 16600 [11600 |1200Q | + 700
Wolfram (50% W0,) [ 1000 Tonnen 32 19 38 73 70 T2 75 + P2
Roheisen . . . . | Millicnen Tonnen 104 8o 134 170 160 150 200 | + 92
Sojabohnen . . . | MillicnenTonnen 13 15 18 17 20 21 24 | + &5
Zink* . ... 1000 Tonnan 1635 1405 2060 2402 2454 2724 28 + 75
Wupfert . _ . . . 1000 Tonnen 2534 2089 3172 3391 3464 ass 4072 | + &7
Zucker . . ... Millionen Tonnen a0 28 36 41 Ca 42 44 | + 50
Quecksilbar . . . | Tonnen 4 %80 5260 | 4937 5510 | s085 | 6504 6850 | + 43
Blei> . ... .. 1000 Tennen 1692 1184 1836 2002 2125 2160 2326 | + 37
Mais . . . . . . Milliznan Tonnen 128 132 131 148 152 165 172 |+ 3«4
Reis {roh}. . . .| Millionen Tonnen 150 142 154 193 t8e 199 200 | + 33
SchweiBwolle . . | Millicnen Ib 3790 | 3784 | 4081 4531 4611 4810 | 4930 | + 32
Kohle. . . . .. MillionenTonnan| 1297 1220 1450 1500 1480 1600 1890 j + 30
Qlsaaten® ., ., . .| 1000 Tonnan 120454 11905712105 {14485 {14685 | 15105 | 16 270 }+ 20
Tierigche Fette® . | 1000 Tonnen 24204 82707 9525 ]10380 10715 |1t016 | 11380
Welzen . . . . . Millionen Tonnen 172 155 191 207 196 203 207 | + 20
Rohkaffes . . . . | Millionen Sack 41 35 a8 44 42 50 48 1+ 18
Baumwolle . , . | Millionen Ballen 38 22 29 a9 39 40 38 | + 7}
Zinn? ... , . . .| 1000 Tonnen 205 107 187 195 200 194 188 | — g

! Bei den Tonnen handelt es sich um metrlsche Tonnen, 2 Hiittenproduktion. * Mickelinhalt der Bergwarksproduktion.
* Raffinadeproduktion, s Qigehalt. * Durchschnitt 1935-39. * Dutchschnitt 1945-49,
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1957 erhohte sich die wachsende Zuckernachfrage infolge umfangreicher Kiufe
der Sowjetunion, die, unter anderem, den Riickgang ihrer Zuckerimporte aus
Polen wettmachen mufite. Bis Ende Mirz hatte die Sowjetunion insgesamt 458 000
Tonnen gekauft. Dall die Zuckerpreise in den ersten Monaten des Jahres 1957
so steil weiterstiegen, war gewifs nicht zuletzt diesen Kéaufen zuzuschreiben.
In Ergédnzung des Weltzuckerabkommens von 1953 trat am 1. Januar 1957
ein Protokoll in Kraft, in dem fiir den Fall, daB der Preis auf 3,15 bis
3,25 Cents fallt oder auf 3,45 bis 4,00 Cents steigt, ein Sonderverfahren
vorgeschen ist. Da der Preis nun schon weit itber die obere Preisgrenze der
revidierten Stabilisierungs-Vereinbarung hinausgeschnellt ist, wird das neue
Verfahren 1957 zweifellos seine Bewihrungsprobe zu bestehen haben.

Die Notierungen fiir Kakao schwichten sich 1936 und in der ersten
Zeit des Jahres 1957 weiter stark ab. Der Londoner Preis, der sich Ende De-
zember 1955 auf 2445 6d je cwt. belaufen hatte, war bis Ende 1956 auf 1925 6d
und bis Ende Mirz 1957 noch weiter auf 178s 9d gefallen; im April
erholte er sich allerdings wieder etwas. Zwei Griinde sind fiir diese Entwick-
lung maBgeblich. Einmal hat sich der Weltverbrauch noch nicht wieder
. von dem Riickschlag erholt, den die Preisiiberhthung im Zuge des Kakaobooms
von 1953/54 verursacht hatte; die Verarbeiter, die 1954 und 1955 schwere Ver-
luste an Lagerwertminderungen hatten hinnehmen miissen, traten an den
Markt weiterhin nur mit gréBter Vorsicht heran. Zum anderen hat sich
dic Weltkakaoproduktion in den letzten beiden Saisons entschieden zum
Besseren gewandt und diirfte 1956/57 einen neuen Rekord aufstellen. Die
Preisbewegung fiir Kakao stand 1956 im Gegensatz zur verhiltnismiBigen
Festigkeit des Preises fiir Kaffee.

Der Marke fiir Frachten hatte sich seit der zweiten Hilfte des Jahres
1954 ununterbrochen in der Hausse befunden. Von saisonalen Schwankungen
abgeschen waren die Frachtraten sowohl bei der Zeit- wie bei der
Reisecharter bis zur Suezkrise rasch gestiegen. Um die Mitte des Jahres 1956
war der Index fir die Tramp-I'ahrt (ohne Tanker)} auf Zeitcharterbasis um
annzhernd 175 Prozent und auf Reisecharterbasis um rund 100 Prozent
hoher als Mitte 1954, Dies hatte seine Ursache vor allem in der massiven
Nachfrage nach Schiffsraum fiir den Transport stindig zunehmender Kohlen-
mengen aus den Vereinigten Staaten nach Europa. Die Suezkrise 16ste einen
weiteren Auftrieb aus, in dessen Sog beide Indizes bis zum Jahresende um
rund 20 Prozent iiber den Stand von Mitte 1956 stiegen. Um die Jahres-
wende jedoch begannen die Frachtraten wieder steil abzusinken. Im einzelnen
bewegten sich die Reisecharterraten recht uneinheitlich. So erreichte die
Rate fiir Getreide auf der Strecke US-Golf — Antwerpen/Hamburg, die sich
im Mirz 1956 auf 11,75 Dollar je Tonne gestellt hatte, gegen Jahresende
einen Hochststand von 20 Dollar, ging dann aber bis Ende Mirz 1957
wieder auf 12,50 Dollar zuriick. Die am H&ohepunkt des durch die Suez-
krise ausgelosten Frachtenbooms auf {iber 8 Pfund Sterling je Tonne hoch-
getricbene Rate fiir Rohélfracht von US-Golf nach Groflbritannien war
bis Anfang April wieder auf 3 Pfund Sterling je Tonne zuriickgefallen. Doch
gelten diese Tankerfrachtraten auf Reisecharterbasis nur fir ein Zehntel
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Seefrachtraten
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Anmerkunyg: Die Angaben {ber die Zeitcharterraten von 1950 und 1951 und iiber die Tankerfrachiraten seit
Anfang 1956 sind den MNorwegian Shipping News, die dbrigen Angaben den Indizes der Schitfahrtskammer des
Verginipten Kdnigreichs entnommen.

der Tankertonnage der Welt; die heftigen Preisausschlige sind hier also
nicht typisch fiir die Entwicklung der Durchschnittskosten der Erdélverfrach-
tung iberhaupt. Etwa die Hilfte aller Tanker gehért den Olgesellschaften
selber, und die restlichen 40 Prozent der Tankertonnage sind auf lingere
Zeit gechartert. Versicht man die einzelnen Raten fiir die Olverfrachtung
mit den richtigen statistischen Gewichten, so wird ersichtlich, daB die Ol-
frachtkosten im Durchschnitt viel weniger schwankten als die Reisecharterraten.

Um die Bedeutung der Frachtraten vom Standpunkt des Verbrauchers
aus beurteilen zu konnen, muB man natiitlich wissen, welcher Warenpreis-
antel]l am Lieferort auf Frachtkosten entfillt. Der Preis fiir Amerikakohle in
europiischen Hifen enthilt, wie an friiherer Stelle gesagt, einen sehr hohen
Frachtkostenanteil von rund 50 Prozent (einschlieBlich der Frachikosten in den
Vereinigten Staaten selber). Beim europiischen Preis fiir Kanadaweizen
betrdgt der entsprechende Anteil etwa 20 Prozent. Bei allen anderen Waren
mit Ausnahme des Erdols enthielt der Preis sogar am Héhepunkt der
Frachtenkonjunktur einen Frachtkostenanteil von weniger als 10 Prozent.
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Wendet man sich nun den Verhiltnissen zu, die 1956 in den einzelnen
Landern herrschten und deren Spiegelbild die Gesamtindizes der Grofthandels-
und der Einzelhandelspreise sind, so ist der allgemeine Eindruck nicht nur
vom Entwicklungsbild der Rohstoffpreise des Jahres 1956, sondern auch von
dem der beiden genannten Indizes im Jahr zuvor vollig verschieden. Im
Jahre 1956 wurde der Aufwirtstrend der Indizes in den einzelnen Lindern,
wie aus der Tabelle ersichtlich, ausgeprigter und allgemeiner,

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten und der GroBhandelspreise!

Lebenshaltungskosten GroBhandelspreise
Lénder
1954 19585 18356 |1954-56 1954 1955 1956 |1954-86
Prozent

Belglen , ., . . ... .. — 0,2 1,6 3,2 46 | —0,2 2,7 3,8 6,3
Danemark . . . . . .. . 3,2 5,7 4,1 13,6 3,6 4,0 39 12,0
Deutschland (B8R} . . . . 2,8 1,8 1,8 6,58 2,5 3,2 2,3 8,3
Finnland . . . ... ... — 3,8 3,1 16,8 15,7 | — 1,8 1,0 9,1 8,8
Frankreich . . . . . . . . 2,0 1,0 1,2 4,2 — 2,0 1,8 4,8 4,6
Griechenfand . . . . . . T4 5,9 1,2 1541 5,9 8,1 4,7 19,8
Iand . .. ....... 0,8 4,0 2,3 7.2 | —o0 4,7 0,8 4,3
tslamnd . . ... ... 1,9 8,7 6,2 17,7 . . . .

Italien . . ... .. ... 3,8 30 4,2 11,1 18 0,3 1,1 3,3
Niederlande . . . . . .. 50 | — 0,9 4,8 8,9 1,5 0,7 5.1 7,5
Norwegen . . . . . . .. 51 | — 07 48 9,5 3,0 2,9 5,7 121
Osterreich . . . ... .. 3,0 2,7 2,9 8,8 7.8 | — 2,4 743 13,0
Porfugal . . . . .. ... 1,4 2,5 1,6 85,6 | — 0,9 2,8 4,5 6,4
Schweden . . . . . ... 0,8 g2 3,6 10,9 1,0 7.4 2,2 1048
Schwelz . . .. .. ... 1,6 0,4 2,2 4,3 2,7 |— 0,5 4,5 6,7
Spanien . . . .. ... . 3,3 4,2 8,4 16,7 2,4 5,0 14,3 22,9
Yereinigtes Kénigrelch . . 3,8 8,2 3,2 13,6 3,22 4,9 3,8° 10,2%
Kanada . ........ 0,6 0,3 3,0 40 |- 1,86 2,8 3,0 4,2
Vereinigte Staaten . . . . | — 0,5 0,3 2,9 27 1— o058 1,6 4,5 5,8
Japan . ... oL 0 — 1,4 - 0,3 3,2 1,4 — 4,6 — 0,2 8,7 3,5
Australien . . . .. .. . 0,3 4,4 6,1 11,0 o,0 3 4,3 7.5
Stdafrikanische Union . . 4,0 1,9 1,9 8,0 0,9 451 1,5 6,8

' Von Dezember his Dezember, ? Fartigwaren.

Damit ist freilich nicht gesagt, die Teuerung sei nun iiberall gleich stark.
Im Gegenteil: Der Index der Lebenshaltungskosten stieg 1956 in Finnland um
16,8 Prozent, in Frankreich und Griechenland aber nur um 1,2 Prozent, und
der Index der GroBhandelspreise um 14,3 Prozent in Spanien, dagegen nur
um 0,6 Prozent in Irland. In den meisten Lindern stiegen die Preise am
stirksten zu Anfang und im letzten Viertel des Jahres.

In einigen Fillen miissen diese Preisindizes mit Vorsicht beurteilt werden,
In Kapitel I ist dargelegt worden, warum der Index der Lebenshaltungs-
kosten ein unzuverlissiges MaB fiir den Druck der Gesamtnachfrage ist. Aber
auch die Verdnderung der GroBhandelspreise spiegelt das AusmaB der Inflation
picht immer und erst recht dann nicht getreulich wider, wenn, wic es im
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Laufe des Jahres in mehreren Lindern geschah, der Staat die Pretse aligemein
einfrieven 148t. In Frankreich wurden die Preise fiir Industrieprodukte auf
ihrem Stand vom 15. Juni 1956 festgehalten. Belgien stoppte im Oktober 1956
Preise und Léhne. Ebenfalls im Oktober ordnete Finnland einen Preisstop
an, um die gewerkschafilichen Lohnforderungen in Grenzen zu halten. Island
blockierte die Preise Ende August 1956 auf vier Monate und verlingerte
spiter diese Frist, und in Luxemburg durften Produzenten und Importeure
ihre Preise ab 1. April 1956 nur noch nach behérdlicher Genehmigung erhthen.
Auch muBS man beriicksichtigen, daBl in einigen Fillen, so in der Bundes-
republik Deutschland und in den Niederlanden, das Preisniveau vor drei
Jahren erheblich piedriger war als in den meisten anderen Lindern.

Gliedert man den Index der Lebenshaltungskosten in seine Einzel-
bestandteile auf, so stellt man fest, daB sich im Hinblick aufl die Preishewe-
gungen, die bei diesen Einzelgruppen in den verschiedenen Lindern zu ver-
zeichnen waren, nichts Generelles aussagen l4ft. Fiir eine gewisse Anzahl von
Lindern sind diese Bewegungen in der Tabelle auf Seite 127 zusammen-
gestellt. Was die Ernidhrungskosten betrifft, so fallen die Linder der vor-
stchenden Tabelle in dret Gruppen. In der ersten Gruppe stiegen die Er-
nihrungskosten bet weitem nicht so stark wie die Kosten des gesamten dem
Index der Verbrauchsposten zugrunde liegenden Warenkorbs; zu dieser
Gruppe gehoren Danemark, Frankreich, Island, Italien, Schweden, das Ver-
einigte Konigreich und Irland (wo die Ernfdhrungskosten sogar zuriick-
gingen). In der zweiten Gruppe — mit Belgien, der Bundesrepublik Deutsch-
land, Griechenland, Norwegen, Osterreich, den Vereinigten Staaten und
Japan — stiegen die Nahrungsmittelpreise ungefahr im gleichen Verhiltnis
wie der Index der Lebenshaltungskosten, und in der dritten Gruppe —
mit Finnland, den Niederlanden, Portugal, der Schweiz, Spanien und
Kanada — stiegen sie weitaus stirker. Ob diese iiberproportionale Steigerung
dem Handel oder der Landwirtschaft zugute gekommen ist, liefie sich nur
an Hand einer grindlichen Untersuchung der jeweciligen Verhiltnisse er-
mitteln.

Dije Kosten des zweitwichtigsten Verbrauchspostens — des Wohnbedarfs —,
die im Jahre 1956 noch fasi allenthalben behordlich konirolliert wurden,
stiegen am einen Ende der Skala, vor allem im Falle Schwedens, fast iiber-
haupt nicht, dafir am anderen Extrem weit iiber die durchschnittliche Er-
héhung der Lebenshaltungskosten hinaus — dies namentlich in Frankreich
und Ttalien, wo man die Mieten bewuBt steigen laBt, um sie allmihlich an
ein realistisches Niveau heranzufiihren; dennoch haben sie die seit Beginn
des zweiten Weltkriegs feststellbare allgemeine Teuerung noch langst nicht
eingeholt. Dies gilt auch fiir die anderen Linder der Tabelle. In Frankreich,
Italien, den Niederlanden, Norwegen und Osterreich ist die Steigerung der
blockierten Mieten seit 1938 um die Hilfte oder um noch mehr hinter
der Erhéhung des Index der Verbraucherpreise zuriickgeblieben. In Belgien,
wo o8 keinen Mietenindex gibt, waren 1956 die Mieten von iber 90 Prozent



Dle Mieten im Verhiltnlis zu den Lebenshaltungskosten

der Wohnungen freigegeben, und bis Ende 1957 sollen simtliche Mieten
freigegeben sein. In der Schweiz, fiir die die Indexzahlen der Tabelle auf
Grund des gewogenen Durchschnitts der kontrollierten Mieten fiir Altwohnun-
gen und der freien Mieten fiir Neubauwohnungen berechnet wurden, lagen
die kontrollierten Mieten nur um 15 Prozent iiber dem Niveau von 1938,
wihrend sich die unkontrollierten Mieten ungefihr verdoppelt haben. Noch
immer gehdren fast iiberall die Hausbesitzer cindeutig zu denen, die die
Inflation am hértesten geschidigt hat.

Lebens- Lebens-
Miete hl?nut ngs- Miete hl?“ut ngs-
osten osten
Lénder Jahre
lndex der dahresdurchschnitte
1938 = 100 1248 = 100

Danemark . ., .. . . fr e e, 1938 100 100 84 &0
1948 120 167 100 100

1858 167 220 140 137

Deutschland (BR) . . . . . . . . . . ] 1938 100 100 -1} 59
1948* 104 159 100 100

1956 123 177 118 105

Finnland . . . ... ........ 1938 100 100 69 13
1848 145 793 100 100

1856 819 1197 565 151

Frankreich . , . ., . . ... ... .. 1938 100 100 44 B
1948 230 1645 100 100

1956 1385 2711 602 165

ltalien . . . . .. ... ... ... 1938 100 100 27 2
1948 368 4 844 100 100

1858 2 687 G 266 T34 129

Nlgdetlande ., . . . . . ... .. .. 1938 100 100 100 49
1948 100 205 100 100

19586 145 281 1458 137

MNOPWegEn » & « « v v 4 s v« « 0 4 s 1938 100 100 106 63
1948 24 159 100 100

1956 118 235 123 148

Osterreich . . ., . . e e 19387 100 100 95 31
1948 105 N 100 100

1356 341 Ti2 328 222

Bchweden . . . .. ... ...... 1338 100 100 83 54
1948 108 157 100 100

1956 146 222 135 141

Schweiz . . . .. ... ... ..., 1938 100 100 20 61
1948 - 104 163 100 100

1956 130 175 125 108

Verainlptes Kdnigreich . . . . . .. 1938 - 100 100 a2 71
1948 108 141 100 100

1958 138 203 127 144

Vereinigte Staaten . . . . . . . . .. 1938 100 100 86 59
1948 116 170 100 100

1956 153 183 132 113

! ElnschlieBlich der Mieten,

2 Nur zweites Halbjahe.

* Agril.
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Die Preise fir Heizung und Beleuchtung stiegen in fast allen Lindern
stirker als die Lebenshaltungskosten iiberhanpt (die einzige groBe Ausnahme
war Frankreich, wo diese Preise dank den Bemiihungen der Regierung um
die Stabilisierung des Lebenshaltungskosten-Index sanken); die allgemeine
Teuerung der gesamten Nachkriegszeit haben sie, genau wie die Mieten,
freilich in den meisten Lindern noch ldngst nicht eingeholt. Die Beklei-
dungspreise stiegen fast iiberall nur unterdurchschnittlich. Dienstleistungen
sind teurer geworden; ihre Preise erhéhten sich in den Lindern, in denen
sie gesondert ausgewiesen werden — Belgien, Frankreich und das Vereinigte
Kénigreich —, eindeutig {iberdurchschnittich stark, und Entsprechendes
gilt wohl auch fiir die meisten iibrigen Linder.

Lebenshaltungskosten-Index: Preissteigerungen in einzelnen Sektoren 1956

Linder Gesemi- | Ermatwung | Wohnung | HElZUnG und | geeiung
Prozent
Deutschliand (BR) . . . . . 1,8 1,7 1,7 31 1,0
Frankegich . . . . ... .. 1,2 0,2 10,1 — 4,3 1,1
Maliem . ... ....... 4,2 3,6 17,6 34 0,6
Niedertande . . . . . . .. 3,7 8,5 35 1,3 2,4
Schweden . , . . . .. .. 3,6 1,3 0,7 18,7 0.0
Schweiz . ., .. ... .. 2,2 2,8 2,5 5,9 - 0,4
Vereinigtes Konigreich . . . 3,2 0,2 5,9 8,0 1,8
Verginlgte Staaten . . . . . 2,9 3,1 2,4 Gy3° 2,2

' Ohne Steuern, 2 Brennsgtoffe.

Auf dem GroBhandelspreisniveau verlief die Eniwicklung im Jahre
1956 etwas anders als auf dem Einzelhandelspreismiveau. Die Differenzen sind
weitgehend darauf zuriickzufithren, daB die Indizes der Lebenshaltungskosten
auch die Dienstleistungen beriicksichtigen und daneben noch durch die Locke-
rung der Mictenkontrolle und andere VerwaltungsmaBnahmen beeinfluflt
wurden; alle diese Faktoren sind fiir die Indizes der GroBhandelspreisc ohne
Belang. In den Vereinigten Staaten sind dic GroBhandelspreise in der letzten
Dreijahresperiocde um 5,6 Prozent gestiegen; das ist eine geringere Steigerung,
als sie die meisten europiischen Linder verzeichneten. In zwei europidischen
Landern (Frankreich und Italien) erhohten sich die GroBhandelspreise nicht
so stark wie in den Vereinigten Staaten.

Wegen der wenig einheitlichen Struktur der einzelnen GroBhandelspreis-
indizes lassen sich deren verschiedene Untergruppen im einzelnen nicht so
leicht analysieren wie die Bestandteile der Indizes der Konsumentenpreise. Wil
man aber die Entwicklung dennoch auf einen Nenner bringen, so ld8t sich
sagen, daB, wic das Beispiel der Bundesrepublik Deutschland, Frankreichs,
Italiens und des Vereinigten Kénigreichs im Diagramm auf Seite 130 zeigt, die
Preise der gewerblichen Rohstoffe und Halbwaren in den meisten Lindern
stirker gestiegen sind als die Fertigwarenpreise.

Einige andere — in gewissem Umfang einander zuwiderlaufende —
Grundziige lassen sich jedoch feststellen. In einigen wenigen Lindern, so
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vor allem in Finnland und Norwegen, stiegen die GroBhandelspreise fiir
Agrarprodukte starker als die Preise im industriellen Sektor. Dagegen er-
héhten sich in der Mehrzahl der europidischen Linder die Preise der gewerb-
lichen Rohstoffe und — bezichungsweise oder — der Fertigwaren stirker.
Im ersten Viertel des Jahres 1957 wurde diese Tendenz noch viel aus-
geprigter. In den Vereinigten Staaten zogen die Preise fiir landwirtschaftliche
Erzcugnisse starker an als die Preise fiir Erzeugnisse der verarbeitenden
Industrie, doch nicht ganz so stark wie die Rohstoffpreise.

Der weitaus gewichtigste Preiszusammenhang ist der zwischen Waren-
preisen und Lohnen. Die folgende Tabelle veranschaulicht fir die west-
europiischen Linder wie auch fiir Kanada und die Vereinigten Staaten die
Steigerung der Nominallshne in jedem der letzten drei Jahre und danchen
fiur die gesamte Dreijahresperiode. In Frankreich und Schweden war die
jahrliche Erhéhung mit je etwa 8 Prozent ziemlich gleichméBig. Dagegen
standen in den meisten anderen Lindern die Lohnsteigerungen eindeutig im
Zeichen der Beschleunigung. Nur in wenigen Ausnahmefillen, so in Osterreich
und — vor allem — in den Niederlanden, fiel der Hauptzuwachs in das Jahr
1954. In sdmtlichen Landern stiegen die Lohne schneller als die Lebenshal-
tungskosten, so daB sich die Reallshne durchweg erhohten. Am stirksten
nahmen die Reallshne in der gesamten Dreijahresperiode mit 20,6 Prozent
in Frankreich zu, am schwichsten mit 1,2 und 1,6 Prozent in Dinemark bezie-
hungsweise in der Schweiz. Im Vereinigten Konigreich stiegen sie, bei einer
Geldlohnsteigerung von 20,3 Prozent, nur um 5,9 Prozent, wihrend sie sich
in der Bundesrepublik Deutschland, wo die Nominallshne nur um ein geringes
weniger silegen als im Vereinigten Konigreich, um 12,1 Prozent erhshten. In
den Vereinigten Staaten stiegen die Nominallshne um 13,9 Prozent und die
Reallshne um 10,9 Prozent.

Die Steigerung der Stundenl&hne’

Nominahiohne Reallshne
Lénder 1954 1955 1956 1954-56 1954-56
Prozent
Balgien . . . ... .. .. 2,8 4,3 6,9 15,0 9,9
Dénemark . . . . . . . . . 4,5 5,8 4,1? 15,00 1,2
Deutschland (BRY*. . . . . 35 6,9 7,9 19,4 12,1
Finndand* . . . .. .. .. 2,6 5,3 13,3* 23,17 6,4
Frankreich . . . . . . . .. 8,2 9,2 6,4 25,7 20,6
ftalen . . . ... ... .. 5,8 1,8 7,4 15,4 3,9
Niederlande . . . . . . . . 15,3 0,7 5,3 22,1 12,1
Norwegen®., . . . . . . .. 5,5 -} 11,5 22,2 11,3
Osterreich . . . . . .. .. 7.6 4,5 4,8 17,8 8,3
Schweden*. . . . . . ... 7,6 8,6 8,2 26,3 3,9
Schweiz . . . . . . . . .. 0,8 1,4 3,7 [-N4] 1,8
Vereinigtes Konigreich®, . . 4’3. 6,9 7,8 20,3 5,9
Kanada* . . .. ...... 1,7 3.3 7,1 12,6 8,2
Vereinigte Staaten* . . . . 1,7 5,5 5,2 13,9 10,9
' Dezember bis Dezember oder letztes Quarial his letztes Quartal, ? Latztes Quartal 1955 bis drittes Quartal 1956,

? Letztes Quartal 1953 bis drittes Quartal 1956. * Stundenverdienste, * Wachenlbhne,
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Das absolute Lohnniveau ist aus Lohnindizes nicht ersichtlich. Doch
lassen sich die Lohne international an Hand von Berechnungen vergleichen,
die das Internationale Arbeits-Amt dariiber angestellt hat, wie hoch die Ver-
dienste in der europiischen Verarbeitungsindustrie mit und ohne Soziallasten
sind. Referenzzahl (= 100) ist das Lohnnivean der Schweiz; die Lohne der
itbrigen Lander sind in ihrem prozentualen Verhiltnis zu dieser Basis angegeben.

Die Stundenverdienste sind in den einzelnen europiischen Lindern sehr
verschieden: Am hdéchsten sind sie in Schweden, am niedrigsten in Italien,
den Niederlanden und in Osterreich. Addiert man zu den Lohnen jedoch noch

Die Arbeitskosten in Europa
{Verarbeitende Industria)

Lander Stundenverdienste Soziallasten In Arbeitskosten
1954 (Schweiz = 100) | Prozent des Lohna {Schweiz = 100)
Schweden . ., . . . . . ... ... 130 2,2 128
Finnland . . . . . . . . ... .. 110 6,0 111
Dénemark . . . . .. ... .. .. 104 - 108
Norwegen . . . . v v v v v v u a s 1ot 3,7 o
Schwelz . . . . . .. v 100 3,9 100
Vereinigtes Kdnigreich . . . . . . . 88 2,7 -1
Belgien . . . .. ... 00 75 17,7 88
Frankraich , . . . . . . . . .. .. 73 29,8 a2
Deutschland (BR) . . . . . ., ., . 89 11,7 75
Irland + « .« v v v v e e e e 60 17 1]
Niederlande . . . . . . ... ... £4 12,0 52
Oaterreich , . . . ... ...... 51 19,0 860
ltalien . . . . . . . oo v i 48 £3,56 73

Anmerkung: Basis (= 100} ist der durchschnitiliche Stundenverdienst in der Schweiz im Jahre 1954 (2,58 SFr.).

Diebgesetzlichen Sozlallasten sind in ibrem prozentvalen Verhiltnis zum steverbaren Lohn am 1. Januar 1956
angegeben.

gie Zahlen sind die Summen der am 1. Januar 1936 geltenden S3tze filr die Arbeitgeberbeitrége zur Renten-,
Kranken-, Unfall- und Arbeitslosenversicherung sowie zu den Familienzulagen,

Die Arbeitskosten umfassen die Arbeitsenigelte, die pesetzlichen Soziallasten und die den Arbeitgebern er-
wachsenden Kosten filr bezahlte Freizeit, ) )

Die — vom Internationalen Arheits-Amt zusammengestellten — Globalzahlen in der letzten Spalte sind, lediglich
grobe Anndherungswerle, Auf das Grdélenvechdltnis der Zahlen untereinander indessen dirfte sich die Ver-
schiedenheit der Zeitpunkte, auf die sich die drei Zahlenrsihen beziehen, kaum nennenswert ausgewirkt haben,

Quelle: International Labour Office, Social aspects of European Economic Co-operation, 1956,

die Soziallasten, so schrumpft die Lohndisparitit zwischen den Lindern -erheb-
lich zusammen. Mit anderen Worten: Die gesamten Arbeitskosten sind in der
Industrie viel einheitlicher als die Stundenverdienste allein. Sehr oft ist mit
niedrigen Stundenverdiensten zum Ausgleich ein hoher Prozentsatz an Neben-
beziigen verbunden. Dennoch bleiben erhebliche Diskrepanzen. Unter den
wichtigsten Industrielindern hatte Schweden die héchsten Arbeitskosten;
Frankreich, Belgien und das Vereinigte Kénigreich kommen gleich hinter der
Schweiz, wihrend die Bundesrepublik und Italien demgegeniiber schon erheb-
lich zuriickliegen; die Niederlande und Osterreich beschlieBen die Liste auch
hier. :

Verdnderungen der Nominallohne lassen sich, wie auf der vorhergehenden
Seite geschehen, mit Verinderungen des Index der Lebenshaltungskosten, also der
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Preise -ider mit Arbeitsentgelten erworbenen Giiter und Dienste, vergleichen; sie
lassen sich aber auch mit den Preisen der gegen Arbeitsentgelte erzeugten Gitter
vergleichen. Mit Hilfe des erstgenanmten Vergleichs mifit man die Veranderun-
gen im Lebensstandard der Arbeitnehmer, mit Hilfe des zweitgenannten die
reale Arbeitskostenbelastung. Das nachstehende Diagramm veranschaulicht
dic Bewegung der beiden wichtigsten Kostenfaktoren — Ldhne und Roh-
stoffpreise — sowie der Fertigwarenpreise der Verarbeitungsindustrie einiger
wichtiger Lidnder. Es ergibt sich, daB die Lohne in allen vier zum Vergleich
herangezogenen Lindern — die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich,
Italien und das Vereinigte Konigreich — weitaus stirker gestiegen sind als
die Fertigwarenpreise, sofern diese iiberhaupt erhoht wurden. In der Bundes-
republik, in Italien und im Vereinigten Konigreich lag in der gesamten
Dreijahresperiode von 1954 bis 1956 der Preisindex fiir gewerbliche Roh-
stoffe ebenfalls iiber dem Preisindex fiir Fertigwaren, obwoh! er im Verhiltnis
zu diesem innerhalb der Periode zeitweise auch zuriickging, namlich von Sep-
tember 1955 bis Juni 1956 im Vereinigten Koénigreich und von Mirz 1956
bis September 1956 in Italien. In Frankreich verlief die Preisentwicklung

Kosten und Preise in der verarbeitenden Industrie
Viartelldhrlichellndexzahlen, 1853 = 100

126 T T 125 | 125 125
FRANKREICH ITALIEN _
120 120 | 120 120
L3hne
15 - 05— Lahne —{ 115
1 10 4 10
10 I/ 10 - 27
08 Gewerbliche Rohstoffe_| | .-—--/,V ~ s
L i 105 | 105 ] / |Gewerbliche Rohstoffe
. L ’ LAYy wmad
: =7 >
100 5 et 100 | 100 %/*—\v/ N 100
- b Fertigwaren Fertigwaren
gs Lt b0l fed=?t | | |1 L1 1 Jgp | gl L 1 1 1 11 [ L1 | Jg
1954 | 1955 1956 1957, i 1954 1955 1956 1957
125 l T T 125 | 125 125
o BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND VEREINIGTES KOENIGREICH
120 - 120 | 120 120
Lohne Léhne, Gewerbliche
LIEY -1 staffe =115
1 Gewerblichs Rohstoffe ne
y JEE Ty
- . - — 105
-
7—/_ Fertigwaren
- ﬁ 100
1 ¢ | L1 L 11 Jge | gl 1 1 L[ 1 P11 L |
wonss 194 1955 1956 1957 1954 1955 1956 1957

Anmerkung: Die Lohnangaben beziehen.sich im Falle Frankreichs und IHaliens aut Stundenléhne, im Falle der
Bundesrepublik auf Bruttostundenverdienste und im Falle des Vereinigten Kdnlgrelchs auf Wochenldhne.
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bei gewerblichen Rohstoffen und Fertigwaren annidhernd parallel. Die Er-
héhung der beiden Kostenfaktoren, insbesondere der Liohne, bedingte un-
verkennbar in dreien der vier Linder eine wenn auch unterproportionale
Erhohung der Fertigwarenpreise. Dieser Preisauftrieb verteilte sich im Ver-
einigten Kénigreich auf die gesamte Dreijahresperiode, wogegen er in Frank-
reich erst nach der Mitte des Jahres 1955 und in der Bundesrepublik, von
einer Erhshung Ende 1954 abgeschen, erst gegen Ende 1956 begann. Dagegen
stiegen die Fertigwarenpreise in [talien iiberhaupt nicht. Inwieweit die ver-
arbeitende Industrie die Erhéhung der Arbeitskosten und die geringere
Steigerung der RohstofTkosten selber auffing und inwieweit sie sie in herauf-
gesetzten Preisen fir ihre Erzeugnisse abwilzte, war somit von Land zu
Land recht verschieden. Das Ausmal3 der Abwilzung steht in den betreffenden
Landern in enger Wechselbeziehung zur jeweiligen Produktivititsentwicklung.

Vergleicht man die Steigerung der Stundenverdienste mit derjenigen der
Produktivitit (siche die nachstchende Tabelle}, so ergibt sich, daB die Produk-
tivitit im Vereinigten Konigreich hinter den Stundenverdiensten zuriickblieb,
woraus sich der iiber die gesamte Periode sich hinzichende Preisauftrieb bei den
Fertigwaren erklirt. Noch stirker wiren deren Preise gewii gestiegen, wenn die
Preise der industricllen Rohstoffe nicht langsamer zugenommen hitten als die
Loshne. Die Gesellschaftsgewinne nahmen 1954 und 1955 nach der Volksein-
kommensstatistik zu, wihrend sie 1956 im groBen und ganzen stagnierten und
daher ihrem Realwert nach fielen. Man darf wohl annehmen, daff die Ent-
wicklung in der verarbeitenden Industrie allein Zhnlich verlief. Demnach wiren
die Fertigwarenpreise erst 1956 nicht mehr so stark gestiegen, daB sie die

Léhne und Produktivitit in der verarbeitenden Industrie

Léhne Produktivitét
. {Stundenverdienste) {Aussto je Arbeitzstunde)
Lénder bzw. Zeitraum Prozantuale Prozentuale
Index Varinderung Jadex Verdanderung
1953 = 100 gegeniber 1933 = 100 gegeniiber
dem Vorjahr _ ' dem Vaorjahr
Deutschland (BER)
1954 . ... ... - 102,86 2,8 105,0 5,0
1965 . .., . . .. ... 109,58 &:7 112,8 714
1956 . .. .. ... .. 19,1 8,8 113,86 0,7
Frankreich
1984 .+ o v v v e e s 105,7 5,7 107,3 73
BB + 4 . h i h e 113,4 3 116,0 ’ 8,7
18668 . . ... ... .. 125,4 : 10,6 125,4 8,1
lallen .
1984 . . ... .. ‘e . 104,1 4,1 109,0 ¢,0
1865 . . . . o o 00 0 110,5 &, 17,0 7,3
1856 . .. .. e e s 116,0 6,8 122,85 4,7
Varelnigtes Kénigrelch® )
1984 . . ... ..., . 105,7 . 5,7 104,4 44
1968 . . 4 v o w0 4 s . 114,56 &,4 108,3 37
1866 . . . .+ ¢ 0 s vt 124,1 8,4 108,3 a,0

# Wochenverdienste,
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nach  Beriicksichtigung der Produktivititsverinderungen sich ergebenden
Kostenerhdhungen hitten voll wettmachen kénnen.

Wendet man sich nun dem anderen Extrem zu, nidmlich Italien, wo die
Fertigwarenpreise iiberhaupt nicht stiegen, so nahm, wie sich aus der Tabelle
ergibt, die Produktivitit 1954 und 1955 so schnell zu, daB sie die Lohn-
steigerungen und erst recht die Erhdhung eines kombinierten Lohn- und
Rohstoffkostenindex iiberwog. Es iiberrascht daher nicht, dafl die Fertigwaren-
preise in diesen beiden Jahren annihernd stabil blicben. Im Jahre 1956 hielt
die Produktivitit nicht mehr ganz mit den Lohnen Schritt; weniger als der
kombinierte Lohn- und Rohstoffkostenindex diirfte sie indessen kaum gestiegen
sein.

In der Bundesrepublik Deutschland stieg 1954 und 1955 die Produktivitat
schneller als die Lohne, von den Rohstoffpreisen ganz abgesehen. Hingegen nahm
sie 1956 praktisch iiberhaupt nicht mehr zu, wihrend sich — bei annihernd
gleichbleibenden Rohstoffpreisen — die Stundenlshne um 8,8 Prozent erhshten.
Im letzten Viertel des Jahres 1956 zogen die Fertigwarenpreise stark an,
chne Zweifel vor allem infolge der im Laufe des Jahres zugestandenen be-
trachtlichen Lohnerhdhungen, denen keine Produktivititssieigerung mehr gegen-
iiberstand. Immerhin sind die Gewinne, wie aus der Volkseinkommensstatistik
hervorgeht, nominal auch 1956 noch gestiegen, wenn auch nicht mehr so
schnell; ob sie aber auch real noch gestiegen sind, ist zweifelhaft. Demnach
sind die Fertigwarenpreise im letzten Quartal des Jahres zwar etwa geniigend
erhoht worden, um die Kostensteigerung auszugleichen, doch fiir weitere
Gewinnerhshungen blieb kein Platz mehr.

Auch in Frankreich stieg die Produktivitdt 1954 und 1955 schneller als
die Lohne, 1956 dagegen langsamer als diese. Etwa um die Mitte des Jahres
1955, als sowohl die Léhne wie die Rohstoffe plotzlich in den Sog ecines
heftigen Preisauftriebs gerieten, begannen auch di¢ Fertigwarenpreise langsam
anzuziehen, Die Gewinne nahmen immer noch zu, doch — wie in der Bun-
desrepublik — dem Realwert nach nicht mehr so rasch, obwohl ihnen ein
ziemlich hohes Schutzzollniveau zugute kam.

* *

Wenn nun die Lohne und im allgemeinen auch die Gewinne mit der
Teuerung Schritt hielten und sogar iiber sie hinausgingen, so gab es dennoch
zahlreiche Kategorien von Personen, die Opfer der Inflation wurden: vor allem
Rentner, Hausbesitzer, gewisse Kategorien nichtorganisierter Arbeitnehmer und
Inhaber von festverzinslichen Wertpapieren.

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Auswirkung der Geldent-
wertung auf die Position der Besitzer von Rentenpapieren. Wer in den
Vereinigten Staaten im Jahre 1946 Kapital zum damaligen Durchschnittszins
fir langfristige Staatsschuldverschreibungen investiert hatte, erhiclt, an der
realen Kaufkraft gemessen, vom Zeitpunkt des Erwerbs bis einschlieBlich
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1956 in der Tat eine negative Rendite, da der Geldwert sich im Jahres-
durchschnitt um 3,7 Prozent verringerte, wihrend die Jahresrendite nur
2,19 Prozent betrug. US-Staatsschuldverschreibungen, die im Jahre 1949
erworben wurden, erbrachten eine zwar positive, doch sehr geringe Rendite;
das gleiche gilt fiir die meisten anderen Linder der Tabelle. Eine geringe,
aber immerhin noch positive Rendite erbrachten bis 1956 Wertpapiere, wenn
sie 1946 erworben wurden, nur in der Schweiz, und wenn sie 1949 er-
worben wurden, nur in Belgien, Italien, der Schweiz und den Vereinigten
Staaten. Nun haben sich aber einerseits 1955 und 1956 die Zinssitze allent-

Zinssatze und die Rate der Geldentwertung

Geldentwertung his .
Df:f:;?:;,;g? Geljggm‘;i:leung Rend\tteers%ﬁre?nﬂgs::huld.
Lander )
1946-56 | 1040-56 | schmit | oematt Dezember
1946 = 100 | 1949 = 100 1946 1948
Prozent
Belgien. . . . . . 67,2 84,8 4,3 23 & IT 4,67 4,42
Danemark . . . . &G1,5 71,0 4,8 4,8 3,56 4,44 5,79
Frankreich . . . . 23,7 8,4 13,4 5,3 3,17 4,78 5,62
Raben . . .. .. 48,6 85,7 7,0 2,2 4,67 5,41 5,30
Nlederlande . . . 64,3 74,0 4,3 4,2 3,38 3,27 4,27
MNorwegen . . . . 60,8 63,4 £,9 6,3 2,96 2,50 3,27
Schweden ., . . . 60,2 68,1 4,9 53 3,07 3,02 4,05
Schweiz . . . . . 87,0 81,2 1,4 13 310 2,94 322
Vereinigtes

Kdnigreich . . . 53,6 66,7 6,0 5,6 2,60 3,30 4,90
Verginigte Staaten aa,2 85,8 7 H2 2,19 2,31 343
* Bergchnet auf Grund des Durchschnitts der Indizes der GroBhandelspreise und der Lel halt koat:

Eine ahnliche Tabelle enthdlt der Monatsbericht der First National City Bank of New York, Dezember 1956,

halben erhéht, und anderseits versucht man, der Inflation energisch Einhalt
zu gebieten, so daB zu hoffen ist, daB kiinftig nicht nur die Nominal-,
sondern auch die Realverzinsung positiv ausfallen wird.

Die Teuerung zum Stillstand zu bringen, ist von allergrofiter Bedeutung.

Erstens kann der Zins, solange dic Inflation anhilt, seine Aufgabe der
Investitionsregulierung nicht richtig erfiillen, Sobald ein Unternehmer eine
negative Realverzinsung erwartet, wird er ohne Zsgern auch dann noch Kredit
aufnehmen, wenn der Realertrag seines Unternehmens minimal oder gleich
Null ist.

Zweitens werden heute verschiedene Gruppen der Volkswirtschaft von
allgemeinen Preissteigerungen ganz anders betroffen als frither, So bedauerlich
frithere Preisinflationen in sozialer Hinsicht auch wirkten, so konnte man
ihnen, solange sie in miBigen Grenzen gehalten wurden, dennoch wenigstens
das Verdienst zuschreiben, daB sie, wenn sie schon die Spartitigkeit der
privaten Haushalte hemmten, dafiir noch stirker die Spartitigkeit der
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Unternehmen steigerten und dadurch im Effekt die Spar- und Investitionsrate
erhbhten. Seitdem nun aber im letzten Jahrzehnt die Praxis um sich gegriffen
hat, die Lohne mit den Lebenshaltungskosten zu koppeln, hat die weitgehend
durch Zeiwdifferenzen zwischen Preis- und Lohnsteigerungen bedingte stimu-
lierende Wirkung der Inflation auf die Spartitigkeit der Unternchmungen
nachgelassen. Die letzten lohnpolitischen Tendenzen deuten darawf hin, daB
man die ,traditionelle” Inflationsstruktur noch stirker zugunsten einer Lohn-
entwicklung aufgeben wird, die nicht mehr hinter der Inflation herhinkt,
sondern ihr den Weg bahnt. Die Moglichkeit, daB3 eine solche lohnbedingte
Inflation sich auf die Gesamtersparnis der privaten Verbraucher und der
Unternehmen nachteilig auswirkt, liegt auf der Hand. Mehr denn je muf
man daher fiir einen breiten Strom von Ersparnissen sorgen, indem man die
Gewihr bietet, daBl die Sparer fiir ihre Geldforderungen eine angemessene
Realrendite erhalten.
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V. Der internationale Handels- und Zahlungsverkehr

Der seit 1953 feststellbare ausgeprigte Aufwirtstrend des Welthandels
setzte sich 1956 fort. Die Welthandelsumsitze waren 1956 in Wertzahlen
um etwa 10 Prozent und in Volumenzahlen um etwa 7 Prozent héher als
1955. In den meisten Lindern nahm — weitgehend infolge der Knappheit an
heimischen Produktionsfaktoren bei lebhafter Wirtschafistitigkeit sowie 'in-
folge der kumulativen Auswirkungen des anhaltenden Trends zur Liberali-
sterung des internationalen Handels- und Zahlungsverkehrs — das Aullen-
handelsvolumen schneller zu als das Bruttosozialprodukt. Wie aus der nach-
stehenden Tabelle ersichtlich, hatten alle wichtigen Handelsriume ihren
Anteil an der Ausweitung des Welthandels; besonders ausgeprigt war der
Zuwachs jedoch in den kontinentaleuropiischen westlichen Lindern und in
Nordamerika, ’

Welthandelsumsétze: Das AuBlenhandelsvolumen In Wertzahlen

Zunahme 1956 gegen
Geblete 1937 1950 1953 1954 1955 1956
1937 1950
Milliarden US-Dollar Prozent
Yereinigtes Kdnigreich 8,0 15,6 16,9 17,2 19,3 20,2 150 50
Dbriges Sterlinggebiet 7,4 18,3 21,5 22,4 24,7 25,7 245 40
Gesamtes
Sterlinggeblet 15,4 31,9 38,4 39,6 44,0 45,9 200 45
Kontinentale
OEEC-Lander. . . , 15,9 ’9),7 40,7 45,2 51,8 68,1 265 95
Vereinigte Staaten )
und Kanada . . . . 9,0 26,2 ar,0 25,1 37,9 44,3 390 70
Lateinamerlka . . . ., 4,0 12,4 1441 15,2 15,4 18,2 305 30
Sonstige Linder . . . 7,2 15,9 21,0 22,0 24,0 26,2 265 &5
fnsgesamt . . . 51,5 11641 151,2 157,1 173,1 190,7 270 ) &5

In groBen Ziigen 4Bt sich die Entwicklung des AuBlenhandels im Jahre
1956 dahingehend kennzeichnen, daBl sich in ihr zum Teil die bereits seit
einigen Jahren feststellbaren Trends fortsetzten. Nach den in der obenstehen-
den Tabelle enthaltenen Angaben hat sich das nominale AuBenhandels-
volumen von 1937 bis 1956 am stirksten in Nordamerika mit einer Steige-
rung auf das fast Fiinffache erhoht. Dieser Zuwachs hingt auch eng mit
der Ausweitung des AufBlenhandels der Ilateinamerikanischen Linder zu-
sammen, die in ihrer Gesamtheit fiir die Periode von 1937 bis 1956 die
zweitgrofite Steigerung zu verzeichnen hatten. Am wenigsten nahm der AufBen-
handel, wenn man die geographische Gliederung der Tabelle zugrunde legt, im
Vereinigten Konigreich zu, dessen Welthandelsposition sich seit dem Krieg in
mancher Hinsicht grundlegend gewandelt hat. Das AuBlenhandelsvolumen der
kontinentalen OEEC-Linder schliefllich hat sich von 1937 bis 1956 fast villig
parallel zur Steigerung des Welthandelsvolumens iiberhaupt ausgeweitet.
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Das AuBenhandelsvolumen
" Vierteljahreszahien, Index 1953 = 100
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MiBt man die Ausweitung des AuBenhandelsvolumens an dessen Stand
von 1950, so ergibt sich, daB sie in den kontinentalen OEEC-Lindern viel
crheblicher war als in Nordamerika, dem Vereinigten Kénigreich oder irgend-
einem anderen in der Tabelle auf Seite 135 aufgefilhrten Handelsraum. In
Wertzahlen lag der AuBenhandel der OEEC-Liander 1956 um annidhernd
95 Prozent ilber seinem Stand von 1950, wogegen die Steigerung im Ver-
einigten Ko&nigreich rund 50 Prozent, in Nordamerika 70 Prozent und fiir
den gesamten Welthandel 65 Prozent betrug. Dieser Trend ist zweifellos zum
Teil dem Umstand zuzuschreiben, daB die Erholung und der Wiederaufbau
der Wirtschaft nach dem Kriege durch vielerlei Hemmnisse aufgehalten worden
waren und sich iiber lingere Zeit hingezogen hatten. Doch geht die relativ rasche
Ausweitung des AuBenhandels der kontinentalen OEEC-Linder auch darauf
zuriick, daB die heimische Erzeugung in den letzten Jahren aus dem hohen
Investitionsniveau starke Eigenantriebskrifte erhalten hatte. Auch hitte die
Wirtschaft Westeuropas nicht derartig expandiert, wenn gleichzeitig nicht der
internationale Handels- und Zahlungsverkehr immer weiter liberalisiert worden
wire. Aus dem nebenstehenden Diagramm wird ersichtlich, inwieweit sich der
AuBlenhandel in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénigreich
seit 1950 anders ausgeweitet hat als in den kontinentalen OEEC-Lindern.

Auf eine weitere Tendenz verdient gleichfalls hingewiesen zu werden:
Der Handel der OEEC-Linder (einschliefilich des Vereinigten Kénigreichs)
untereinander ist noch stirker gestiegen als ihr Handel mit der iibrigen Welt.
Die Exporte innerhalb des OEEC-Raums lagen 1936 um 95 Prozent iiber
denen des Jahres 1950, wihrend sich die Ausfuhr des OEEC-Raums nach
der iibrigen Welt 1956 gegeniiber 1950 nur um 80 Prozent und die ent-
sprechende Einfuhr nur um 65 Prozent erhéht hatte. Zum Teil wurde
dieser Trend durch die im vorangegangenen Absatz erwihnten Faktoren
bedingt; doch mehr noch beruht er wohl darauf, daB der AuBenhandel der
europiischen Staaten untereinander umfassender und schneller liberalisiert
wurde als ihr Handel mit den Lindern der iibrigen Welt. '

Von einer anderen Seite fiihrt die folgende Tabelle an die Entwicklung
des AuBenhandels der OEEC-Linder heran; sie veranschaulicht, inwieweit
die groflen Exportlinder an der Ausweitung des Exports von Fertigwaren
teilhatten und wie sich diese Anteile verdnderten.

Wenn sich der Anteil der Vereinigten Staaten und Kanadas an der
gesamten Fertigwarenausfuhr seit 1937 erhSht hat, so hidngt dies teilweise
damit zusammen, daB sich die Wirtschaft der westlichen Hemisphire in
diesem Zeitraum relativ schnell ausgeweitet hat. Ebenfalls ist an der in
nachstehender Tabelle veranschaulichten Entwicklung bemerkenswert, daBl das
jetzige Staatsgebiet der Bundesrepublik Deutschland etwa um das Jahr
1954 oder 1955 seinen Vorkriegsanteil an der Fertigwarenausfuhr wiederge-
wonnen hat und ihn seither noch erhdhen konnte. Daneben scheint iiberhaupt
der Anteil der kontinentaleuropiischen Linder zusammen (die Bundesrepublik
inbegriffen) 1956 merklich grofler gewesen zu sein als vor dem Kriege,
withrend das Vereinigte Konigreich und Japan relativ an Boden verloren haben.
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Die Fertigwarenausfuhr der groBen Exportlinder!®

Lander und 1937 1951 1952 1953 1954 1955 1956
Léndergruppen
Prozentualer Anteil an der Gesamtausfuhr

Verelnigte Staaten® . . . . . . . 19,9 28,3 26,2 26,0 25,0 24,5 25,4
Verginigtes Koénlgreich. , . ., , . 21,9 22,0 21,6 21,2 20,4 19,7 19,3
Bundesrepublik Dautschland . . . 22,8* 10,0 12,0 18,2 14,8 15,5 16,1
Andere europlische LAnder® ., . 23,2 31,6 29,8 28,0 28,8 29,1 27,9
Kanada . .. .. ... ... ‘e 4,9 .6 - 8- &,8 6,3 6,1 5,8
Japan . . .. e Ve 7,3 4,3 3,8 4,8 4,8 5,1 5,5
Zusammen . . . . 10,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

! Helglen-Luxemburg, dise Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Mallen, dle Niederlande, Schweden, die
Schweiz, das Vereinigte Kdnigreich, Kanada, die Versinigten Staaten und Japan. Auf diese Liénder entficlen
1955 knapp 80 Prozent der Fertigwarenausfuhr samtlicher Linder der Welt mit Ausnahme der osteuropiischen
Linder, der Sowjetunion und Chinas. ® Januar bis September. 4 Ohne Exporte der Sonderkategorien,

* Fiir 1937 Deutsches Reich. Da das jetzige Bundesgebist nach vorliegenden Schatzungen vor dem Kriege die
Ausfuhr des damaligen Deutschen Reichs zu etwa zwel Dritteln bestritten hat, diidften 1937 naherungsweise
etwags mehr als 15 Prozent der Gesamtausfubr der in der Tabelle g ten Lander auf das Geblet der jetzi-

en Bundesrepublik entfallen sein.

* Balgien-Luxemburg, Frankreich, Malien, dla Niederlande, Schweden und dle Schweiz.

Quelle: Board of Trade Journal, 30. Mirz 1957,

Der Anteil Japans hat sich jedoch in den letzten Jahren allmihilich wieder erhéht,
wihrend sich der Anteil des Vereinigten Konigreichs langsam weiter verminderte,

Grundsitzlich liBt sich im Zusammenhang mit den Zahlen der vor-
stehenden Tabelle vielleicht feststellen, daB wenigstens fiir die westeuro-
paischen Liander und fiir Nordamerika die Phase der wirtschafilichen Er-
holung vom Kriege nun schon seit einiger Zeit abgeschlossen ist und daB
das AusmaB, in dem Erzeugnisse der wverarbeitenden Industrie zwischen
diesen Landern und der iibrigen Welt gehandelt werden, nunmehr allein von
den normalen Wettbewerbsfaktoren abhingt, das heit davon, zu welchem
Preis und zu welcher Qualitit diese Giiter angeboten werden, welches Inter-
esse fiir sie besteht und wann sie geliefert werden konnen. In diesem Zu-
sammenhang sind in den einzelnen Lindern ein relativ stabiles Geldwesen
und das Tempo des wirtschafilichen Fortschritts Faktoren von grundlegender
Bedeutung. So erkliren sich die jiingsten Tendenzen, die aus den obenste-
henden Zahlen ersichilich werden, weitgehend aus den wirtschaftspolitischen
und den strukturellen Verschiedenheiten, die fiir einige westeuropiische
Linder in Kapitel II geschildert worden sind.

Es lifit sich noch ein weiterer nicht unbedeutender Welthandelstrend
feststellen, der fiir die relativ rasche Ausweitung des Handels der europi-
ischen Linder untereinander eine Teilerklirung bietet: Der Handel der Indu-
strielinder untereinander weitet sich schneller aus als ihr Handel mit den
Lindern, die Nahrungsmittel und Rohstoffe herstellen, wobei wiederum die
Rohstofflinder besser abgeschnitten haben als die Nahrungsmittellinder.
Nach Berechnungen des GATT entfiel der Welthandel 1937 zu 55 Prozent,
1950 zu 53 Prozent und 1955 zu 51 Prozent auf den Handel zwischen
den industrialisierten und den nichtindustrialisierten Teilen der Welt. Aus-
schlaggebend fiir diesen Riickgang war einzig und allein die Entwicklung
des aus den nichtindustrialisierten mnach den industrialisierten Léndern
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abgewickelten Exports, dessen Anteil an der gesamten Weltausfuhr von 30,5
Prozent im Jahre 1937 auf 28,9 Prozent im Jahre 1950 und 25,7 Prozent
im Jahre 1955 zuriickging, wogegen der Anteil der in umgekehrter Richtung
durchgefithrten Exporte mehr oder minder stabil geblieben ist.

Die Wurzeln dieses Riickgangs liegen tief. Zunichst einmal hat die
Agrarproduktion der Industrielinder zugenommen. Aber die Industriegebicte
zeigen auch die Tendenz, ihren Rohstoffbedarf stirker aus Eigenproduktion
zu decken und zunehmend auf vollwertige Ersatzmaterialien wie synthetische
Fasern, Kunstkautschuk, Kunstharze und dergleichen zuriickzugreifen. In
den Industrielindern ist der Verbrauch an solchen synthetischen Rohstoffen
bis 1955 gegeniiber dem Vorkriegsstand real auf etwa das Achtfache gestiegen;
1955 betrug er 15 Prozent des gesamten Rohstoffverbrauchs, verglichen mit
3 Prozent im Jahre 1938. Danecben ging aber auch der durchschnittliche
Rohstoff- und Brennstoffverbrauch je Verarbeitungseinheit stindig zurtick. Das
Verhiltnis des Verbrauchs von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen zum Brutto-
produktionswert in der verarbeitenden Industrie fiel in den Industrieldndern
von 25 Prozent im Jahre 1938 auf 17,5 Prozent im Jahre 1955. Auch be-
nitigen die Linder, die ihre Wirtschaft industrialisieren, cinen immer grofler
werdenden Teil ihrer Grundstoffproduktion, vor allem an Textilrohstoffen, fiir sich
selber. Das Gesamtvolumen der Ausfuhr von Roh- und Brennstoffen von nicht-
industrialisierten nach industrialisierten Landern lag 1955, obwohl erheblich mehr
Erddl ausgefithrt wurde, nur um 10 Prozent iiber dem Stand von 1938, wihrend
sich der Welthandel insgesamt um 65 Prozent ausweitete. Im gleichen Zeitraum
erhghte sich das Realvolumen allein der Fertigwarenausfuhr um 110 Prozent.

~ Ein weiterer Trend schlieB-  y,gtouropa: Der Handel mit Osteuropa
llCh, der JCdOCh erst seit 1953 und der Sowjetunion

deutlicher hervorzutreten beganu,

Einfuhr aus—l Ausfuhr nach Saldo

ist die Ausweitung des Handels Jahe gegeniiber
der westeuropiischen Linder mit Osteuropa und der Sowjetunion
Osteuropa und der Sowjetunion, Millionen US-Doilar
Noch ist dieser Handel mit einem 1950 801 643 — 158
Anteil von 3,5 Prozent am ge- 1951 1014 747 — 287
samten AuBenhandel der west- 1e82 9e8 783 ~ 286
ol " . 1953 910 789 - 121
europiischen Liander gering, doch 1954 1 042 075 - 3
expandicrt er recht schnell. Von 1958 1387 1088 — 262
1953 bis 1956 hat sich die 1956* 1530 1276 — 254

Ausfuhr WCStCUI‘OpaS nach Ost- Auf Grund der Ergebnisse der ersten drei Quartale.
europa und der Sowjetunion um

62 Prozent und seine Einfuhr aus diesem Raum um 68 Prozent, die Gesamt-
ausfuhr der westeuropiischen Linder dagegen nur um 34 Prozent und ihre
Gesamteinfuhr nur um 37 Prozent erhoht. GroBienteils entfiel der Zuwachs
des westeuropiischen Osteuropahandels auf die Bundesrepublik Deutschland
und Osterreich. Im Jahre 1956 expandierte der Ost-West-Handel beschleu-
nigt weiter. In den ersten neun Monaten des Jahres war sowohl die
Ausfuhr nach wie die Einfuhr aus den &stlichen Lindern um 23 Prozent
grofler als in der entsprechenden Periode des Jahres 1955.
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. Zugleich mit dem Welthandelsvolumen hat sich gegeniiber der Vor-
kriegszeit auch das Volumen des Seefrachtverkehrs wesentlich ausgeweitet.
Wihrend aber im Jahre 1955 beinahe dreicinhalbmal soviel Erddl verschifft
wurde wie 1937 — namlich 360 Millionen Tonnen gegeniiber 105 Millionen
Tonnen —, erhshte sich das Volumen der Giiter, die von Trockenfracht-
schiffen beférdert wurden, im gleichen Zeitraum nur um 15 Prozent. Der
effektiv  verfiigbare Schiffsraum erhdhte sich von 68,5 Millionen Brutto-
registertonnen vor dem Kriege auf 105,2 Millionen Mitte 1956, die ameri-
kanische Reserveflotte von 14 Millionen Tonnen inbegriffen. Von 1955 aunf
1956 nahm die Weltschiffstonnage um 4,6 Millionen Bruttoregistertonnen zu;
das ist der grofte jahrliche Zuwachs, der in Friedenszeiten seit dem Rekord-
jahr 1920/21 verzeichnet worden ist. Die Tankertonnage belief sich 1956 auf
28,2 Millionen Bruttoregistertonnen und somit auf 27 Prozent der Gesamt-
tonnage, verglichen mit 17 Prozent vor dem Kriege. Mitte 1956 entfielen
58 Prozent der im Bau befindlichen oder in Auftrag gegebenen Tonnage
auf Tanker; angesichts der starken Zunahme der Tankerbauauftrige, die in
der zweiten Hilfte 1956 durch die Suezkrise ausgelést wurde, wird der An-
teil kiinftig noch gréfier sein.

Im Jahre 1955 betrug das Gewicht der durch den Suezkanal transpor-
tierten Giiter 13 Prozent der Gesamtmenge aller in der Welt verschifften Giiter.
Bei Erd6l allein stellte sich der Anteil auf nicht weniger als 19 Prozent.

Der internationale Seefrachtverkehr durch den Suezkanal im Jahre 1955

Suez-Frachtverkehr Prozentualer
Seefrachtverkehr Antell das
Giterart der Walt it ot %:fﬁ;ﬁgc:;
nordwarts sldwérts zysammen Weltseelrasnt-
Frachtgut in Millionen metrischen Tonnen verkehr
Trockenfracht . . 430 20,5 18,2 38,7 9,0
Tanker . . . .. 360" 66,9 1,9 68,8 19,1
Zusammen . . 790 87,4 2041 107,5 3,42

' Darunter etwa 39 Millionen metrische Tonnen Erddl, das aus dem Irak und Saudi-Arabien durch Olleitungen
zu Mittelmeerhéfen gepumpt und dort varladen wurde.

z Addiert man zum Seefrachigut noch die 28 Millionen Tonnen Frachtgut, das auf grofien Seen beidrdert
wurde, a0 ergibt sich ein Antell von 13,2 Prozent.

Quelle: United Nations Monthly Bulletin of Statistics, Dezember 1856,

Das durch den Suezkanal transportierte Frachtgut wurde fiir 1955 —
auf der Basis fob Exportland — auf annihernd 11 Milliarden Dollar und
somit auf 13 Prozent der gesamten Weltausfuhr von 84,1 Milliarden Dollar
geschiitzt, Der Menge nach bestanden 76,5 Prozent aller Giiter, die 1955 den
Suezkanal in nérdlicher Richtung passierten, aus Erdél und Erdélprodukten.
Dem Wert nach bestritten diese indessen nur knapp 20 Prozent der Gesamt-
summe. Weitere 20 Prozent entfielen auf Textilrohstoffe, 10 Prozent auf Roh-
kautschuk und 5 Prozent auf Tee. In sidlicher Richtung durchlaufen den
Suezkanal vor allem vielfiliige Fertig- und Halbwaren mit hohem spezifischem
Wert, die die europiischen Industrielinder nach Asien, Australien und Neu-
seeland exportieren; ein kiciner Teil entfillt jedoch auch auf Zement und
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Diingemittel, die als Massengiiter von geringem Wert die Liste beschlieBen.
Der Giiterverkehr durch den Suezkanal steigerte sich von 36,5 Millionen
Tonnen netto im Jahre 1937 — dem Hochststand der dreiBiger Jahre —
auf 81,8 Millionen Tonnen im Jahre 1950 und auf erheblich mehr als 100
Millionen Tonnen im Jahre 1955,

In Kapitel IV wurde bereits geschildert, in welcher Weise die Suez-
krise das Volumen und die Quellen der Erdélversorgung Westeuropas betroffen
hat. Der Erdélimport nach Europa vermochte dank der Steigerung der Erdél-
zufuhr aus der westlichen Hemisphire und nicht zuletzt auch deshalb,
weil der Winter in Europa sehr mild war, in der Zeit von November 1956 bis
Februar 1957 den groBiten Teil des Heizélbedarfs der Industrie zu decken. Zu-
dem gelang es, die vorhandenen Erdéimengen im Rahmen eines rechtzeitig fiir
diec OEEC-Linder eingefithrten Zuteilungssystems rationeller einzusetzen;
Anfang Mai 1957, als die Erdosllieferungen wieder besser dem Bedarf ent-
sprachen, trat das System auBler Kraft. Wenn man von beispielsweise der
Automobilindusirie und der Baustoffindustrie in einigen Lindern absieht, wurde
die Produktion vom Riickgang der Frdollieferungen nicht direkt betroffen, da
man entweder sich auf Kohle und Gas umstellen oder auf Lagerbestinde zuriick-
greifen konnte, die sich dadurch erheblich leerten. Somit bleibt als Haupt-
wirkung der Sperrung des Suezkanals vielleicht iiberhaupt nur iibrig, daB
die Frachtraten stiegen, da die Sperrung zu einer Zeit erfolgte, als die Welt-
mirkte bereits unter Druck standen. Im Laufe des Monats April 1957 wurde
der Kanal wieder fiir den Verkehr freigegeben.

Die schlechten Ernteergebnisse veranlaBten in Verbindung mit MaBnahmen,
die die amerikanischen Stellen zur Unterbringung von Agrariiberschiissen er-
griffen, Europa und mchrere asiatische Linder, groBere Nahrungsmittelmengen
einzufithren. Insgesamt importierten die vier gréfiten europiischen Linder
1956 Nahrungsmittel im Werte von 8,1 Milliarden Dollar, gegeniiber 7,3 Milliar-
den Dollar im Jahre 1955 (wobei die Ausweitung hauptsichlich auf der
Steigerung der Einfuhr Frankreichs und der Bundesrepublik Deutschland
beruhte); der Nahrungsmittel-Einfuhriiberschul der vier Linder erhéhte
sich, da die Nahrungsmittelausfuhr mit 1,6 Milliarden Dollar praktisch gleich
blieb, von 5,7 Milliarden auf 6,4 Milliarden Dollar. Indien, Indonesien
und Pakistan steigerten ihre Einfuhr an Grundnahrungsmiiteln, die haupt-
sichlich aus amerikanischen UberschuBbestinden stammten und aus unent-
geltlichen Leistungen oder Krediten finanziert wurden*.

¥ Im Haushaltsjahr 1955/56 schlossen die Vereinigten Staaten achtunddreiBig Abkommen mit
fiunfundzwanzig Lindern. Diese Abkommen hetrafen Giiter, deren Wert, nach den Export-
preisen berechnet, insgesamt rund 680 Millionen Dollar betrug. Im Haushaltsjahr 1958/57
wurden weitere Vertrige abgeschlossen, darunter als wichtigste die Abkommen mit Indien
und Brasilien. GemiB dem im August 1956 zustande gekommenen Vertrag mit Indien werden im
Laufe von drei Jahren landwirischaftliche UberschuBprodukte im Werte von etwa 360 Mil-
lionen Dollar gegen Bezahlung in Rupie geliefert; in dem im Dezember 1956 abgeschlos-
senen Abkommen mit Brasilien ist die Lieferung von Giitern im Werte von etwa 140 Mil-
lionen Dollar gegen Bezahlung in Cruzeiro — ebenfalls im Laufe von drei Jahren -— vorge-
schen.



— 142 —

: In den vier grofiten europidischen Lindern erhohte sich 1956 gegeniiber
1955 die Einfuhr von Kohle, Koks, Erdsl und Erdélerzeugnissen von 3,1
Milliarden auf 3,5 Milliarden Dollar. Zugleich blieb die Ausfuhr an Giitern
dieser Kategorien (vor allem an Erdolerzeugnissen) unveridndert bei 1,4
Milliarden Dollar, so daB sich der Importiiberschull in diesem Giiterbereich
von 1,7 Milliarden auf 2,1 Milliarden Dollar erhiéhte. Dabei stieg aber die
Einfuhr des Vereinigten Kénigreichs nicht; der Einfuhriiberschufl betrug hier
unverdndert wie im Vorjahr 0,7 Milliarden Dollar. Dagegen ergab sich im
Falle der Bundesrepublik Deutschland bei diesen Giitern an Stelle des voran-
gegangenen Exportitberschusses 1956 ein EinfuhriberschuB.

Diese Steigerungen der Einfuhr von Nahrungsmitteln und Brennstoffen
im Falle Europas und von Nahrungsmitteln im Falle Asiens schlugen sich
in gegenliufigen Bewegungen der Handelsbilanz der Vereinigten Staaten
nieder. Der amerikanische UberschuB bei der Einfuhr von unverarbeiteten
und verarbeiteten Nahrungsmitteln verringerte sich von 1,3 Miiliarden auf
0,8 Milliarden Dollar, da eine weitere Steigerung der Einfuhr der Haupt-
importgiiter (Kaffee, Kakao und Zucker) dadurch mehr als ausgeglichen
wurde, daB sich die Ausfuhr von Reis, Brot und Futtergetreide noch stirker
erhohte (ndmlich von 0,9 Milliarden auf 1,3 Milliarden Dollar), Die Aus-
fuhr von Kohle, Erd5l und Erdélprodukten expandierte von 0,9 Milliarden
auf 1,3 Milliarden Dollar, so daBl 1956 trotz der Erhthung der Rohdl-
einfubr an die Stelle des Importiiberschusses von 1955 (0,1 Milliarden Dollar}
ein kieiner ExportiiberschuBl trat.

Die Leistungsbhilanz der Vereinigien Staaten

Westeuropa mit den
thm an&gschlouenen Obrige Welt Welt insgesamt
bleten
Posten
1955 1858 1955 1956 1955 1956
Millionen Dollar )
Saldo der unentgeltlichen mlli-
térlachen Dbertragungen, denen
enteprechende (bei den folgenden
Angaben weggel 3} Ausfuhren
an Gitern und Dienstleistungen ge-
geniiberstehen . . .. ... ... 1590 1 890 540 720 2 130 2610
Kommerziella Ausfubhr . . . . . . 4810 5 970 9 450 11 300 14 260 17 270
Kommerzielle Einfuhr, . . . . .. 3 340 3 920 ‘8 170 B B4D 11510 12 780
Saldo des Warenhandels . . . . |+ 1470 |+ 2080 | + 1280 |+ 2460 | + 2750 [ + 4510
Dienstlelstungen (netto) '
Transport . . . . ¢ v+ ¢ v or .o + 10 | + 60|+ 120{+ 100| + 130 |+ 160
Reiseverkehr . . . . . .. v sl — 420 — 480 ) - 80 | — 80 | — 8510 | — B&70
Kapitalertrige . . . . .. srvaal 4+ 38014+ 2100+ 18TO |4+ 18908+ 2000 | + 2020
Militdrischo Ausgaben ., ... .|~ 1780 | — 1720 | -~ 850 | — 1030 | — 2600 | — 2750
Private (Iberweisungen,
Pengionen usw. . . . . . vea s ]| = 290 | = B320fj— B30 |— 320 — ©OOD | — &40
Songliges . . . ... .00 .. + 50 | + a4+ 170 |+ 150+ 220|+ 190
Saldo der Dienstlelstungen . . . | — 2070 | — 2210+ 710 |+ 620 ] = 1360 [ — 1580
Saldo der Leistungsbilanz .. .| — 600 | — 160 | 4+ 1990 |+ 3080 | + 1390 | + 2920
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Infolge der Ausweitung der Nahrungsmittel- und Brennstoffausfuhr und
ciner starken Steigerung der Ausfuhr von Maschinen, Fahrzeugen, Eisen und
Stahl sowie von Textilerzeugnissen erhdhte sich der kommerzielle Export der
Vereinigten Staaten von 14,3 Milliarden Dollar im Jahre 1955 auf 17,3
Milliarden Dollar im Jahre 1956. Entsprechend stieg der Leistungsbilanz-
iiberschul der Vereinigten Staaten, nachdem er sich 1955 gegeniiber 1954
nur wenig von ! 230 Millionen Dollar auf 1390 Millionen Dollar erhsht
hatte, 1956 recht kriftig, und zwar auf 2920 Millionen Dollar. Der Uber-
schuB im Warenhandel (ohne die Lieferungen von Riistungsgiitern) nahm
um | 760 Millionen Dollar auf insgesamt 4 510 Millionen Dollar zu, und
dieser Zuwachs wurde nur in geringem Umifang dadurch wettgemacht, daBl das
Defizit in der Dienstleistungshilanz 1956 um 230 Millionen auf 1590 Millio-
nen Dollar stieg. Bemerkenswert an dieser Entwicklung war jedoch, dafl die
Erhshung des Leistungsbilanziiberschusses mit einem noch groBeren AbfluB
von Privatkapital (sowohl fiir Direkt- wie fiir Beteiligungsinvestitionen) ein-
herging, so daB die Linder der Welt jhre Goldbestinde und Dollarforde-
rungen (einschlieBlich einiger langfristiger Forderungen) im Verkehr mit
den Vereinigten Staaten 1956 um 1500 Millionen Dollar erhshen konnten;
1955 waren es 1470 Millionen Dollar gewesen (vergleiche die Tabelle auf
Seite 167).

DaB die kommerzielle Ausfuhr sich 1956 erhdhte, war fiir die ameri-
kanische Wirtschaft 1956 ein Expansionsfaktor von bemerkenswerter Bedeu-
tung. Beinahe drei Viertel aller Giitertransporte nach Ubersee waren Er-
zeugnisse der verarbeitenden Industrie, und zwar meist Fertigwaren., Die
Einfuhr nach den Vereinigten Staaten war 1956 um iber 1 Milliarde
Dollar hoher als 1955, Die Hailfte der Gesamteinfuhr enifiel auf Halb-
und Fertigwaren. Die lebhafte Produktionstitigkeit der amerikanischen In-
dustrie kam in einer Zunahme der Kiufe- von Stahl, Maschinen, Nichteisen-
Metallen und Ferrolegicrungen, Eisenerz und Erzeugnissen der Stahlindustrie
zum Ausdruck. Auch die Einfuhr von Kraftwagen, Papier, Baumwolle und
Wolltextilien sowie — bis zur Blockierung des Suezkanals — von Rohél stieg
betrachtlich.

DaB sich das Defizit der Dienstleistungsbilanz, es wurde bereits gesagt, er-
héhte, war in erster Linie darauf zuriickzufithren, daB die Militirausgaben
im Ausland — zu ihnen zihlen die Ausgaben im Zusammenhang mit der
Stationiernng amerikanischer Truppen im Ausland und die Offshore-Kiufe
von Militirgut (zur eigenen Verwendung oder im Rahmen von Militirhilfe-
programmen zur Weiierleitung an andere Linder) — weiter anwuchsen, und

zwar von 2,6 Milliarden auf 2,75 Milliarden Dollar.

In Westeuropa entwickelten sich die Leistungsbilanzen der drei wichtig-
sten Aulenhandelslinder uneinheitlich. Im Vereinigten Konigreich und in
Frankreich stand die Entwicklung vor allem unter dem EinfluB von vor-
iibergehenden Faktoren, ndmlich von Veridnderungen der Inlandsnachfrage.
Auf lingere Sicht jedoch lassen Volumen und Struktur des AuBenhandels
der drei Linder — bei aller grundsitzlichen Verschiedenheit der Entwicklung
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in der Bundesrepublik einerseits und im Vereinigten Konigreich und in
Frankreich anderseits — erkennen, daB grundlegendere Faktoren am Werke
sind, die der Erwdhnung wert sein ditrften. Die Ausfuhrentwicklung im Ver-
einigten Kénigreich beeintrichtigten verschiedene Faktoren, so die Stagnation
des Welthandels in Textilien infolge des Ausbaus der Textilindustrie in
Uberseegebieten, die Durchlocherung des Priferenzsystems der Commonwealth-
Lander sowie die Tatsache, daB ein GroBteil der britischen Exporte nach
Rohstofflindern geht, deren Ausfuhrhandel nicht so hoch entwickelt ist wie
jener der industrialisierten Lénder. Auch in Frankreich behindern die Export-
ausweitung strukturelle Faktoren. Dies kommt darin zum Ausdruck, daf
ein Grofiteill der Gesamtausfuhr auf Rohstoff- und Halbwarenexporte entfallt
und daB die Agrarproduktion nur langsam dem Strukturwandel der Nach-
frage angepaBt wurde; auch wurden die Mirkte des franzésischen Wihrungs-
gebiets allméhlich der Auslandskonkurrenz zugidnglich gemacht. Demgegeniiber
ist die Situation der Bundesrepublik Deutschland dadurch gekennzeichnet,
dafl das Land itn Zuge des Aushaus weiter Teile seiner Wirtschaft kriftig
expandiert und daB es mitten in dem Raum legt, dessen AuBenhandel
sich in den letzten Jahren am schnellsten ausgeweitet hat. Zu erginzen
bleibt, daB seit 1949 — also solange die derzeitigen westdeutschen Wechsel-.
kurse bestehen — die Kosten und Preise in der Bundesrepublik nicht so
stark gestiegen sind wie in den beiden anderen Lindern, was unzweifel-
haft zur starken Ausweitung der westdeutschen Ausfuhr beigetragen hat. Ein
dhnlicher Wettbewerbsvorteil ist anscheinend auch bei anderen Lindern —
so bei Japan, Italien und den Niederlanden — der Grund dafir, daf} die
Ausfuhr so stark angewachsen und so vielfiltig geworden ist.

Die Leistungsbilanz des Vereinigten Kénigreichs, die 1955 noch
mit einem Defizit von 79 Millionen Pfund Sterling (unter Beriicksichtigung
der Verteidigungshilfe der Vereinigten Staaten) abgeschlossen hatte, wies
1956 einen UberschuB von 233 Millionen Pfund auf. Die Hauptverinde-
rungen ergaben sich in der Handelsbilanz, deren hohes Defizit vom Jahre
1955 im Jahr darauf um genau 300 Millionen Pfund auf 59 Millionen Pfund
zusammenschrumpfte. Zwar verschoben sich die Austauschrelationen im AuBen-
handel zugunsten des Vereinigten Konigreichs — die Exportpreise stiegen
um 4 Prozent, die Importpreise dagegen nur um 2 Prozent —, doch war
dies nur teilweise der Grund der Verbesserung. Auch der gewohnte Uber-
schufl der Dienstleistungsbilanz erhshte sich trotz der nachteiligen Auswirkung
der Suezkrise sowohl auf den Saldo der Schiffahrtseinnahmen wie auf die Ein-
kiinfte aus dem Erdslgeschift 1956 um 33 Millionen auf 269 Millionen Pfund.

Im Gefolge der energischen MafBnahmen zur Dimpfung der binnen-
wirtschaftlichen Inflationstendenzen und der mit ihr einhergehenden Ab-
schwiichung der Inlandsnachfrage erhéhte sich nach der AuBenhandels-
statistik die Ausfuhr 1956 gegeniiber 1935 ganz erheblich, und zwar um
267 Millionen auf insgesamt 3 172 Millionen Pfund. Beriicksichtigt man die
Sondercinfliisse und zieht man daher von der Zahl fur 1955 die durch den
Dockarbeiterstreik von Oktober 1954 verursachten Nachholexporte und von
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Die Leistungshilanz des Vereinigten Kdnigreichs

1953 19586
1954 1965 1856

erstes | rwelles | erstes | zweites
Halibjahr | Halbjahr | Halbjahr | Halbjahr

Millionen Pfund Sterling

Pasten

Warenhandel (fob)

Einfuhr . . . . .. .. e e 3 006 3429 3482 1 685 1734 1734 1728

Ausfuhr einschlieflich der
Wiederausfubr . . . . . . .. 2820 3070 3403 1530 1 540 1701 1702
Saldo des Warenhandels , — 186 | — 359 | — 59 | — 1685 | — 194 | — 33 | — 26

Dienstleistungen (neito)

Schiffabrt . . . . ... .00 + 148 |+ 125 |+ 108 |+ T3 |+ 52 |+ 64 | + 44
Kapitalertréige . . . . . P + 76 |+ 63 |+ B3|+ 46 |+ 17 |+ 392 |+ 44
Staatliche Transaktionen . . . . . - 174 | — 181 | — 183 | = B5 | — 96 | — 892 | — 101
Sonstiges . . . . . ... .. . + 313 | + 2292 | + 271 + 121 4+ 18 | + 167 | + 104
Saldo der Dienstleistungen + 364 |+ 236 | + 2689 |+ 185 |+ 81 |+ 178 | + 91
Saldo der Leistungshilanz

Ohne Verteidigungshitfe . . , . . |+ 178 | — 123 |+ 210} — 10| =112 ) + 148 | + 85
Verteidigungshitfe (netto) . ., . |+ 50 |+ a4 [+ 23]+ 33|+ 11|+ o+ 14

Gesamtisaldo
{mit Verteidigungshilfe) . + 228 | — 79 |+ 233 |+ 23 | — 102 |+ 154 |+ 79

der Zahl fiir 1956 die Riickzahlung von Silberbarren im Werte von 22 Mil-
Honen Pfund ab, die die Vereinigten Staaten wihrend des Krieges im
Rahmen eines Leih- und Pachtvertrages zur Verfiigung gestellt hatten, so
ergibt sich fiir die Ausfuhr eine Expansionsrate von nominal nahezu 10
Prozent und real 6 Prozent.

Wie in den beiden vorangegangenen Jahren war 1956 die Ausfuhrsteige-
rung des Vereinigten Konigreichs zum groften Teil das Ergebnis der Export-
ausweitung bei Erzeugnissen des Maschinen-, Schiffs- und Fahrzeugbaus um
nominal 14 Prozent: Die Hilfte der Gesamtexportsteigerung entfiel auf Schiffe,
rollendes Material und Flugzeuge. Im Jahre 1955 war die Exportausweitung in
diesem Sektor groftenteils das Ergebnis des gesteigerten Maschinenabsatzes
gewesen, Insgesamt bestritten 1956 die Erzeugnisse des Maschinen-, Schiffs-
und Fahrzeugbaus 40 Prozent der Gesamtausfuhr, gegeniiber 24 Prozent im
Jahre 1938.

Die nach den Definitionen des Handelsministeriums ,,neuen* oder ,,prak-
tisch neuen* Produkte gewinnen an Bedeutung. Zu ihnen zihlen Dieselloko-
motiven, Antibiotika, Reinigungsmittel usw. Besonders vielversprechend scheint
sich im Bereich dieser Giiterkategorien der Export von funk- und navigations-
technischen Ausriistungsgegenstinden, darunter auch Radargeriten, zu ent-
wickeln: 1956 betrug hier der Wert der Ausfuhr 15,3 Millionen Pfund, ver-
glichen mit 2,2 Millionen Pfund im Jahre 1948. AuBerdem hatte sich die-
Ausfuhr von ,neuen Exportgiitern von 1954 auf 1955 im Vereinigten Ké&nig-
reich um 21 Prozent erhoht, wihrend die entsprechenden Zahlen fiir die
Bundesrepublik Deutschland 16 Prozent und fiir die Vereinigten Staaten
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13 Prozent betragen hatten. Zwar beziehen sich diese Unterschiede nur auf
geringe Exportmengen und machen, fiir sich allein betrachtet, durchaus noch
nicht die Stirke einer Wetthewerbsposition aus, doch lifit sich aus ihnen
immerhin einigermaBen ersehen, in welchem Grade sich die britische Industrie
den verinderten Verhiltnissen an den Exportmirkten anpafSt.

Der Wert der Einfuhr war nach der AuBenhandelsstatistik 1955 fast
genau so groB wie 1956, DaB die Einfuhr nach dem steilen Anstieg von
15 Prozent, der sich 1955 ergeben hatte, 1956 dergestalt stagnierte, beruhte
vor allem darauf, daB sich die Erzeugung in der verarbeitenden Industrie
nicht ausweitete. Der Import von Erzeugnissen der verarbeitenden In-
dustrie stieg 1956 kaum iber seinen Stand von 1955, da die Auflen-
handelsstatistik zu dieser Giiterkategorie auch zahlreiche der industriellen
Weiterverarbeitung dienende Halbwaren — wie Nichteisen-Metalle, Eisen und
Stahl — rechnet, die 1955 weitgehend den steilen Anstieg der Einfuhr von
Gitern dieser Kategorie um 32 Prozent bewirkt hatten, die aber 1956 (aller-
dings mit Ausnahme von Eisen und Stahl) in geringeren Mengen importiert
wurden., Grundstoffe wurden 1936 im Werte von insgesamt @100 Millionen
Pfund eingefithrt; das sind etwa 20 Millionen Pfund weniger als 1955. Dieser
Riickgang beruht per Saldo hauptsiachlich auf der Verringerung der Einfuhr
von Nutzholz und Kautschuk, wihrend dafiir Erze und Schrott in vermehrtem
Umfang importiert wurden. Bei Kautschuk beruhte die Verringerung des
Einfuhrwerts fast ausschlieBlich auf einem Preisriickgang; der Erhohung der
Einfuhr von Erzen und Schrott entsprach die Ausweitung der Stahlproduktion.

Am meisten fillt an der Entwicklung der AuBenhandelszahlen in der Zah-
lungsbilanz des Vereinigten Konigreichs 1956 auf, dafl die Ausfuhr nach den
Lindern auBlerhalb des Sterlinggebiets um 18 Prozent zunahm; zwei Funftel dieser
Steigerung entfielen auf die Ausfuhr nach dem Dollarraum. Diese relative Aus-
weitung des Handels mit dem Dollarraum trug zu einer kréftigen Verhesserung der
Leistungsbilanz des Vereinigten Kénigreichs gegeniiber diesem Gebiet bei. Hatte
sich hier noch 1955 ein Defizit von 205 Millionen Pfund (574 Millionen Dollar) er-
geben, so betrug es 1956 nur noch 22 Millionen Pfund (62 Millionen Dollar). Die
Ausfuhrnach den Vereinigten Staaten allein erhohte sich (von der bereits erwihnten
Riickzahlung von Silberbarren abgeschen) von 198 Millionen auf 236 Miilionen
Pfund und damit um 19 Prozent, wihrend die Ausfubr nach Kanada um 26 Prozent
stieg. In den letzten Monaten des Jahres 1956 wurden die Vereinigten Staaten
an Stelle von Australien das grofite Absatzland der britischen Exportwirtschaft, So-
wohl in den Vereinigten Staaten wie in Kanada hatten britische Metalle und
Maschinenbau-Erzeugnisse eine gute Position. Die Ausfuhr nach dem ibrigen
Dollarraum weitete sich gegeniiber 1955 um iiber ¢in Drittel aus; sie umfalte unter
anderem die Lieferung von Schiffen und Flugzeugen nach Liberia und Venezuela.

Die Exporte nach den nicht zum Sterlinggebiet gehtrenden OEEC-
Liandern und den von ihnen abhiéngigen Gebieten stiegen um 11 Prozent;
die prozentuale Ausweitung war damit gréler als in den heiden vorangegange-
nen Jahren. Die Ausfuhr nach den tibrigen Nichtsterlingldndern erhohte sich um
12 Prozent; stellt man auch die in der folgenden Tahbelle nicht beriicksichtigte
Wiederausfuhr in Rechnung, so betrigt die Ausfuhrsteigerung gegeniiber den
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Vereinigtes Kdnigreich: Regionale Gliederung der Ausfuhr

1953 1954 1955 1956 1953 1954 1956 1956
Gebiela
Millionen Pfund Sterling Prozent des Gesamtexports
Lidnder auBerhalb des
Sterlinggehiets
Dollarraum ., . . . . . . 286 360 397 521% i5 13 i4 16
OQEEC-Lander mit ange-
schlossenen Gebieten . 592 722 760 847 a7 27 26 27
Sonslige Lander ., . ., . 251 261 318 356 1 10 i i1
Samtliche Linder auBer-
halb des Sterling-
gebiets . . .. ... 1328 t 344 1474 1724 51 50 51 54
Sterlinggebiet
Britische Kolonien . . . . 360 340 asz 422 4 i3 i3 13
Australien, Neuseeland . . ais 404 424 367 12 i5 i5 72
Indien, Pakistan, Ceylon . 172 180 188 228 7 7 L] 7
Sonstige Sterlinglénder . 408 407 437 432 is i5 is5 14
Gesamies Starlinggebiet 1254 1331 1431 1448 49 50 49 46
Geszsamtexport . . . . .. 2 582 2674 2905 372 100 100 o0 100

* Unfer Berifcksichfigung von Silberbarren im Werte von 22 Milllonen Pfund, die 1956 zur Riickzahlung von
Schulden aus Leih- und Pachiveririgen nach den Vereiniglen Staatan versandt wurden.

Nichtsterlinglindern 17 Prozent, von denen ein Drittel auf der erweiterten
Wiederansfuhr  von Kautschuk nach der Sowjetunion beruhte. Dagegen
erhdhte sich die Ausfuhr nach dem Sterlinggebiet fast tiberhaupt nicht,
worin weitgehend die im Juni 1956 verschirften australischen Beschriin-
kungen der Einfuhr von Kapitalgiitern und Kraftwagen zum Ausdruck kamen.
Die Zahl der nach Australien exportierten Personen- und Nutzfahrzeuge ging
von 134 500 im Jahre 1955 auf 73 100 im Jahre 1956 zuriick.

Die beiden anderen europiischen Sterlinglinder, Irland und Island, konn-
ten trotz des anhaltenden inflatorischen Drucks im Inland ihr Leistungsbilanz-
defizit 1956 etwas verringern: Irland reduzierte vor allem seine Importe, und
Island verbesserte seine Dienstleistungsbilanz.

Der AuBlenhandel Irlands und Islands

frland . : Island

Jahr Ausfuhr _

Einfuhr un Saldo Einfuhr Ausfuhr Saldo

Wiederausfuhr
Millignen irische Pfund Millionen isléndlsche Kronen

1983 182 114 - Ga 1114 706 — 405
1954 180 118 — 85 1130 a46 — 284
1955 204 110 — 94 1264 844 — 418
1956 181 107 ~ T4 1488 1031 — 437

Irland belegie eine groBe Zahl von Verbrauchsgiitern und die zu ihrer
Herstellung verwendeten Materialien im Mirz und Juli 1936 mit Importab-
gaben. Diese Abgaben bewirkten zusammen mit einem Riickgang der
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Nahrungsmitteleinfuhr eine Verringerung des Gesamtimports von 204 Millionen
irischen Pfund im Jahre 1955 auf 181 Millionen irische Pfund im Jahre 1956.
Das Leistungsbilanzdefizit sank dementsprechend von 35,5 Millionen im Jahre
1955 auf 14,4 Millionen irische Pfund im Jahre 1956.

In Island nahmen sowohl die Importe wie die Exporte 1956 stark zu.
Der Anteil der EZU- und Dellarraum-Linder an der islindischen Einfuhr nahm
ab, wihrend sich der Anteil der Sowjetunion und einiger osteuropiischer Linder
kriftig erhdhte. Die Auseinandersetzung mit dem Vereinigten Konigreich wurde
nach vierjihriger Dauer am 15. November 1956 durch ein Abkommen bei-
gelegt, in dem fiir die Einfuhr von islindischen Fischen in das Vereinigte Konig-
reich cine Quote festgesetzt wurde, die ungefihr 7 Prozent der islindischen
Gesamtausfuhr von 1956 betrigt. Das Defizit im Dienstleistungsverkehr war
nicht mehr ganz so groB wie 1955; das Leistungsbilanzdefizit wurde fir 1956
auf 6,7 Millionen Dollar geschitzt, gegeniiber 8,5 Millionen Dollar im Jahre 1955.

In Frankreich beruhte die auBlerordentlich ungiinstige Entwicklung der
Zahlungsbilanz 1956 in der Hauptsache auf einer Verschlechterung der Han-
delsbilanz. Unter der stimulierenden Wirkung der starken Ausweitung der
kaufkriftigen Nachfrage erhohte sich die Produktion der verarbeitenden In-
dustrie 1956 um fast 10 Prozent, und mit dieser Expansion ging eine erheb-
liche Steigerung der Einfuhr einher, die sich von ! 670 Milliarden franzosischen
Franken im Jahre 1955 auf 1 380 Milliarden franzésische Franken im Jahre 1956
und damit um 18 Prozent steigerte; in der Hauptsache war dieser Anstieg
das Ergebnis vermehrter Importe von Brennstoffen, Rohstoffen und Halbwaren,

Die franzésische Ausfuhr, die sich 1955 auf 1 740 Milliarden franzésische
Franken belaufen hatte, ging 1956 leicht zuriick, und zwar auf 1620 Milliarden

Frankreich: Die Struktur des AuBenhandels

Einfubr Ausfuhr

Posten

19583 1954 1955 1966 1953 1954 19585 1856
Milliarden franzégsische Franken
Nakrungsmittet . . . . . . 386 408 413 522 157 204 257 227
Brennstotfe . . . . . ... 254 266 286 341 118 111 130 104
Rohstoffe und Halbwaren ., 619 G647 729 830 B82 595 696 670
Investitionsgiter . . . . . . 139 129 169 195 195 209 239 239
Verbrauchsgliter . . . . . . 60 72 BT 28 354 390 414 as3
Zusammen . . . 1458 1522 1674 1976 1 4086 1509 1736 1623
Prozent des Gesamtbetrags

Nahrunggmittel . . . . . . 27 27 25 26 i1 i4 15 14
Breanstoffe . . . .. ... 17 i7 i7 i7 a 7 7 &
Rohstoffe und Halbwaren . . 42 43 44 42 42 39 40 <1
Investitionsgiter . . . . . . io a @ 10 14 14 T4 5
Verbrauchsgiiter . . . . . . 4 5 5 5 25 28 24 24
Zugammen . . . 100 160 100 100 160 100 100 100
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franzisische Franken. An die Stelle des 1955 wverzeichneten Ausfuhriiber-
schusses von 60 Milliarden Franken trat infolgedessen 1956 ein Defizit von
350 Milliarden franzosischen Franken.

Die Ausweitung der Nettoeinfuhr von Brennstoffen und Nahrungsmitteln
wurde bereits erwidhnt. Die Nahrungsmittelemfuhr wird in der Absicht, die
Lebenshaltungskosten niedrig zu halten, amtlich durch Senkung oder voriber-

gehende Suspendierung der auf bestimmten Giitern lastenden Zille — ins-
besondere der Zolle auf Vieh und Fleisch, das 1956 im Inland nicht aus-
reichend produziert wurde — gefordert.

Auch die Einfuhr von Halb- und Fertigwaren hat zugenommen, und
zwar um nicht weniger als 60 Prozent bei Eisen- und Stahlerzeugnissen und
um 27 Prozent bei Maschinenbau-Erzeugnissen und technischen Geriten.
AuBlerdem stieg bei gleichzeitiger Erhohung des Index der Kapitalgiiterpro-
duktion um 11,1 Prozent die Ausfuhr von solchen Giitern 1956 nur um
1,3 Prozent. Bei den Konsumgiitern erhéhte sich die Erzeugung um 6 Prozent,
wihrend die Exporte um 0,5 Prozent fielen. Abgesehen von den Investitions-
gitern wurden die Giiter simtlicher Kategorien 1956 nicht mehr in dem
Umfang exportiert wie 1935.

Frankreich: Gliederung des AuBenhandels nach Wahrungsrdumen

Einfuhr Ausfubr Saldo
Gahiete .
1954 1955 1986 1954 1955 1956 1954 1955 1956
Milliarden franzosische Franken
Franzdsisches
Wahrungsgebiet 412 415 482 547 13- £22 + 138 + 144 + &0
Obrige Welt
Kontinentale
OEEC-Lander® ars 473 583 518 &22 816 + 145 + 148 + 33
Sterlinggebiet . , 393 421 449 153 207 179 — 240 — 214 — 270
Dolarraum . . . 166 197 280 25 113 =21 -~ 71 — B4 — 159
Sonstige Linder 178 168 202 196 235 185 + 18 | + 67 - 17
Obrige Welt
zusammen .| 1110 1269 1514 o862 1177 1101 ~ 148 — 82 - 413
Insgesamt . .| 1522 1674 1978 1509 1736 1623 |— 13 | + 62 | — 363

* EinschlieBlich ibrer Uberseeischen Gebieta,

Diese Verschlechterung der franzdsischen Handelsbilanz war gegeniiber
samtlichen groflen Wihrungsgebicten festzustellen; am wenigsten ausgeprigt
war sie indessen im Handel gegeniiber dem Sterlinggebiet. Normalerweise hat
das franzosische Mutterland einen Ausfuhriiberschull gegeniiber dem iiberseeischen
Teil des Wihrungsgebiets des franzésischen Franken* und dem EZU-Raum und

* Fiir Zahlungsbilanzzwecke wurden dem franzésischen Wihrungsgebiet 1956 neben dem
franzésischen Mutterland die folgenden Gebiete zugerechnet: die franzésischen Uberseedepar-
tements (ndmlich Algerien, Guadeloupe, Martinique, Guayana, Réunion), Franzosisch-West-
afrika, Franzosisch-Aquatorial-Afrika, Franzésisch-Kamerun, Togo, Madagaskar und die mit
ihm verbundenen Gebiete, die Komoren, Saint-Pierre und Miquelon, die franzésischen Gebiete in
Ozeanien, Neu-Kaledonien und dessen AuBengebiete, die Neuen Hebriden, Kambodscha, Laos
und Vietnam sowie Marokko und Tunesien.
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ein Defizit im Warenhandel gegenitber dem Dollarraum und der Gesamtheit
der iibrigen Linder. Im Jahre 1956 schrumpfte der AuBenhandelsiiberschul3
gegeniiber dem franzésischen Wihrungsgebiet um mehr als die Hilfte seines
Volumens von 1955, wihrend das AuBenhandelsdefizit gegentiber der librigen
Welt, das 1955 nur 82 Milliarden franzosische Franken betragen hatte, steil
auf 413 Milliarden franzésische Franken anstieg.

Zahlungsbilanzangaben stechen nur fiir die erste Hilfte des Jahres 1956
zur Verfiigung.: Im Vergleich zur entsprechenden Periode des Jahres 1955
verschlechterte sich die Leistungsbilanz des franzésischen Mutterlandes um
420 Millionen Dollar, von denen 310 Millionen Dollar auf den AuBenhandel
und 110 Millionen Dollar auf den Dienstleistungsverkehr entfielen,

Die Zahlungsbilanz des franzdslschen Wahrungsgebiets

o053 1084 Erstes Halbfahr
1 1955
Posten_ 1955 1956

Millionen US-Dollar

.. Franzaslsches Mutterland
Warenhandel (fob)

Einfuhr . . . ., . . . v 0 0o o e 2 494 2724 3064 1503 1936
Avsfuhr . . . o o0 0 . 2165 2545 3 150 15638 1 660
Saldo des Warenhandsls . . — 339 — 179 + 86 + 35 — 27%
Dianstleistungen {(netto)
TrAMSPOt . v v v v v v e e e e e — 101 - 18 — e — 63 — 10
Kapitalertrige . . . . . ... . ... [ + 59 + 51 + 71 + 40 + 48
Fremdenverkehr . . . . . . e - 6 + 81 + 34 + 30 -
Einnahmen des Staates . . . . . . . . . . + 337 + 436 + 513 + 222 + 207
Sonstige unsichthare Posten . . . . . . . — &7 - 3 + 18 + ¥ -~ 23
Saldo der Dignstleistungen . + 222 + 441 + 516 + 240 + 13t
Salde der Leistungsbilanz . . . . . NP - 17 + 262 + 602 + 275 ~ 145
Oberseelsche Geblete
Baldo der Leistungshilanz gegeniiber
fremden Landern ., . . . .. e e — 103 — &8 — 196 ~ B8 - 113
Gesamies franzdsisches Wihrungsgebiet
Saldo der Leistungsbilanz .
Ohne amtliche unentgeltliche Letstungen . — 220 + 194 + 406 + 218 — 258
Amtliche unentgeltliche Leistungen . . . . 4 341 + 438 + as3 + 202 + 111
Mit amtlichen unentgeltlichen Leistungen . + 121 + 632 + 788 + 421 — 147
Kapitalbewegungen (Abflu +) . . . . . . .. — B33 + 165 + 132 —_ + 83
Verinderung der Gold- und Devisenbestinde
{Zunahme +). . . . . ... L. P + 161 + 506 + 673 + 424 - 234
Nicht erfaBbare Posten und statistische
Ermittlungsfebter . . . . . . . . .+« v . . - 7 - 39 - 18 - 3 + 24

Ferner verdoppelte sich das Defizit der Gberseeischen Gebiete gegeniiber
den fremden Liandern, und die Einnahmen des franzésischen Wihrungs-
gebiets aus amtlichen unentgeltlichen Leistungen gingen um fast die Hilfte zuriick.
Per Saldo ergab sich fir das erste Halbjahr 1956 gegeniiber dem ersten
Halbjahr 1955 eine Verschlechterung um 568 Millionen Dollar,
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Der Entwicklung in Frankreich villig entgegengesetzt war die Entwicklung
in der Bundesrepublik Deutschland, wo sich der Uberschu8 aus dem
Waren- und Dienstleistungsverkehr (wenn man den Betrag abzieht, um den die
Wiedergutmachungsleistungen an das Ausland die unentgelilichen Kapital-
leistungen aus dem Ausland iiberstiegen) 1956 auf 4,4 Milliarden Deutsche
Mark stellte, gegenitber einem UberschuB von 2,1 Milliarden Deutschen Mark
im Jahre 1955 und von 3,6 Milliarden Deutschen Mark im Jahre 1954
Zwar weitete sich die Einfuhr im Warenhandel stirker aus als die Inlands-
produktion, doch noch stirker stieg die Warenausfuhr, so daB der UberschuB3 im
Warenhandel von 3,3 Milliarden Deutschen Mark im Jahre 1935 auf 6,0 Mil-
liarden Deutsche Mark im Jahre 1956 hochschrellte. Das Defizit im Dienst-
leistungsverkehr erhéhte sich bei allerdings betrichtlichen Verinderungen der
Einzelposten insgesamt nur leicht, und zwar von 360 Millionen auf 510 Mil-
lionen Deutsche Mark. Die Bilanz der Transportdienstleistungen schloB mit
einem wesentlich hoheren Defizit ab als im Jahr zuvor; zugleich aber waren
die Nettoeinnahmen aus Lieferungen und Leistungen fiir ausldndische Truppen-
dienststellen und Truppenangehdrige wesentlich héher.

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepuhblik Deutschland

Posten 1953 1954 1855 1956
Milliongn Deutsche Mark
Warenhandel (fob)
Ausfubhr® . . . . . . 0 e e e e e e e 18 500 21970 26 641 30774
Einfuhr . . . . . . . ¢ o i e e e e e e 14 848 18 045 22 339 24 766
Saldo des Warenhandels , . . . . +3652 +30924 | +3302 + 5008

Dienstleistungen (netto)

Transport . . . . ¢ i s e i e b e e e e e e e — 185 + 7 - 314 — 900
Kapitalertrige . . . - . . v 0 0 v 0 e e e P — 43 | — BM - 602 — 442
Reiseverbehl . . . & v v o ¢ v o v i i e h e e e s + 13 + 180 + 282 + 477

Einnatimen aus Lisferungen und Leistungen fiir fremde
Truppen (einschligBlich der Dollareinnahmen aus dem

DM-Eintausch der amerikanischen Dienststellen} . . . + 1140 41018 +1216 + 17587
Sonstige Dienstleistungen . . . . . . . v v 0 00w — 431 — 655 — 938 —1402
Saldo der Dienstleisfungen . . . . + 494 + 49 — 357 — 510
Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs . +4 146 + 3973 + 29045 + 5 498
Saldo der unentgeltlichen Lefstungen . . . . ... — 63 | - 388 | — 8i5 | —1 104
Salde des Waren- und Dienstleistungsverkehrs
und der unentgeltfichen Leistungen . . .. . .. + 4093 +3585 +2130 + 4394
Saldo der Kapitalleistungen (fremde +) . . . . . . . .. + 282 + 451 + 498 + 443
Saldo der Devisenbilanz (Zugang +) . . . . . . . .+ . . + 3594 +2 723 + 1921 +4673
Baldo der nicht erfaBbaren Posten und der statistischen i
Ermittlungsfebler . . . .« . 0 0 h e e e e e e + 217 + an - 289 — T22

* EinschlieBlich der Nettoeinginge aus dem Transithandel,

Die Erhohung des Uberschusses der Bundesrepublik im Warenhandel mit
den kontinentalen OEEC-Lindern, der normalerweise mit einem hohen Aus-
fuhriiberschuB abschlieBt, war — nach der AuBenhandelsstatistik — 1956
etwas groBer als die Erhohung gegeniiber simtlichen Wihrungsraumen. Vor
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allem gegeniiber Frankreich wuchs der UberschuB besonders stark an, aber
auch im Verkehr mit Belgien, der Schweiz, den Niederlanden und Norwegen
stieg er betrichtlich.

Die iibliche Defizitposition des Warenhandels der Bundesrepublik mit
dem Vereinigten Kénigreich verdnderte sich 1956 nicht; hingegen ergab sich
gegeniiber dem iiberseeischen Sterlinggebict eine erhebliche Steigerung des
Uberschusses, die vor allem auf einem kraftigen Anstieg der Ausfuhr nach
Indien beruhte. Das Defizit im Warenhandel mit dem Dollarraum erhéhte
sich 1956 weiter, doch wurde diese Erhéhung zum Teil durch die Steigerung
der Dollarcinnahmen aus dem DM-Eintausch fremder Truppen kompensiert.
Der Saldo des Warenhandels der Bundesrepublik mit den , Abkommenslindern
auflerhalb des EZU-Raums® schlieBlich verinderte sich naturgemédB nur wenig,
doch weitete sich das Volumen des Handels mit diesen Lindern 1956 wesent-
lich aus. Im Verkehr mit Osteuropa zum Beispicl stieg die Einfuhr um 360
Millionen auf 900 Millionen Deutsche Mark und die Ausfuhr um ungefihr
den gleichen Betrag. '

Bundesrepublik Deutschland: Regionale Gliederung des AuBenhandels

Vardnde-
rung 1958
Lander und Gebiete 1053 1954 1955 1956} gegenuber
1955
Millionen Deutgche Mark
Kontinentate OEEC-L&nder
Belglan-Luxemburg . . . . . .+« . . PN 330 G40 290 710 + 420
Panemark . . . ... .. ...+ 320 420 160 180 + 20
Frankrelech . . . . . . ...« 0. 10 — 160 - 510 300 + 810
italien . . . ... o e 500 500 320 430 + 40
Niederlande . . . . . . . . .o v v v o v 200 510 570 710 + 140
Norwegen . . . . . . o i v s s s a a0 v 330 320 250 3920 + 140
Osterreich . . . ... ........... 260 470 660 €40 | — =20
Schweden . . ... .. ...+« aso 870 580 &80 -
Schwelz . . ... .. .. P 500 560 680 210 + 230
Sonstige kontinentale OEEC-Lénder . . . . . 140 230 430 400 - 30
Zusammen . . .. .. e 3140 4 060 3600 5 350 +1 750
Sierlingpebiet
Vereinlgtes Kdnigrelch . . . . .. . .. .. — 100 — 400 — 380 - 380 -
Sonstige Lander des Sterlinpgebiels . . . . - 230 20 10 270 + 260
Zusammen . . ... ... — 330 | — 380 | — 370 | — 110 + 260
Dollarraum , . . . . . . v v v v v n v uu — 620 — 850 -2 140 —2710 || — &70
Sonstige Ldnder . . ., .. .. ... ... 330 - 20 150 370 |+ 220
Insgesamt . . . . . . . . . 2520 2 700 1240 2 200 + 1680

Anmerkung: Die Eirfuhrzahlen sind in dieser auf der Auflenhandelsstatistik beruhenden Tabelle auf cil-Basis
{das heit unter EinschiuB der Fracht- und Versicherungskosten), hingegen in der aul Zahlungsbilanzangaben
beruhenden Tabelle der Seite 151 auf fob-Basis (das heiBt ohne Fracht- und Versicherungskosten) berechnet.

Die westdeutschen Kapitalgiiterexporte nach den Rohstofflindern nahmen
{nach den auf den Zahlen fiir die ersten neun Monate des Jahres beruhenden
Angaben der Vereinten Nationen} 1956 um fast 20 Prozent zu, wihrend sie
im Falle der Vereinigten Staaten um etwa 29 Prozent und in jenem des
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Vereinigten Konigreichs um iither 16 Prozent stiegen. Die Bundesrepublik
verzeichnete die stiarkste prozentuale Steigerung gegeniiber dem Fernen Osten,
die zweitstiirkste gegeniiber dem Nahen Osten und die drittstirkste gegeniiber
dem iiberseeischen Sterlinggebiet. An der sehr kriftigen Expansion der latein-
amerikanischen Kapitalgiitereinfuhr war die Bundesrepublik nur sehr maBig
beteiligt; der Hauptanteil entfiel hier auf Lieferungen aus den Vereinigten
Staaten und dem Vercinigten Kénigreich.

Um die Expansion des Zahlungsbilanziiberschusses zu drosseln, aber
auch um zur Stabilisierung der Inlandspreise beizutragen, wurden in der
Bundesrepublik 1956 den AuBenhandel unmittelbar betreffende MaBnahmen
dreifacher Art ergriffen: die Importe aus dem Dollarraum wurden weiter
liberalisiert, die Einfuhrztlle gesenkt und die Ausfuhrkredite reduziert.

Im Juni 1956 wurde die Liberalisierung der Einfuhren aus dem Dollar-
raum, die seit Mai 1955 bei 68 Prozent gelegen hatte, auf einen Satz von
93 Prozent erweitert und damit dem Liberalisierungsgrad des intraeuropiischen
AuBenhandels in etwa angeglichen. Die Erweiterung umfaBte rund 600
Positionen, darunter rund 140 Positionen aus dem landwirtschaftlichen Sektor.
Da die neue Liste jedoch hauptsichlich Sektoren umfaBite, die schon vorher
gegeniiber dem Dollarraum bereits offen ausgeschrieben worden waren, wie
zum Beispiel Kaffee und Kohle, war der tatsichliche Liberalisierungseffekt
nicht so stark, wie man aus den amtlichen Zahlen entnehmen kdnnte, Ferner
ist zu beriicksichtigen, dafl die Prozentrechnung der Liberalisierung sich nur
auf den Privathandel, nicht aber auf den Staatshandel bezieht, der Anfang

1957 noch ein Viertel aller Einfuhren aus dem Dollarraum umfafite.

Am 1. Juli 1956 wurden die Einfuhrzille fiir die meisten gewerblichen
Giiter provisorisch bis Ende 1957 dergestalt gesenkt, daBl der Maximalsatz nur
noch 21 Prozent des Importwertes betrug. Der Zoll fiir Heizél und Werk-
zeugmaschinen wurde im Zuge der Bemiihungen, die Investitionsgiiterpreise
nicht steigen zu lassen, suspendiert. Dariiber hinaus wurden die Zoll-
senkungen, die im Rahmen der vorangegangenen GATT-Konferenz zugesagt
worden waren, nicht erst am 1. Oktober, sondern bereits am 1. Juli 1956
in Kraft gesetzt. Am 10. Dezember wurden weitere Zollreduktionen wirksam;
diese Senkungen umfaBten in der Hauptsache Baumaterialien, Giiter des Bau-
bedarfs, gewisse Ernahrungsgiiter und landwirtschaftliche Produktionsmittel.
Dennoch ist die Zollprotektion der westdeutschen Landwirtschaft noch sehr
hoch; auch wurden die Finanzzolle (Kaffee, Tee, Tabak, Kakaobohnen,
Gewiirze) von der Zollsenkung nicht betroffen.

Im August 1956 setzte die Hermes Kredit-Versicherungs-AG die Selbst-
beteiligungsquote der Exporteure bei der Ubernahme von Ausfuhrbiirgschafien
und -garantien erheblich herauf. Die Ausfuhr-Kredit-AG folgte diesem Schritt,
indem sie ihre Kreditgewdhrung pro Exportauftrag von 80 auf 60 Prozent
des Fakturawerts reduzierte, und im Februar 1957 beschloB der Zentralbankrat
der Bank deutscher Linder, den der Ausfuhr-Kredit-AG in Frankfurt zur Ver-
fiugung gestellten Rediskontkredit (B-Plafond) bis Ende April etappenweise von
600 auf 500 Millionen Deutsche Mark zu reduzieren.
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In den Niederlanden bewirkte die itbermiBige Nachfrageausweitung,
daB an die Stelle des Uberschusses von mehr als 200 Millionen Gulden, der sich
1955 in der Zahlungsbilanz ergeben hatte, 1956 ein Zahlungsbilanzdefizit von
fast 600 Millionen Gulden trat. Diese Verschlechterung beruhte hauptsichlich
auf einer Erhdhung des Warenhandelsdefizits, das um 700 Millionen Gulden
auf fast 2 500 Millionen Gulden anstieg; doch verringerte sich auch der Uber-
schul im Dienstleistungsverkehr merklich, namlich um {iber 200 Millionen
Gulden auf knapp 1900 Millionen Gulden.

Dafl die Warenhandelshilanz sich 1956 verschlechterte, beruhte in erster
Linie darauf, daB} sich das Importvolumen um 12 Prozent, das Exportvolumen
dagegen nur um 5 Prozent ausweitete., Von grofler Bedeutung war die starke
Ausweitung der Verbrauchsgtitereinfuhr, bei der Textilien die gréBite Rolle
spielten und deren Volumen sich 1956 gegeniiber 1955 um 25 Prozent erhohte.
Die starke Investitionsgiiternachfrage schlug sich im Trend der Einfuhr von
Maschinen, Gerdten und Elektroartikeln ebenfalls nieder. SchlieBlich wurden
auch die Importe von Erzen, festen und fliissigen Brennstoffen sowie von
Getreide sehr erheblich gesteigert, was in gewissem Umfang vielleicht mit der
Auffiilllung von Lagerbestinden zusammenhing. Auf der Exportseite nahmen
Erdolerzeugnisse — diese werden zu 83 Prozent ihres Exportwertes vorher

Die Zahlungshllanz der Niaderlande

. Verinderung der Bestinde an
Gesamtbilanz Gold und
konvertierbaren Devisen

Posten
1954 855 t956 1954 1965 1956

Millionen Gulden

Warenhandel {fob)

Einfuhr . . . . o0 o0 8714 11298 13 000 1582 2027 2 287
Austuhr . . . . . L L. 8613 9527 10 530 960 829 P08

Saldo des Warenhandels . -1 101 —1771 —2470 — BZ2 —1098 ~1289

Dienstleistungen (netto) )
Wapitalertrage . . . . . . . . .. + 298 + 318 + 248 — 4 + 4 - 17
Uberweisungen von Ausgewander-

ten und unentgeltliche Leistun-
gen von Privaten. . . . ., .. + a4 4+ ar + 22
Sonsgtige Dienstleistungen . . . . + 1296 + 1758 +1616

11
160

12
495

10
447

++
+ +
++

Saldo der Dienstleistungen + 1626 +2110 + 1884 + 187 + 5t + 440

Saldo der Leistungsbilanz
Ohne amtliche unentgeltliche

Leistungen . . . . . . . . . . + 5825 + 339 — 586 — 455 — 687 — 849
Amiliche unentgeltiiche

Leistungen . . . ... ... . + 51 — -3 + 5 + 51 - 5 + 5
Mit amtlichen unentgeltlichen :

Leistungen . .. .. ... .. + 576 + 334 — 81 — 404 -~ 582 — 844
Kapitalbewegungen (ABluB +) . . + 303 + 322 4+ 320 — 364 — 319 — 367
Veriinderung der Gold- und Devisen-

bestande (Zunabme +) . ., . . . + 273 + 12% | — 901% | — 40 —~ 273 — 477

* EinschlieBlich der fundierten Forderungen aus Zahlungsabkommen.



importiert — seit 1954 den ersten Platz- ein. Im Jahre 1956 iiberstieg der
Guldenwert der Ausfuhr solcher Erzeugnisse erstmals die Milliardengrenze
und erreichte einen Anteil von 10 Prozent an der gesamten Ausfubr dieses
Jahres,

Regional gesehen verteilte sich 1956 die Verschlechterung der Handels-
bilanz auf fast alle Handelsraume, doch war sic am ausgeprigtesten im Ver-
hiltnis zur Gruppe der OEEC-Linder. Das AuBenhandelsdefizit allein gegen-
iiber der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion stieg von 800 Millionen
Gulden im Jahre 1955 auf 1 100 Millionen Gulden im Jahre 1956, und auch
das Defizit im Verkehr mit der Bundesrepublik Deutschland erhdhte sich
betrichtlich. Gegeniiber den Vereinigten Staaten schloB die Handelsbilanz der
Niederlande mit einem Ergebnis ab, das um etwa 250 Millionen Gulden
schlechter war als 1955.

Die Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion erzielte in der
ersten Hilfte des Jahres 1956 (fiir das gesamte Jahr lagen bei Abfassung dieses
Berichts Zahlen noch nicht vor) in der Zahlungsbilanz einen Uberschuf3 von
8,9 Milliarden belgischen Franken. In der zweiten Hailfte des Jahres scheint
der UberschuB8 aber — hauptsichlich wegen der Verschlechterung der Aufen-
handelshilanz — etwas geringer gewesen zu sein. Importe und Exporte erhohten
sich 1956 um ungefihr den gleichen Betrag. In regionaler Sicht nahm der
UberschuB der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion gegeniiber den
FEZU-Lindern erheblich zu, und das Defizit gegeniiber dem Dollarraum ver-
ringerte sich, wobei allerdings das Defizit gegeniiber den Vereinigten Staaten
allein sich erhéhte.

Die Zahlungsbilanz ausgewd&hlter Lainder

Lander Warenhandel Saldo Sado | Veranderung
bzw. des BDienst- der Wahtungs-
Jahr leistungs- Leistungs- Teserven
Einfuhr! Ausfubr Saldo verkehrs bilanz {Zunahme +)
Belgien-Luxemburg (Milliarden Franken}
1963, . ., 98,6 100,86 + 1,9 - 1,3 + o7 + Q
1954 , . . 108,9 104,3 — 2,6 - 0,2 - 2,7 — 36
1955 . . . 118,4 126,85 + 8,1 + 2,9 + 11,0 + 4,4
1956 1 hyitie 63,7 T2,7 + 7,0 + 1,2 + 8,9 + 2,7
Ostarreich (Millionen US-Dollar)
1953 . . . 548 538 — 10 + = + 111 + 151
1964 . . . 653 609 — 44 + 112 + a8 + 96
1966 . . . a37 710 - 177 + 59 — 130 — B4
1956 . . . 874 801 — 73 + 85 _ 39 + B2
Schwelz (Miltionen Franken)
1863 . . . 5071 5 165 + 24 + 1348 + 1440 + 2417
1854 , . . 5 592 5272 — 320 <+ 1383 + 1063 + 365*
1985, . . 6 401 B 622 - 779 + 1441 4+ 662 + 337
1956 . . . 7 597 6203 - 1394 . + 420%

1 Die Einfuhrwerts sind fir Belgien und Osterreich auf fob-, filr die Schweiz auf cif-Basis angegeben.
* Reserven der Matlonalbank an Gold und deckungsfihipen Devisen,
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In Osterreich stieg der gesamte Ausfuhrwert von 710 Millionen
Dollar im Jahre 1955 auf 900 Milkonen Dollar im Jahre 1956 und damit
um 27 Prozent, wogegen sich der Einfuhrwert nur um 10 Prozent erhéhte.
Subtrahiert man von der Ausfuhr die Ablsselieferungen an die Sowjetunion,
die von 14 Millionen Dollar im Jahre 1955 auf 531 Millionen Dollar im Jahre
1956 stiegen, so verringert sich die Steigerung auwf 22 Prozent. Im Dienst-
leistungsverkehr erhshten sich die Nettoeinginge von 59 Millionen Dollar im
Jahre 1955 auf 85 Millionen Dollar im Jahre 1956; diese Steigerung kam vor
allem dadurch zustande, daB die Einnahmen aus dem Reiseverkehr ganz
erheblich — um 30 Millionen Dollar — anwuchsen. Weitgehend infolge der
Zunahme der Ausfuhr und der Ausweitung des Reiseverkehrs ging, wenn man
von den Ablosclieferungen nach der Sowjetunion absieht, das Defizit in der
Ertragsbilanz von 130 Millionen Dollar im Jahre 1955 aul 39 Millionen
Dollar im Jahre 1956 zuriick.

Genau wie die Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion verbesserte
auch Osterreich 1956 etwas seine EZU-Position, wihrend die Bilanz des
Warenhandels mit den Vereinigten Staaten sich ein wenig verschlechterte.
Beim Export entfielen die Hauptsteigerungen auf Fertig- und Halbfertigwaren,
vor allem auf Giiter mit hohem Arbeitskostenanteil wie Maschinen, Metall-
erzeugnisse, optische Instrumente und Textilien, beim Import dagegen auf
Rohstoffe — Brennstoffe, Erze und Schrott — sowie auf Fertig- und Halbfertig-
waren. Ferner beruhte die Intensitit der Gesamtnachfrage genau wie im Falle
der Bundesrepublik Deutschland 1956 in betrichtlichem Umfang auf der
lebhaften Exportnachfrage. In der Tat gingen fast vier Fiinftel des Produktions-

zuwachses der gesamten Wirtschaft — bei einigen Indusiriezweigen, so in der
Metall- und Maschinenindustrie, waren es praktisch sogar 100 Prozent — in
den Export.

Der Einfuhriiberschul der Schweiz erhéhte sich 1956 krifiig, und zwar
um 615 Millionen Schweizer Franken auf 1394 Millionen Schweizer Franken,
Die starke Importnachfrage hing 1956 eng mit der weiteren Expansion der
Wirtschafistiatigkeit zusammen, deren Effekt sich im letzten Viertel des Jahres
unter dem EinfluB der Suezkrise noch durch umfangreiche Kiufe von Lebens-
und Futtermitteln fiir Lagerbildungszwecke verstirkte. Die Ausfuhr von Fabri-
katen erhohte sich gegeniiber 1955 um 525 Millionen Schweizer Franken, von
denen fast 160 Millionen Schweizer Franken allein auf Uhren entfielen, weitere
100 Millionen auf Maschinen und iber 80 Millionen Schweizer Franken auf
Erzeugnisse der chemisch-pharmazeutischen Industrie. Der Einfuhriiberschull
der Schweiz ergab sich fast ausschlieBlich im Handelsverkehr mit Europa und
Nordamerika; gegeniiber anderen Uberseegebieten, vor allem gegeniiber Asien,
verzeichnete dic Schweiz wie gewdhnlich einen AusfuhriiberschuB. Die Netto-
cinnahmen aus dem Dicnstleistungsverkehr, die in den letzten Jahren rund
1,4 Milliarden Schweizer Franken jihrlich betrugen, sind 1956 wahrscheinlich
auf etwa 1,5 Milliarden Schweizer Franken angestiegen; sollte sich diese
Schitzung bestitigen, so ergibt sich fir die Ertragsbilanz 1956 ein gering-
figiger UberschuB.
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In Ttalien bedingte die rasche Expansion der Produktion eine betricht-
liche Erhhung der Importe von Rohstoffen, Halbwaren und Brennstoffen, so
daB sich die Gesamteinfuhr von 1695 Milliarden Lire im Jahre 1935 auf
1981 Milliarden Lire im Jahre 1956 und damit nominal um 17 Prozent
steigerte. Die Ausfuhr erhshte sich von 1160 Milliarden Lire im Jahre 1955
auf 1348 Milliarden Lire im Jahre 1956 und damit um 16 Prozent. Vor
allem scheint diese Ausweitung darauf zuriickzufithren zu sein, daB die italienische
Exportindustrie hinsichtlich ihrer Preise zunehmend konkurrenzfihig wurde,
daB sich die Vielfalt thres Angebots erhdhte und dafi die Einkommenselastizitat
bei der Auslandsnachfrage nach Giitern wie Qualititswaren, Obst und Gemiise
hoch ist. Die unterschiedlichen Expansionsraten der einzelnen Ausfuhrkategorien
lassen den Einflufl dieser Faktoren erkennen. Den grofiten Fortschritt erzielte mit
einer Ausweitung um 62 Prozent die Ausfuhr der Erzeugnisse der (vor kurzem
noch unbedeutenden und stark zollgeschiitzten) italienischen Eisen- und Stahl-
industrie; an zweiter Stelle kamen die Maschinenbau-Erzeugnisse mit 25 Prozent
und an dritter Stelle Obst, Gemiise und dergleichen mit 18 Prozent. Die
Maschinenbau-Erxzeugnisse, deren Ausfuhr sowohl nach den Vereinigten Staaten
wie nach Westeuropa kriftig expandierte, errangen 1956 den groBten Export-
anteil, wihrend die landwirtschaftlichen Produkte an den zweiten Platz
riickten.

Die Zahlungshilanz ltaliens

Posten 1953 1954 1955 1986
Millionan US-Dollar
Warenhandel
Einfuhr (e} . . . . v v v v v v v 00 2118 2221 2518 2 908
Ausfuhr ffob) . . . . .. ... L. - 1394 18606 1857 2160
Saldo dea Warenhandels . . . — T24 — G615 — 661 — 748

Dienstleistungen (netto)

Frachten . . ., ... ... ... . + 134 + 138 + 187 + 180
Fremdenverkahr . . . . . . . . ... .. + 131 + 139 + 190 + 213
Uberweisungen von Arbeitern und
Ausgewanderten . . . . . . . .. .. + 1t9 + 114 + 125 + 1358
Sonstige Dianstlelstungen. . . . . . . . + 162 + 111 + 1ot + 145
Saldo der Dienstleistungen . . + 546 + 498 + 573 + 703
Saldo der Leistunpsbitanz
Ohne amiliche unenigeliliche Leistungen - 178 - 116 — &8 — 45
Amtliche unentgeltliche Leistungen . . . + 133 + 104 + ai + 32
Mit amtlichen unentgeltlichen Leistungen — 45 — 12 — a7 - 13
Hapitalbewegungen (Zuffull —) ., . . . . . + 12 - 87 — 155 — 123
Verinderung der Gold- und Devisanbestinde
(Zunabme +} . . . . . .. .. PP — B7 + 85 + 108 + 110

Das Warenhandelsdefizit nahm 1956 um 87 Millionen Dollar zu, doch
erhohte sich dafiir wesentlich stirker der UberschuB8 im Dienstleistungsverkehr,
der sich 1955 auf 573 Millionen Dollar gestellt hatte, 1956 aber 703 Millionen
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Dollar betrug. Die Frachteneinnahmen stiegen auf 190 Millionen Dollar, da
sowohl die Frachtraten sich erhfhten wie auch die italienische Handelsflotte
sich vergroBerte. Die immer stidrker ins Land strémenden auslindischen Reisen-
den, deren Zahl fiir 1956 auf fast 13 Millionen geschiatzt wird, brachten dem
Land in der Fremdenverkehrshilanz einen auf 213 Millionen Dollar gestiegenen
UberschuB ein. Die Uberweisungen ausgewanderter oder zeitweise im Ausland
arbeitender Italiener erhohten sich von 125 Millionen Dollar auf 155 Millionen
Dollar. All dies bewirkte, dal das Defizit in der Leistungsbilanz von 47 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1955 auf nur 13 Millionen Dollar im Jahre 1956
zuriickging, obgleich die amtlichen unentgeltlichen Leistungen, die Italien
empfing, abnahmen,

Die Zahlungsbilanzen der nordeuropiischen Linder hatten 1956 nur eine
markante Erscheinung gemeinsam: niamlich die Zunahme der Frachtenein-
nahmen. Hiervon abgesehen wurde die Situation in jedem der vier Lander
vor allem durch die dort jeweils herrschenden besonderen Verhilinisse bedingt.
Wihrend die Lage sich in Danemark und Finnland zum Schlechteren wandte,
verzeichnete Norwegen eine erhebliche Verbesserung, und in geringerem Um-
fang gilt Entsprechendes auch fiir Schweden,

Nordeuropdische L&nder: Saldo der Frachteneinnahmen

Lander 1851 1952 1953 1954 19558 1956
Millicnen US-Dollar
Danemark . . . v ¢ v v v v e u .. az 39 38 29 36 51
Finnfand* . . . .. ... ... .. 48 43 40 43 80 852
Norwegen . . « « v v o a v v v 1 n 301 294 239 235 297 408
Schweden . . . . . . . . . o0 . 188 208 166 169 128 235
- Zusammen . . . . 570 534 | 483 | 4756 591 78T
Transpotteinnahmen. 1 Vorliufige Zahl,

In Dianemark befand sich die Leistungsbilanz in der ersten Hilfte des
Jahres 1956 ungefahr im Gleichgewicht; dagegen ergab sich in der zweiten
Jahreshilfte zum Teil auf Grund von Faktoren, die dic Situation vom Ausland
her ungiinstig beeinflulten, eine Verschlechterung. Fiir das gesamte Jahr 1956
verzeichnete Dinemark ein Defizit von 134 Millionen dinischen Kronen, ver-
glichen mit einem Uberschu von 181 Millionen dinischen Kronen im Jahre
1955. Dieser Umschwung von iitber 300 Millionen Kronen geht auf die un-
gewohnlich starke Erhohung der Einfuhr zuriick, die um etwa 800 Millionen
danische Kronen stieg, da sich sowohl die Mengen wie die Preise der FEinfuhr-
giiter erhohten. Die Importe von Rohstoffen, insbesondere von Brennstoffen,
nahmen dem Wert nach gegeniiber 1955 um rund 10 Prozent zu. Beinahe
40 Prozent des dinischen Energieverbrauchs miissen durch Erdohmporte ge-
deckt werden, so daBl sich die Steigerung der Erdélpreise und der Frachtraten
stark auf die dénische Leistungsbilanz auswirkte,

Die Ausfuhr stieg 1956 gegeniiber 1955 nur um ungefihr 400 Mil-
lionen dinische Kronen, wobei der gesamte Zuwachs auf der Ausweitung
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des Exports von Fertigwaren, vor allem von Maschinen, beruhte, wogegen die
Ausfuhr von Agrarerzeugnissen — hauptsichlich wegen des Exportriickgangs
bei Molkereiprodukten und Speck — sogar abnahm. Da die meisten Léander
ihrer Landwirtschaft umfassenden Zollschutz gewihren und sie subventionieren,
stoBt die Erweiterung der dénischen Agrarexporte immer wieder auf Schwierig-
keiten, so daB die Erhéhung des Fertigwarenanteils an den dinischen Gesamt-
exporten von besonderer Bedeutung ist. In ihr spiegeln sich die Bemiithungen
des Landes, den industriecllen Sektor seiner Volkswirtschaft auszuweiten.

Das Defizit von 584 Millionen Kronen, mit dem der dinische AuBen-
handel 1956 abschloB, wurde groBenteils durch den UberschuB in der Dienst-
leistungsbilanz ausgeglichen; dieser betrug 450 Millionen déanische Kronen, von
denen 350 Millionen Kronen auf die Nettoeinnahmen aus der Schiffahrt
entfielen’ (gegeniiber 250 Millionen Kronen im. Jahr vorher). Normalerweise
weist die danische Leistungsbilanz gegeniiber den kontinentalen OEEC-
Lindern ein erhebliches Defizit auf. Dieses war 1935 fast ginzlich durch den
Uberschufl gegeniiber dem Sterlinggebiet gedeckt worden; 1956 war das jedoch
nicht mehr der Fall. Das Defizit gegeniiber simtlichen EZU-Lindern stieg in
diesem Jahr daher auf 280 Millionen dinische Kronen, wahrend es im Jahr
zuvor nur 48 Millionen Kronen betragen hatte. Da auflerdem auch an die
Stelle des vorangegangenen Uberschusses gegeniiber dem Deollarraum ein
Defizit trat, ergab sich in der Leistungsbilanz ein Uberschufl nur noch im Verkehr
mit den Lindern, die weder zum EZU-Raum noch zum Deollarraum ge-
héren.

Die Zahlungshilanz der nordeuropdischen Lander

1
Lander Warenhandel Saldo Salde Verdnderung
des Dienst- der ~
bzw, lelstun Leistungs Wihrungs
Jahe gs- sistungs- reserven
Einfuhr? Ausfuhr Saldo verkehrs bilanz {Zunahme +)
Dénemark {Millionen danische Kronen)
1963 . . . . 6 459 G 202 - 177 + 275 + 278 + 5
1954 . . . - T 526 6 746 — 780 + 257 - 518 — 4599
1958 . . . . TB18 7 408 - 110 + 291 + 181 — 24
1956 . . . . 8 360 T 776 — 584 + 450 — 134 + &7
Finnland (Milliarden Finnmack)
1953 . . . . 123,6 131,7 + 8 + 4,0 + 12,2 + 5.4
1954 . . . . 150,5 156,7 + 62 + 87 + 12,9 + 13,7
1988 . . . . 177,6 181,5 + 3,9 + 10,7 + 14,6 + 67
1966 . . .-. 203,86 178,0 — 2586 + 10,62 — 15,0° — 16,3
Morwegen (Millionen norwegische Kronen)
1863 . . . - 6515 3878 — 2639 + 1664 — B926 — &8
1954 . . . . 7381 4 447 — 2934 + 1769 — 1175 — 218
1985 . . . . 7 B9G 4814 — 3082 + 2110 -— 72 + 344
1956, . . . 8730 B 747 — 2 983 + 2923 - (=11 + 485
Schweden {Milllonen schwedische Kronen)
1953 . . . . g 172 7 659 - 513 + 845 + a3z + 340
19254 . .. . g 192 8196 — 996 + 830 — 168 - 1111
1865 . . . . 10 337 8933 — 1404 + 990 — 414 + 38
1966 . . . - 11 428 10 048 — 1380 + 1120 — 1820 + 214

' Die Einfuhrwerte sind fiir Dinemark auf fob-, fiir die drei anderen Lander auf cif-Basis berechnet.
? Yartaufige Schatzung.
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Die starken inflatorischen Tendenzen, die 1956 die Wirtschaft Finnlands
kennzeichneten, wirkten sich auf die Zahlungsbilanz des Landes in zweifacher
Weise aus. Die Einfuhr erhShte sich von 178 Milliarden auf 204 Milliarden
Finnmark und damit um 15 Prozent, und zugleich ging die Ausfuhr um
2 Prozent zuriick, so dafl sich in der AuBenhandelsbilanz ein Defizit von
26 Milliarden Finnmark ergab — das erste seit 1952, Ein Teil der Zunahme
entfiel auf Einfuhren, dic im Jahre 1955 genehmigt worden waren, als die
zustindigen Stellen bei der Erteilung von Einfuhrlizenzen angesichts der hohen
Exporterldse schr groBziigiz verfahren waren. Die sowohl absolut wie relativ
grofte Einfuhrsteigerung war bei Maschinen und Fahrzeugen zu verzeichnen.
Die Ausfuhr von Holz und Holzerzeugnissen ging 1956 sowohl der Menge
wie dem Wert nach zuriick, wihrend sich die Exporte der Papier-
industrie gerade uwmgekehrt entwickelten, wobei sich per Saldo die Einnahmen
aus den Exporten der gesamten Forstwirtschaft und holzverarbeitenden Industrie
um 7,5 Milliarden Finnmark verringerten. Die Ausfuhr von Maschinenbau-
Erzeugnissen, die sich in den vorangegangenen Jahren stark erweitert hatte,
ging leicht zurlick. Unter den Handelspartnern Finnlands behielt das Vereinigte
Kénigreich seine fithrende Position; an zweiter Stelle kam die Sowjetunion, der
gegeniiber der Warenhandel mit einem hohen Exportiiberschufl abschloB. Ein Teil
dieses Uberschusses wurde im Dreiecksverkehr abgerechnet, in dessen Rahmen
andere ostenropiische Linder Waren nach Finnland lieferten; zum Teil bezahlie ihn
die Sowjetunion mit Westdevisen. Geht man davon aus, daB die Einnahmen aus dem
Dienstleistungsverkehr ungefihr genau so groff waren wie 1955, so 148t sich das
Leistungsbilanzdefizit fir 1956 auf ungefihr 15 Milliarden Finnmark schitzen;
im Jahr zuvor hatte sich ein UberschuBl von etwa der gleichen Hohe ergeben.

Im Gegensatz zu Finnland konnte Norwegen 1956 seine Zahlungsbilanz
ganz erheblich verbessern, wobei die Verbesserung in erster Linie auf einer
kraftigen ErhShung der Frachteneinnahmen beruhte. Der Einfuhrwert stieg
um 11 Prozent, doch erhéhte sich die Ausfuhr noch stirker, namlich um
19 Prozent, so daB der Einfuhriiberschuff mit rund 3 Milliarden norwegischen
Kronen fast genau so hoch blieb, wie er 1955 gewesen war. Der Export von
Schiffen, den freilich die Schiflseinfuhr weitgehend aufwog, stieg 1956 gegen-
iiber 1955 auf mehr als das Doppelte und bestritt 8 Prozent des Gesamt-
exports, wihrend es 1955 noch nicht einmal 5 Prozent gewesen waren. Der
Export von Metallen und halbfertigen Metallerzeugnissen weitete sich stark aus
und trat 1956 als die den griofiten Exportanteil aufweisende Giitergruppe an den
Plaiz der forstwirtschaftlichen Erzeugnisse. Das Defizit in der Handelsbilanz
wurde fast vollstindig durch die Netto-Schiffahriseinnahmen gedeckt, die
2,9 Milliarden norwegische Kronen betrugen und sich damit gegeniiber dem
Vorjahr um 780 Millionen norwegische Kronen erhdht hatten. Vom gesamten
Zuwachs der Frachteneinnahmen gingen nach vorliegenden Schitzungen un-
gefihr 600 Millionen norwegische Kronen und damit iiber 75 Prozent auf die
Steigerung der Frachtraten zuriick, wihrend der Rest auf der Inbetricbnahme
neuer Handelsschiffe beruhte.

Genau wie in Norwegen verdnderte sich 1956 auch in Schweden der
Handelsbilanzsaldo kaum, da Einfuhr und Ausfuhr um ungefihr den gleichen
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Betrag zunahmen. Das Importvolumen vergréBerte sich bei weitem nicht so
stark wie 1955, was mit der Verlangsamung der Wirtschaftsexpansion und auch
mit der Verringerung der Lagerbestinde zusammenzuhingen scheint. Dagegen
war der Trend der Ausfuhr sehr giinstig, wenn man von den Holzerzeugnissen
absieht, die 1956 in viel geringerem Umfang ins Ausland verkauft wurden als
1955, da vor allem das Volumen der Ausfubr von Rundholz schrumpfie.
Die Giiter aller anderen groBen Exportkategorien wurden 1956 ganz erheblich
stirker ausgefithrt als 1955; besonders gilt dies fiir Eisenerz, Eisen und Stahl
sowie Maschinenbau-Erzeugnisse, aber auch fiir Holzmasse und Papier, die
noch immer den groBten Exportanteil haben. Dank der kriftigen Ausweitung
der Ausfuhr nach den kontinentalen OEEC-Lindern ging das schwedische
Defizit gegeniiber der EZU zuriick; hingegen erhéhte es sich im Verkehr mit
den Dollarlindern, und zwar teilweise, weil die Einfuhr aus diesen Lindern
welter von Einfuhrhemmnissen in der Form befreit wurde, dal man den
Liberalisierungssatz im Laufe des Jahres 1956 von 58 auf 68 Prozent herauf-
setzte. Der Einfuhriiberschufl wurde fast ausschlieBlich durch die Netto-Schiff-
fahrtseinnahmen gedeckt, die sich von 1025 Millionen schwedischen Kronen
im Jahre 1955 auf 1215 Millionen Kronen im Jahre 1956 erhéhten. Das
Leistungsbilanzdefizit verringerte sich dadurch auf 190 Millionen schwedische
Kronen, wihrend es im Jahre vorher 414 Millionen Kronen betragen hatte.

Die Zahlungsbilanz der fiinf immer noch vorwiegend landwirtschaftlich
orientierten siideuropiischen Linder — Spanien, Portugal, Griechenland, die
Tiirkei und Jugoslawien — hingt weitgehend von den Ernteergebnissen, aber
auch von den Fortschritten der Industrialisicrung dieser Linder ab.

Der AuBenhandel Spaniens und Portugals

Spanien Portugal
Jahr
Einfuhr Austuhr Saldo Einfuhr Ausfuhr Saldo
Millicnen Goldpeseten ' Millionen Eskudo
1953 1836 1485 — 350 2513 G 283 — 3230
1954 1704 1257 — 447 10085 T 297 — 2788
1985 1925 1350 — B75 11453 B8 166 — 3287
1956 2300* 1270% — 1 030% 12678 8 530 — 4088
' 3061 Goldpeseton = 1%, 2 Auf Grund der Zahlen von zehn Monaten,

Das Warenhandelsdefizit Spaniens war in den ersten zehn Monaten
des Jahres 1956 (die Zahlen fiir das gesamte Jahr waren bei Abfassung des’
vorliegenden Berichts noch nicht verfiigbar) doppelt so groff wie in der ent-
sprechenden Vorjahresperiode. Die Einfuhr stieg von 1478 Millionen Gold-
peseten im Jahre 1955 auf 1917 Millionen Goldpeseten im Jahre 1956; die
Ausfuhr blieb wihrenddessen praktisch auf dem gleichen Stand. Der Einfuhr-
iiberschuff stieg von 413 Millionen auf 860 Millionen Goldpeseten. Nach
der das gesamte Jahr erfassenden AuBenhandelsstatistik der Vercinigten
Staaten weiteten sich die spanischen Importe aus den Vereinigten Staaten
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1956 stark aus; sie erreichten einen Wert von iiber 250 Millionen Dollar und
damit einen Stand, der um 65 Prozent iiber der entsprechenden Zahl fir
1955 lag. Dieses grofle Importvolumen wurde vor allem durch die ameri-
kanische Wirtschafishilfe méglich. Eine Rolle spielten aber auch die Programme,
in deren Rahmen landwirtschaftliche UberschuBprodukte aus den Vereinigten
Staaten nach Spanien geliefert wurden; diese Lieferungen erreichten 1956 einen
Wert von fast 175 Millionen Dollar. Die starke Erhohung des gesamten spa-
nischen Warenhandelsdefizits war 1956 jedoch nicht nur das Gegenstiick zur
Steigerung der amerikanischen Hilfe. Die Binnenmirkte gerieten allem Anschein
nach stirker unter mnflatorischen Druck, und die Devisenreserven nahmen
ununterbrochen ab,

Dafl Portugal seine Einfuhr 1956 um 1225 Millionen Eskudo erhéhte,
war zu fast gleichen Teilen das Ergebnis der gesteigerten Einfuhr einmal von
Weizen und anderen Lebensmitieln und zum anderen von Rohstoffen, fiir die
die expandierende Industrie in zunehmendem TUmfang Bedarf aufwies.
Wihrend sich der Wert der Finfuhr um 11 Prozent erhdhte, war bei der
Ausfuhr nur eine Steigerung um 5 Prozent zu verzeichnen. Dementsprechend
stieg der EinfuhriiberschuB von 3,3 Milliarden auf 4,1 Milliarden Eskudo.
Die Verschlechterung der Handelsbilanz betraf in erster Linie den AuBen-
handel mit dem EZU-Raum, wihrend sich der UberschuBl gegeniiber den
portugiesischen Uberseebesitzungen leicht erhéhte. Im Gegensatz zur Ver-
schlechterung der Handelsbilanz von Portugal selbst entwickelte sich die
Handelsbilanz der iibrigen Gebiete des Eskudo-Raums giinstig, da vor allem
die Kaffee-Ausfuhr Angolas zunahm.

Griechenland haite, da seine Einfuhr sehr erheblich und seine Ausfuhr nur
wenig expandierte, 1956 cinen besonders hohen Einfuhriiberschul zu verzeichnen.

Der AuBenhandel Griechenlands und der Tirkei

Griechenland Tirkel

dJahr

Einfuhr Ausfuhr Saldo Elnfulie Ausfuhr Saldo

Millionen US-Dollar

1953 284 132 — 162 532 3926 — 136
1954 330 152 — 78 479 335 — 143
1955 ag2 183 ~ 199 497 313 - 184
1956 464 180 - 274 407 305 - 102

Die Imporisteigerung beruhte hauptsichlich auf der vermehrten Einfuhr von
Maschinen, Transportmaterial und Fertigwaren, doch auch die staatlichen
Importe von Nahrungsmitteln — Weizen, Olivensl, Zucker usw. — wurden
ausdriicklich zu dem Zwecke erhiht, die Preise am Steigen zu hindern.
In der Tat hat das groflere Giiterangebot stark dazu beigetragen, daB die
Preise stabil geblieben sind. DafB3 die Ausfuhr so langsam expandierte, beruhte
zam Teil auf der Verziogerung von Tabaklieferungen in der zweiten Jahreshilfte.
Aus der Zahlungsbilanzstatistik wird ersichtlich, daB das Defizit im Warenhandel
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sich von 137 Millionen Dollar im Jahre 1955 auf 206 Millionen Dollar
im Jahre 1956 erhshte. In der gesamten Leistungsbilanz ergab sich, da die
Nettoeinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr 85 Millionen Dollar und die
unentgeltlichen Leistungen insgesamt 34 Millionen Dollar betrugen, ein Defizit

von 67 Millionen Dollar, gegeniiber einem Uberschul von 3 Millionen Dollar
im Jahre 1953.

Demgegeniiber gingen in der Tiirkei die Importe 1956 zuriick, nach-
dem die Einfuhrbeschrinkungen 1955 verschirft worden waren und da seit
Anfang 1956 eine Reihe von MafBnahmen zur Milderung des tibermiBigen
Nachfragedrucks ergriffen worden sind. Die Ausfuhr nahm etwas ab; dennoch
verringerte sich das AuBenhandelsdefizit von 184 Millionen Dollar im Jahre
1955 auf 102 Millionen Dollar im Jahre 1956. Die Tiirkei erhilt verhiltnis-
miflig umfangreiche Betrige von den Vereinigten Staaten. In der ersten
Hilfte des Jahres 1956 betrugen diese amerikanischen Hilfezahlungen 51 Mil-
lionen Dollar, wahrend das Leistungsbilanzdefizit sich nur auf 26 Millionen
Dollar stellte. In der entsprechenden Periode des Jahres 1955 hatte die US-
Hilfe 35 Millionen Dollar und das Leistungsbilanzdefizit 82 Millionen Dollar
betragen. Mit dem am Ende des ersten Halbjahrs 1956 vorhandenen Uber-
schuff wurden zum Teil alte AuBlenhandelsschulden zuriickgezahlt.

Die Handelshilanz Jugoslawiens verbesserte sich 1956 in erster Linie
deshalb, weil die jugoslawische Ausfuhr zunahm.

Der AuBienhandel Jugoslawiens

Einfuhr Saldo der Handelsbilanz
A ¥ -
dahr Kommerzielle | Dreimichte- Kommerzieller
Einfuh hilfe Insgesamt Verkehr Insgesamt
Milliarden Dinar

1953 T7.4 41 2 118,6 * 58,8 — 21,6 — 62,8
1954 74,7 27.1 101,8 T2,1 — 2.8 — 29,7
1855 98,1 34,2 132,38 71,0 — 21,1 — 55,3
1956 110.,8 31.4 142,2 87,0 — 13,8 — 45,2

* EingchlieBlich der technischen Hilfe und der Rotkreuzlieferungen.

Die Ausfuhr war um 25 Prozent hdher als 1955. Mehr als die Hilfte
des Gesamtzuwachses von 20 Milliarden Dinar entfiel auf Halb- und Fertig-
waren, vor allem auf Eisen und Stahl, dessen Ausfuhr sich nahezu verfiinf-
fachte. Daneben erhohte sich auch der Export von Agrarprodukten, vor allem
von Vieh. Neun Zehntel des Importzuwachses entfielen 1956 auf Getreide,
insbesondere aus den Vereinigten Staaten und der Sowjetunion. Die Ver-
einigten Staaten blieben das Haupthieferland Jugoslawiens, doch sank deren
Anteil an der jugoslawischen Gesamteinfuhr von 33 Prozent im Jahre
1955 auf 27 DProzent im Jahre 1956, wiahrend sich der Anteil der
Sowjetunion in der gleichen Zeit von 3 auf 15 Prozent erhohte, so daB die
Sowjetunion jetzt das zweitgrofite Lieferland Jugoslawiens ist. Auf der Aus-
fuhrseite war 1936 das groBte Abnehmerland Jugoslawiens die Bundesrepublik
Deutschland; dann folgten Italien, die Sowjetunion und die Vereinigten Staaten.
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Nach der Sowjetunion gingen 13 Prozent des jugoslawischen Exports, gegen-
itber nur 7 Prozent im Jahre 1955.

#* *
*
Das Bindeglied zwischen den — bisher besprochenen — Leistungs-
bilanzen und den — im nichsten Kapitel zu erérternden -— Verinderungen

bei den Gold- und Devisenbestanden sind natiirlich die Kapitalbewegungen.
In einigen Lindern haben diese Verdnderungen im Berichtgjahr dazu bei-
getragen, die Leistungsbilanziiberschiisse und -defizite auszugleichen und somit
deren Auswirkung aufl die Devisenpositionen abzuschwichen, wihrend sie in
anderen Landern die Devisenknappheit oder -fille (und deren monetiren
Effekt im Inland) und damit das Ungleichgewicht noch verstirkten. In dieser
durchaus nicht neuen Erscheinung spiegeln sich die vielfiltigen und oft cin-
ander zuwiderlaufenden Motive, die den Kapitalbewegungen zugrunde liegen.

Internationale Kapitalbewegungen werden jetzt wieder immer stirker
durch das Gewinnmotiv stimuliert, das bei den Unterschieden in der Grenz-
produktivitit des Kapitals ansetzt, denn a) konnen die Zinssdtze sich nunmehr
freier bewegen als frither, b) finden Kapitalgeber in der Devisenbewirtschaftung
heute bereits Tiiren und Liicken, die den Erwerb von auslindischen Effekten
moglich machen, und ¢) kénnen Firmen im Ausland auch Sachinvestitionen
vornehmen,

Institute mit Sonderaufgaben — die Internationale Bank fir Wiederauf-
bau und Eniwicklung sowie die Internationale Finanz-Corporation — férdern
und erginzen diec Bewegungen privaten Kapitals, das der wirtschaftlichen Ent-
wicklung dient, wihrend die US-Export-Import-Bank satzungsgemifB die Auf-
gabe hat, Entwicklungsprojekte zu finanzieren und dabei den Auflenhandel
zu férdern,

Von iiberragender Bedeutung ist die Forderung des AuBenhandels in
den mannigfachen Abmachungen, in deren Rahmen Linder oder Lieferanten
den Export von Investitionsgiitern mittel- oder langfristig finanzieren, indem
sic etwa in bilateralen Zahlungsabkommen besondere Swingmargen verein-
baren oder, sofern es sich um Lieferanten handelt, Geschiftskredite gewihren,
die entweder aus eigenen Mitteln oder unter Inmanspruchnahme der von Ge-
schiftsbanken oder besonderen Exportkreditinstituten zur Verfiigung gestellten
Kreditfazilititen eingerdumt werden.

Die oben erwiibnten Kapitalbewegungen sind simtlich darauf abgestellt,
die wachsenden Finanzierungsschwierigkeiten der entwicklungsbediirftigen Lin-
der zu erleichtern; das gleiche gilt fiir die Inanspruchnahme von im Kriege
und in der ersten Nachkriegszeit angesammelten Sterlingguthaben der Lidnder,
die, wie Indien, jetzt umfassende Entwicklungsprojekte verwirklichen. In um-
gekehrter Richtung wirkt die Repatrilierung von Kapital aus Franzosisch-
Nordafrika nach dem franzésischen Mutterland, doch bestand das dergestalt zu-
riickstromende Kapital bislang allem Anschein nach im wesentlichen aus
Teilen der aus Staatsausgaben flieBenden Einkiinfte; zu einer tatsdchlichen
Kapitalauflésung diirfte es noch nicht so sehr gekommen sein.
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Bei den Bewegungen kurzfristigen Kapitals und im Verkehr der hoch-
entwickelten Linder untereinander ergeben sich abnorme Bewegungen hiufiger.
Zwei Ereignisse waren 1956 in diesem Zusammenhang von Bedeutung. Erstens
rechnete man im Frihsommer 1956 vielfach mit einer Aufwertung der Deut-
schen Mark, so dafi Kapital aus einigen europdischen Wiihrungen nach der
Bundesrepublik stromte, und zweitens Ioste die Suezkrise in der zweiten
Jahreshilfte eine Flucht aus dem Pfund {und ecinigen anderen kontinentalen
europdischen Wahrungen) nach Lindern der westlichen Hemisphire aus.
Auch steuerliche Motive kénnen Kapitalbewegungen nach der falschen Rich-
tung, das heift zu den in dieser Hinsicht giinstigere Maglichkeiten bietenden
Lindern hin auslgsen, so zum Beispiel nach der Schweiz und anderen sicheren
Zufluchtsorten des internationalen Kapitalverkehrs. Doch selbst im Bereich der
kurzfristigen Kapitaltransaktionen karm es zuweilen im Rahmen des normalen
Wirtschaftsablaufs auf dem Wege der Zinswirkungen zu Ausgleichshbewegungen.
Denselben ausgleichenden Effekt bezwecken auch die kurzfristigen Devisen-
transaktionen des Internationalen Wihrungsfonds.

Mitunter vereinigen sich die durch diese divergierenden Motive ausge-
losten Einzelstréme zu einem einzigen Strom. Einer dieser Sonderfille ist Kanada,
dem Kapital nicht nur wegen der dort hsheren Grenzproduktivitit des Kapitals,
sondern zugleich auch aus politischen und steuerlichen Griinden zuflieSt.

Nur wenige Entwicklungen dieser Art lassen sich mit einiger statistischer
Genauigkeit beschreiben.

Von Juni 1947 — dem Monat, in dem die Bank fiir Wiederaufban und
Entwicklung ihre Geschifistitigkeit aufnahm — bis Ende Mirz 1957 wurden
vierundvierzig Lindern und Gebieten 166 Kredite in Hohe eines Brutio-
betrages von insgesamt iiber 3 Milliarden Dollar eingeriumt. Seit 1948, als
die Darlchensgewdhrung zur Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung

Kreditauszahlungen der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau
und Entwicklung

dahr Europa N‘gﬁi;“o"s';g 0 Adrika Australasien aer‘nteeriiTc; Zusammen
Millionen U$-Dollar
1947 300 — — — —_ aod
1948 199 — — —_ —_ 199
1949 17 15 —_ —_ 36 ca
1950 18 20 -— —_ 39 75
1951 8 14 13 37 By 129
1952 . aa 25 45 43 =15 226
1953 [-1:3 18 &0 45 S50 240
1984 7 30 70 53 69 298
1985 a1 44 ag a5 7T 285
1956 71 63 24 36 a5 289
1947-36 aa4 228 249 289 488 2108

Anmerkung: Die Zahlen der Tabelle beziahen sich nur auf die ausgezahlten Kredite. Genehmigt wurden in
der ?anzen Zeit von 1947 his 1956 Kradite von insgesamt 2 922 Millionen §, von denan nur 2 108 Millionen $ tat-
sdchlich ausgezahlt worden sind. Im Jahre 1956 allein wurden Kredite Uber insgesamt 507 Millionen $ bewilligt —
das st der héchste Betrag, den die Bank in einem einzigen Jahr zur Verfigung gestelt hai; daven wurden aber
nur 289 Milliocnen 3 tatsichlich ausgerahlt.
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anlief (Frankreich und den Niederlanden wurden 1947 und 1948 hohe
Wiederaufbaukredite gewihrt), herrschten die Kredite fiir Zwecke der
Elektrizitits- und der Transportwirtschaft vor; sie machten mehr als die Hilfte des
Kreditvolumens der Weltbank aus; der Rest der Anleihen verteilte sich,
nach der Hohe der Kreditbetrige geordnet, auf die Industrie, die Landwirt-
schaft und sonstige Entwicklungszwecke (nur 1956 riickte die Industrie auf
den zweiten Platz). Von den insgesamt 507 Millionen Dollar betragenden
Krediten, die 1956 genehmigt wurden, entfielen tliber 40 Prozent auf die
Entwicklung der Elektrizititswirtschaft; das groBte Einzelprojekt war dabei
eine Anlethe von 80 Millionen Dollar an die Féderation von Rhodesien
und Njassaland zur Errichtung von Wasserkraftwerken am Sambesi. Die
Kredite zur Erweiterung oder Modernisierung der Industrie bestritten 32
Prozent der Gesamtsumme. Weitere GroBkredite waren eine Anleihe iiber
74,6 Millionen Dollar zur Entwicklung Siiditaliens und ein Kredit von 50
Millionen Dollar fiir die Wirtschaftsentwicklung in Australien.

Im Juli 1956 wurde als Schwesterinstitut der Weltbank die Internationale
Finanz-Corporation (International Finance Corporation — IFC) mit eigener
Rechtspersénlichkeit und von der Weltbank véllig getrennten Mitteln errichtet.
Besonderer Zweck der Internationalen Finanz-Corporation ist die Forderung
der Expansion des privaten Produktionsapparats vor allem in den weniger
entwickelten Teilen der Welt. Wenn Privatkapital zu annehmbaren Bedingun-
gen nicht ausreichend zur Verfiigung steht, wird sich die Finanz-Corporation
im Verein mit privaten Kapitalgebern an Krediten fiir Privatunternehmen
beteiligen, ohne eine staatliche Riickzahlungsgarantie zu verlangen. Als die
Finanz-Corporation ihre Geschifistitigkeit aufnahm, umfaBite sie einund-
dreiBig Miigliedslinder, die von dem in der Satzung festgelegten Kapital
von 100 Millionen Dollar bereits 78,4 Millionen Dollar gezeichnet hatten.
Bis Mitte Mai 1957 war die Zahl der Mitgliedslinder auf neunundvierzig
und die Summe der Kapitalzeichnungen auf 92 Millionen Dollar gestiegen,
Nur Mitgliedslinder der Weltbank kdnnen der Internationalen Finanz-Corpora-
tion beitreten. Sie ist ermichtigt, Kapital in jeder ithr angebracht erscheinen-
den Form zu investieren. Ausgeschlossen ist lediglich der Erwerb von Betei-
ligungen oder Aktien. Die Gesellschaft kann zur Mittelbeschaffung eigene
Anleihen auflegen, doch will sie in den ersten Jahren ihres Bestehens hiervon
absehen. Somit sind die ihr unmittelbar zur Verfiigung stehenden Investitions-
mittel gegenwirtig auf das eingezahlte Kapital beschriankt. Bis Mitte Mai
1957 hatte die Internationale Finanz-Corporation noch kein Kapital in-
vestiert, doch befanden sich mehrere Vorschlige im Stadium der aktiven
Erdrterung.

Eine wichtige Dollarkapitalquelle war fiir zahlreiche Lander die US-
Export-Import-Bank, obwohl sie weder ein internationales Institut ist, noch
vorwiegend zur Foérderung internationaler Zwecke gegriindet wurde. Inghe-
sondere durch die Gewidhrung mittel- und langfristiger Kredite, die sowohl
mit staatlicher Garantie wie auch ohne solche und sowohl Regierungen wie
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Vereinigte Staaten: Kapitaibilanz
(einschlieBlich der unentgeltlichen Leistungen)

Westeuropa mit den
ihm angeschlossenen Ubrige Welt Walt insgesamt
ebieten
Posten
1955 1956 1855 1956 1955 1956
Millionen Doliar
Staalliche unenfgeltliche
Leistungan . .. ... ... + 800 + 480 + 1060 4 1190 + 1860 + 1870
US-Kapitalbewegungen
{AbfluB +)
Oifentliche Mitte)
Lang- und kurzfristige Kredite . + 300 + a3sQ + 420 | + Ta40 + 720 + 1100
Abziglich: Riickzahlungen (—). — 260 ] — 290 — 160 | — 1890 | — 420 | — 480
Saldo ., . .. .. ... ... + 40 + 70 + 260 + 550 + 300 + 620
Private Mittel
Diraktinvestitionen , . . . . . . + 130 | + 480 | + 550 | + 1180 1 4+ &80 | + 18630
Sonstige private Kapital-
bewegungen . . . . . . . . . + 7O + 270 + 600 + 1010 + €670 + 1280
Abziglich: Tilgungen (=Y, . . - 20 —_ 10 - 180 — 150 — 209 — 180
Saldo . .. ... ... ... + 180 + 710 + 970 + 2 040 + 1150 + 2 750
Gesamtsaldo der .
US-Kapitalbewegungen . . + 220 + 780 + 1230 + 2 580 + 1 450 + 3370
Austandskapilal- und Gold-
bewegungen (Zufluf —)
Kurzfristige Verbindllchkeiten ge-
pganiiber ausldndischen Bankan
und amtlichen Instifutionen . | — B20 | — 680 | — 180 | — 400 | — 70O | — 1140
Sonstiges . . . . . . oo o0 — B20 — 360 | — 2%0 - - 770 | — aB0
Gesarntsaldo der Auslands-
kapital- und E
Goldbewegungen . . . . . — 1040 —1010 | — 430 | — 490 -1 470 — 1500
Gesamtsaldo der unenigelt-
lichen und Kapital-
Leistungen {(AbfluB 4+) . , . —_ 20 + 250 + 1 860 + 3 280 + 1 8B40 + 3 540
NichterfaBbare Posten und statisti-
sche Ermittlungsfehler . . . . . . — 580 | - 410 | + 130 | — 210 | — 450 | — 8620

Privaten eingerdumt werden, hat sic die Ausfuhr US-amerikanischer Rohstoffe,
Kapitalgtiter und Dienstleistungen erleichtert und damit zur wirtschaftlichen
Entwicklung auBerhalb der Vereinigten Staaten beigetragen. Von Juli 1945
bis Dezember 1956 gewihrte sie Kredite im Betrage von insgesamt 7,1
Milliarden Dollar, von denen 4,8 Milliarden Dollar tatsichlich ausbezahlt
wurden. In den Jahren 1954 bis 1956 waren die Riickzahlungen etwas hoher
als die Auszahlungen, doch spielte die Kreditgewdhrung der Bank auch
in diesen Jahren eine wichtige Rolle im internationalen Finanzierungsgeschift.
Die Kreditbewilligungen erhthten sich 1956 steil auf 992 Millionen Dollar;
dazu gehorte jedoch eine besondere Kreditlinie von 500 Millionen Dollar,
dic gegen Ende 1956 dem WVereinigten Konigreich eingeriumt wurde, damit
es notigenfalls in den Vereinigten Staaten Erdél und andere Produkte kaufen
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konnte, deren Mengen iiber den normalen Rahmen hinausgingen; bisher ist
diese Fazilitit unausgeniitzt geblicbhen.

Die private Kapitalausfuhr der Vercinigten Staaten belief sich 1956 auf
2,75 Milliarden Dollar und damit auf {iber den doppelten Betrag des Jahres
1955 (knapp 1,2 Milliarden Dollar). Mechr als die Hilfte des Zuwachses ent-
fiel auf Investitionen in kanadischen, westeuropiischen und lateinamerika-
nischen Zweigniederlassungen und Tochterunternehmen US-amerikanischer Ge-
sellschaften; dazu gehorte auch der Erwerb einer britischen Olgesellschaft
in Trinidad und neuer Olkonzessionen in Venezuela. Kanadische Wertpapiere
wurden in den Vereinigten Staaten in gréflerem Umfang abgesetzt als 1955,
und auch die Kredite der amerikanischen Regierung an das Ausland nahmen
zu. DaB per Saldo mehr Mittel ins Ausland strémten als 1955, hing auch
mit der teilweise aus dffentlichen und privaten Krediten finanzierten Expansion
der amerikanischen Ausfuhr zusammen.

In groben Umrissen unterschieden sich die Veranderungen der Relationen
zwischen den Vereinigten Staaten und Westeuropa (mit den ihm angeschlos-
senen Gebieten) nicht allzustark von denen, die bereits im Zusammenhang
mit der gesamten Leistungsbilanz der Vercinigten Staaten geschildert worden
sind; doch ist festzuhalten, daB erstens die Finanzhilfe fiir Westeuropa von
800 Millionen Dollar im Jahre 1955 aul 480 Millionen Dollar im Jahre
1956 zuriickging, wihrend solche Zahlungen nach anderen Gebieten gering-
figic zunahmen, und daB zweitens sich die amerikanischen Militirausgaben
in Westeuropa und den ihm angeschlossenen Gebieten 1956 gegeniiber 1955
iiberhaupt nicht erhghten; der gesamte Zuwachs entfiel auf andere Gebiete.
Und schliefilich ging ein ziemlich groBer Teil des exportierten Privatkapitals
nach Westeuropa (und den ihm angeschlossenen Gebieten), dessen Waren-
handel mit den Vereinigten Staaten sich zugleich nicht so sehr verschlech-
terte wie der Amerikahandel anderer Lindergruppen.

Die Kapitalposition des Vereinigten Kénigreichs #hnelt jener der
Vereinigten Staaten in der Hinsicht, daf das Vereinigte Konigreich ebenfalls
kurzfristige Kredite aufnimmt und langfristige Kredite gewihrt, und zwar
hauptsachlich an das Sterlinggebiet. Im Jahre 1956 indessen blieb zwar die
langfristige Kreditgewdhrung (zuziiglich der Schuldenriickzahlungen) mit
191 Millionen Pfund Sterling auf dem durchschnittlichen Niveau der Jahre
1954 und 1955, doch gingen die Sterlingverbindlichkeiten des Vereinigten
Konigreichs sehr erheblich um insgesamt 151 Millionen Pfund zuriick (vor
allem in der zweiten Jahreshilfte, als sie allein urmn 124 Millionen Pfund
abnahmen); der Hauptriickgang entfiel auf Linder aufBlerhalb des Sterling-
gebiets, die ihre Guthaben im Laufe des Jahres um 132 Millionen Pfund

verringerten.

Die langfristige Kreditgewdhrung und die Erfiilllung von Sterlingverbind-
lichkeiten, die sich alles in allem auf 342 Millionen Pfund beliefen, iiber-
stiegen bei weitem den LeistungsbilanziiberschuB von 233 Millionen Pfund.
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Die Kapitalbilanz des Verecinigten Kdnigrelchs

1058 1966
55 1

Posten 1954 te 986 1 Erstes Zweltes | Erstes | Zweites

Halbjahr | Halbjahr | Halbjahr | Halbjahr

Millionen Pfund Sterling

Leistungsbitanz . . . . . . . . . .. + 228 |~ T |+ 233+ 23 | —102 |+ 154 |+ 79

Salde der langfristigen Kapital-
leistungen {AbfluB —)

Zwischenstaatliche Kredite und

KreditrickzaMungen . . . ., ., . . - 20| — 83|~ B1 | — 17 | — 3@ |- 14 | — 237

Sonstige langfristige Kapital-
teistungen . . . . . . . ... .. — 200 ([ — {10 | — 140 | — &0 | — 80 | — 50 | — 80
Zusammen . . . . . — 220 | — 1683 | — 191 - F7 | — 88 | — &4 | — 127

Salde der Leistungsbilanz und der

langfristipen Kapitalleistungen . . . | + g |—242 |+ 42| — 54| — 188 |+ B0 | — 48
Gegenposten:
Sterlingbestinde des Auslands

{Abnrahme +) . . . ... .. ... — 210 | + 127 | + 151 + 12 {4+ 1168 |+ 27 | + 124
Wahrungshilfe des {—) bzw.

Rickkaufe vom () IWF . . ., . . . + a0 — — 201 —— — — — 201
Gold- und Dollarreserven . . . . . . + a7 | —2292 | + S0 — 20| —200 |+ 985 )~ 890
Sonstige amtliche Devisenbestdnde . [+ 78 [+ & [+ a35*| + 26 | — 204+ 1|+ 349
Verschied Kﬂ;“ lleist Ingen

{Zugang —) . . .. e e s e — 30 |~ 80 | + 50 - - B0 — + 50

Korrekturposten (nicht erfalibare
Pdgten und statistische
Ermittiungsfehlen) ., . . . . . ., . + 45| — 86 |+ 2|~ 63 |— 23 |— 33|+ =35

Zusammen ., . . . + 8 |—242 |+ 42| — 54 | — 188 |4+ 90 ; — 48

* EinschlieBlich der Zinsiberweisungen auf das besondere . waiver'-Konto (37 Millionen £),

Der resultierende Wihrungsreservenverlust wurde noch durch eine Verschie-
bung der terms of payment zuungunsten des Vereinigten Kénigreichs ver-
schlimmert. Diese Verschiebung und die verschiedenen Kapitalleistungen er-
gaben zusammen einen KapitalabfluB, der nach vorliegenden Schitzungen
50 Millionen Pfund betrug, wihrend sich im Jahr zuvor ein Zuflu8 von
60 Millionen Pfund ergeben hatte.

Das Gegenstiick zu dieser Anderung der Zahlungsbedingungen im AufBen-
handel findet man in der Zahlungsbilanz von einigen der Handelspartner
des Vereinigten Konigreichs. Im Falle der Bundesrepublik Deutschland
schlug sich die Verbesserung der Zahlungsbedingungen im AuBenhandel
in der Zahlungsbilanz teilweise in einem hohen, 722 Millionen Deutsche Mark
betragenden und neben den statistischen Ermittlungsfehlern die nicht er-
faBbaren Kapitalleistungen enthaltenden Ausgleichsposten nieder, in dem
weitgehend der Devisenzusirom zum Ausdruck kommt, den die Bundes-
republik vor allem in den ersten Sommermonaten zu verzeichnen hatte.

Der Aktivsaldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs und der unent-
geltlichen Leistungen betrug 4 394 Millionen Deutsche Mark, wihrend sich die
Gold- und Devisenbestinde um 4673 Millionen Deutsche Mark erhohten
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(wobel im einzelnen die Gold- und Devisenbestinde der Bank deutscher
Linder um 5059 Miilionen Deutsche Mark zunahmen und die Devisen-
position der Banken sich um 422 Millionen Deutsche Mark verschlechterte).
Die 279 Millionen Deutsche Mark beiragende Differenz zwischen dem Saldo
des Waren- und Dienstleistungsverkehrs und der unentgeltlichen Leistungen
cinerseits und der Reservenerhthung anderseits erklidrt sich aus folgenden
Einzelbewegungen: An kurzfristigen Mitteln stréomten in Form von Rembours-
und Barkrediten per Salde 385 Millionen Deutsche Mark ins Land; im
Rahmen des langfristigen Kapitalverkehrs flossen 828 Millionen Deutsche
Mark ins Ausland; und 722 Millionen Deutsche Mark entfallen auf den oben
erwihnten Restposten.

An dem Saldo der langerfristigen Kapitalleistungen an das Ausland waren
folgende Einzelposten beteiligt: die Tilgungen im Rahmen des Londoner Schul-
denabkommens (452 Millionen Deutsche Mark}; die Ausgaben fiir deutsche
Privatinvestitionen im Ausland (schitzungsweise 450 Milhionen Deutsche Mark
netto), wobei der Schwerpunkt dieser Anlagetitigkeit, bei der es sich in der
Hauptsache um den Erwerb von Beteiligungen sowie um die Griindung von
Tochtergesellschaften deutscher Industrieunternehmen handelte, in den einzel-
nen Lindern des amerikanischen Kontinenis lag; der sich aus der Ver-
wendung der DM-Freigaben der Bundesrepublik bei der Weltbank ergebende
Kapitalexport; und die Zahlungen der Bundesrepublik im Rahmen der Finanz-
hilfe fiir das Saarland. Diesem Kapitalexport der Bundesrepublik stand in
gewissem Umfang ein Kapitalimport gegeniiber, bei dem es sich zu einem
erheblichen Teil um Wertpapiertransaktionen handelte.

Die Gold- und Devisenbestinde der Schweiz erhéhten sich im Laufe
des Jahres stirker als die Bestinde der anderen europiischen Linder mit
Ausnahme der Bundesrepublik Deutschland. Die Steigerung geht allem An-
schein nach vor allem jedoch auf den Kapitalexport nach der Schweiz und
auf den Riicktransfer von schweizerischem Auslandskapital zuriick, der
sich im Gefolge der Suezkrise und der politischen Krisenerscheinungen in
Nordafrika ergab.

Die Kapitaleinfuhr Italiens ging, da die Emissionstitigkeit am schweize-
rischen Kapitalmarkt um die Mitte des Jahres 1956 eingestellt wurde, von 155
Millionen Dollar im Jahre 1955 auf 123 Millionen Dollar im Jahre 1956
zuriick. Die auslindischen Direktinvestitionen in Italien und die Kreditaus-
zahlungen der Weltbank nahmen zu.

Das zweite europiische Hauptempfingerland der Weltbankhilfe war
Osterreich. Die gesamten Eingéinge in der &sterreichischen Kapitalbilanz
stiegen von 35 Millionen Dollar im Jahre 1955 auf 84 Millionen Dollar im
Jahre 1956. Unter diesen Eingangen befand sich ein Kreditbetrag von 26 Mil-
lionen Dollar, den die Weltbank zur Finanzierung des Baus von Kraftwerken
auszahlte, sowie eine Kreditsumme von 27 Millionen Dollar, die die Vereinig-
ten Staaten zum Ankauf von landwirtschaftlichen UberschuBBprodukten gewihrten.

In den Niederlanden beruhte e¢in Drittel des Reservenverlustes (901
Millionen Gulden) auf einem Nettokapitalexport. Wizhrend 1955 die private
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Kapitalausfuhr im grofen und ganzen durch auslindische Direktinvestitionen
und Wertpapierkdufe in den Niederlanden — diese betrugen 595 Millionen
Gulden — ausgeglichen worden war, sanken diese Investitionen des Auslands
1956 auf 43 Millionen Gulden. Doch wirkte sich das Gesamtdefizit des Landes
nicht voll auf seine amtlichen Gold- und Devisenbestinde aus, weil die Ge-
schaftsbanken ihre Kreditaufnabme im Ausland, vor allem in New York,
ausweiteten.

Die soeben im Zusammenhang mit den Niederlanden erwihnte kurz-
fristige Verschuldung gegeniiber den Banken der Vereinigten Staaten hat sich
von 1935 auf 1956 erhoht; an der Erhéhung waren offenbar ziemlich viele
Linder beteiligt. Nach amilichen Quellen der Vercinigten Staaten war die
Ausweitung am grofiten im Falle der Bundesrepublik Deutschland (von
88 Millionen auf 157 Millionen Dollar) und betrichtlich im Falle Norwegens,
Belgiens, der Tiirkei und Italiens.

Im Bereich der AuBenhandelspolitik wurden, obgleich mehrere Linder
1956 wachsende Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu verzeichnen hatten, nirgend-
wo die Einfuhrmengen beschrinkt, ja, der Liberalisierungssatz des intra-
europiischen Auflenhandels wurde im Laufe des Jahres sogar leicht erhéht.
Der globale Liberalisierungssatz, der sich im April 1956 auf 87 Prozent

gestellt hatte, stieg — hauptsdchlich deshalb, weil die Liberalisierung in
Norwegen und dem Vereinigten Kénigreich ausgeweitet wurde, wo sie vor-
her geringer gewesen war als in den anderen Lindern — bis April 1957 auf

89 Prozent. Doch stoBt die OEEC auf diesem speziellen Wege des Abbaus
von Handelshemmnissen nunmehr auf immer groBere Schwierigkeiten, so
daB sie andere Mboglichkeiten der Realisierung dieses Ziels priift, so vor
allem im Zusammenhang mit der kiinftigen Europidischen Wirtschafts-Ge-
meinschaft. Die Ziele des OEECG-Ratsbeschlusses von Januar 1955, demzufolge
jedes Land seinen Liberalisierungssaiz bis zum 1. Oktober 1956 auf ins-
gesamt. 90 Prozent erhdhen und ihn dabei in keiner der drei groBen Import-
giterkategorien auf weniger als 75 Prozent belassen soll, wurden nicht iiber-
all termingerecht erreicht, so dafl die Frist bis Ende 1957 verlingert wurde.
Im Oktober 1936 empfahl der Rat den Mitgliedslindern, im Rahmen ihrer
wirtschafilichen und zahlungsbilanztechnischen Méoglichkeiten die Handels-
hemmnisse weiter abzubauen, doch wurde kein definitives Ziel gesetzt. Die
Mitgliedslinder sollen der Organisation bis spitestens 1. November 1957 de-
tailliert berichten, in welcher Weise sie diese Empfehlung befolgt haben.

In den meisten Lindern ist der landwirtschaftliche Sektor am wenigsten
liberalisiert. Einen erneuten Versuch, in den Agrarprotektionismus eine Bresche
zu schlagen, unternahm die OEEC im Jahre 1955, als sie beschlof, ecinen
MinisterausschuB3 fiir Landwirtschaft und Ernidhrung zu errichten. Im Laufe
des Jahres 1956 verschaffte sich dieser AusschuB einen Uberblick iiber die
Agrarpolitik simtlicher OEEC-Linder und dariiber hinaus noch Spaniens,
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Jugoslawiens, der Vereinigten Staaten und Kanadas und verdffentlichte sein
Material in einem Bericht, in dem er zu dem Ergebnis kam, dafl die der-
zeitige Agrarpolitik der einzelnen Staaten durchaus micht die optimale Nutzung
der Moglichkeiten, die sich in der Landwirtschaft Europas bieten, gewihr-
leistet und daB sie dazu angetan ist, andere europiische Linder in Schwierig-
keiten zu bringen. Weitere Untersuchungen sind in die Wege geleitet. Einst-
weilen haben die Landwirtschaftsminister beschlossen, fiir die Landwirtschaft
ihrer Liander kiinftig weder direkte noch indirekte StittzungsmaBnahmen
durchzufiihren, ohne die Organisation hiervon in Kenntnis zu setzen und die
MabBnahmen zu rechtfertigen,

Die Liberalisierung des AuBenhandels gegeniiber dem Dollarraum hat
in einigen Liandern grofle Fortschritte gemacht. Sie unterscheidet sich von der
Liberalisierung des intracuropiischen AuBenhandels insofern, als die Linder
beim Abbau der Mengenbeschrinkungen nicht an Beschliisse der OEEC ge-
bunden sind, sondern jeweils von Fall zu Fall selber entscheiden, welche
MaBnahmen wann durchzufithren sind. Der gesamte Liberalisierungsgrad hat
sich, auf der Basis der privaten Einfuhr aus den Vereinigten Staaten und aus
Kanada herechnet, von 54 Prozent am 1. Januar 1956 auf 61 Prozent am
1. Januar 1937 erhoht. Gemessen an der Gesamteinfuhr erhshte sich der
Liberalisierungssatz dagegen nur von 48 auf 54 Prozent, da cin groBler Teil
der Importgiiter aus dem Dollarraum — vor allem Nahrungs- und Futter-
mittel — noch immer im Rahmen des Staatshandels eingefithrt wird. In-
dessen ist das Volumen der Dollarimporte von Roh- und Grundstoffen
sowie von Investitionsgiitern wahrscheinlich weniger das Spiegelbild der seit
1953 betrachtlich erhéhten nominalen Liberalisierung als vielmehr der Aus-
druck der mit der Expansion der Wirtschaftstitigkeit in Europa einhergehen-
den Angebotsverknappung in Europa und anderen Teilen des Nichtdollar-
raums.

Fast ein Viertel des Leistungsverkehrs der OEEC-Linder untereinander
entfallt auf den Dienstleistungsverkehr. In dessen Rahmen sind nun simtliche
Transaktionen, die unmittelbar aus dem Warenhandel herrithren (zum Beispiel
Versicherungszahlungen, Seecfrachten usw.}, jetzt voll liberalisiert. Im Verkehr
der OEEC-Linder mit den Lindern des Dollarraums machten die Dienst-
leistungen 1935 fast ein Drittel der laufenden Transaktionen aus. Der Trend
zur weiteren Liberalisierung und Nichtdiskriminierung setzte sich hier 1956
fort. Insbesondere die Bundesrepublik Deutschland, Italien und Norwegen
unternahmen weitreichende Schritte in dieser Richtung.

Im weiteren Rahmen des GATT fand in Genf von Januar bis Mai 1956
die Vierte Muitilaterale Zollkonferenz statt, an der zweiundzwanzig Lander
sowie im Namen mehrerer Mitgliedstaaten die Hohe Behorde der Euro-
pdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl tetlnahmen. Die in die Verhand-
lungen dieser Konferenz einbezogenen Zolltarifpositionen umfafiten ¢inen Ein-
fuhrwert von schitzungsweise 2,5 Milliarden Dollar jahrlich. Die Spannweite
der Zugestindnisse reichte von einfachen Zollbindungen bis zu 13prozentigen
Zollsenkungen.
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In der ordentlichen Jahressession des GATT, die im Oktober und No-
vember 1956 abgehalten wurde, beschloB man, 1957 fiir jedes einzelne Land
die aus Zahlungsbilanzgriinden noch beibehaltenen Einfuhrbeschrinkungen zu
iberpriiffen. Die VertragschlieBenden Parteien behandelten das Ersuchen der
schweizerischen Regicrung um provisorische Aufnahme in das GATT. Sie
kamen tberein, im Jahre 1957 mit der Schweiz auf der Basis des neuen
schweizerischen Zolltarifs in Verhandlungen einzutreten, sobald dieser von der
schweizerischen Regierung genehmigt ist. Vierzehn vertragschlieBende Parteien
weigern sich unter Berufung auf Artikel XXXV des Abkommens nach wie
vor, im Verkehr mit Japan, das dem GATT im September 1955 beigetreten
ist, die Meistbegiinstigungsklausel anzuwenden. Die VertragschlieBenden Par-
teien wiederholten die Empfehlung, die Beratungen zwischen Japan und den
betreffenden Lindern fortzusetzen.

Das Anfang 1955 abgeschlossene Abkommen iiber die Griindung
ciner stindigen Organisation unter dem Namen ,,Organisation for Trade
Cooperation® (OTC) ist noch nicht in Kraft getreten, da die meisten Staaten
¢s bislang nicht ratifiziert haben. Einen im Jahre 1935 erstmals dem ameri-
kanischen KongreB vorgelegten Gesetzesentwurf iiber die Teilnahme der Ver-
cinigten Staaten an der OTC unterbreitete die amerikanische Regierung dem
KongreB erneut im Frithjahr 1957,

Die Regierungen der Beneluxlinder, der Bundesrepublik Deutschland,
Frankreichs und Jtaliens — also der sechs Miigliedstaaten der Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl — unterzeichneten am 25, Mirz 1957 die
Vertrage iiber die Errichtung einer Europiischen Atomgemeinschaft (Euratom)
und einer Europidischen Wirtschafts-Gemeinschaft (des gemeinsamen
Marktes). Die Haupiziele der Europiischen Wirtschafts-Gemeinschaft sind die
Abschaffung der Zélle und Mengenbeschrinkungen im Handelsverkehr der
Teilnehmerlinder untereinander und die Festsetzung eines gemeinsamen AubBen-
tarifs, die Liberalisicrung der Dienstleistungen und der Arbeitsmirkte der
sechs Lander, die Koordinierung der Aullenbandels-, Konjunkiur- und Sozial-
politik, die Errichtung verschiedener finanzieller Organe und die Integration
der iiberseeischen Gebiete in den gemeinsamen Markt.

Die Einfuhr- und Ausfuhrzélle sollen im Verkehr der sechs Lander
untereinander im Laufe einer insgesamt zwolfjahrigen ,, Ubergangszeit®, die
jedoch auf fiinfzehn Jahre ausgedehnt werden kann, schrittweise gesenkt und
schlieBlich ganz abgeschafft werden. Die Ubergangszeit ist in drei Abschnitte
von je mindestens vier Jahren gegliedert. Der Ubergang von einer Stufe zur
anderen erfolgt nicht automatisch, sondern hingt von dem einstimmigen Be-
schluB des Rates der Minister ab. Auch die noch bestchenden Mengenbe-
schrinkungen sollen spitestens am Ende der Ubergangszeit beseitigt sein; die
Festsetzung neuer Mengenbeschrinkungen ist, soweit sie nicht unter die im
Vertrag enthaltenen Ausweichklauseln fallen, verboten. Mit Ablauf der
Ubergangszeit werden die Mitgliedstaaten gegeniiber Drittstaaten einen ge-
meinsamen Zolltarif anwenden. Als allgemeiner Grundsatz fiir die Aufstellung
des Auflentarifs gilt, daB die ecinzelnen Zollsitze nach dem arithmetischen
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Mittel der in den vier Zoligebieten am 1. Januar 1957 angewandten Zollsdtze
errechnet werden. Doch sind fiir bestimmte Gruppen von Erzeugnissen im
Vertrag Hochstsitze festgelegt, und die Linder, in denen die Zolle verhiltnis-
miBig niedrig sind, diirfen bestimmte Rohstoffmengen aus Drittlindern zoll-
frei einfithren. Im Hinblick auf die landwirtschaftliche Produktion soll ebenfalls
gemeinsam vorgegangen werden; so sind einheitliche Mindestpreise sowie ge-
meinsame Produktions- und Absatzorganisationen vorgesehen. In der ersten
Vierjahresstufe behilt jedes Land das Recht, die Mindestpreise selber festzu-
setzen und Importe, die diese Mindestpreise gefihrden kénnten, zu unter-
binden. Die Beschrinkungen des Dienstleistungsverkehrs und der Freiziigigkeit der
Arbeitskrifte sollen im Bereich der Europidischen Wirischafts-Gemeinschaft be-
seitigt werden; ein automatischer Abbau der Restriktionen ist indessen nicht
vorgesehen. Laufende Zahlungen, die mit Kapitalbewegungen zusammen-
hingen, sollen bis zum Ende der ersten Stufe von simtlichen Beschrinkungen
befreit werden.

Der Vertrag enthilt Grundregeln zur Bekdmpfung restriktiver MaB-
nahmen, die von staatlicher oder privater Seite durchgefiihrt werden. Wett-
bewerbsverfilschende staatliche Beihilfen wie Subventionen, Exportbeihilfen,
gespaltene Preise usw., zugunsten einzelner Unternehmen oder Wirtschafis-
zweige sollen beseitigt werden. Auch konkurrenzbeschrinkende MaBnahmen
von privater Seite sollen durch eine gemeinsame MiBbrauchsgesetzgebung
untersagt werden, Indessen darf Frankreich seine Exportsubventionen und
Einfuhr-Ausgleichsabgaben beibehalten, bis seine Zahlungsbilanz sich minde-
stens ein Jahr hindurch im Gleichgewicht befunden hat und bis seine Wiih-
rungsreserven einen angemessenen Stand erreicht haben. Im Hinblick auf
die Harmonisierung der Soziallasten haben die Teilnehmerlinder sich zur
Gleichstellung der Mianner- und Frauenlohne und zur zwischenstaatlichen
Angleichung der Freizeitbezahlung verpflichtet.

Es sollen drei Finanzorgane errichtet werden:

1. Ein Anpassungsfonds, der die durch den Abbau der Handelsschranken
hervorgerufenen Anpassungsschwierigkeiten erleichtern, die Umschulung
und erforderlichenfalls die Umsiedlung von Arbeitskriften finanzieren
und bei voriibergehender struktureller Arbeitslosigkeit die Kosten der
Arbeitslosenunterstiitzung  bestreiten soll.,

2. Eine europiische Investitionsbank, die dic Modernisierung und Umstel-
lung von Unternehmen der Mitgliedslinder (ohne deren iiberseeische
Gebiete}, ferner die Entwicklung wirtschaftlich zuriickgebliebener euro-
paischer Gebiete und schlieBlich Projekte von europiischem Interesse
finanzieren soll, die anders nicht finanziert werden konnen (so zum
Beispiel die mit der Atomenergie zusammenhingenden Projekte). Das
Statut der Bank ihnelt in mancher Hinsicht dem der Internationalen
Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung. Es ist ein Dotationskapital von
1 Milliarde Dollar vorgesehen, die zu 25 Prozent in drei Jahresraten
einzuzahlen sind. Ein Viertel dieser 25 Prozent soll in Gold oder frei
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konvertierbaren Devisen und der Rest in Landeswidhrung eingezahlt wer-
den. Die restlichen 75 Prozent kann die Bank aufrufen, wenn sie es fiir
erforderlich erachtet. Die vollen Linderquoten betragen fir die Bundes-
republik Deutschland und Frankreich je 300 Millionen Dollar; fir
Ttalien 240 Millionen Dollar; fiir Belgien 86,5 Millionen Dollar; fiir
die Niederlande 71,5 Millionen Dollar und fiir Luxemburg 2 Millionen
Dollar. Die Bank ist ermichtigt, am Kapitalmarkt Kredite aufzu-
nehmen; solche privaten Gelder sollen ihr hauptsidchliches Finanzierungs-
instrument sein.

3. Ein Ubersee-Investitionsfonds, mit dessen Mitteln in einem vorliufigen
Zeitraum von fiinf Jahren wirtschaftliche Infrastruktur-Investitionen in
den iiberseeischen Gebieten der Mitgliedslinder finanziert werden sollen.
In den Fonds sollen 581 Millionen Dollar eingezahlt werden, wovon die
Bundesrepublik Deutschland und Frankreich je 200 Millionen Dollar,
Belgien und dic Niederlande je 70 Millionen Dollar, Italien 40 Millionen
Dollar und Luxemburg 1,25 Millionen Dollar zu tragen haben werden.

Die abhingigen Uberseegebiete der Mitgliedslinder sollen in den gemein-
samen Markt handelspolitisch integriert werden. Bis zum Ende der Ubergangs-
zeit miissen die Einfuhrzélle fiir Erzeugnisse der Uberseegebiete in den kon-
tinentalen Mitgliedslindern aufgehoben sein; umgekehrt konnen die iber-
seeischen Gebiete ihre Zélle aber gegeniiber den sechs Mitgliedslindern der
Gemeinschaft beibehalten und miissen sich nur verpflichten, diese Linder zoll-
politisch genau so zu behandeln wie vorher ihr europiisches Mutterland., Die
Frage der Integration unabhingiger Staaten wie Tunesien und Marokko in den
gemeinsamen Markt soll in noch zu fithrenden Verhandlungen geregelt werden.
Im Falle Algeriens sollen die diesbeziiglichen Regelungen und Investitionen in
zwel Jahren erbrtert werden.

Ganz allgemein missen die Mitgliedslinder finanzielle Selbstdisziplin
iiben und darauf bedacht sein, ihre Zahlungsbilanz in Ordnung zu halten,
Zu diesem Zwecke werden sie sich verpflichten, ihre diesbeziiglichen MaB-
nahmen aufeinander abzustimmen und zu gewihrleisten, daBl die Behorden
und die Zentralbank eines jeden Landes mit den entsprechenden Stellen der
anderen Linder Hand in Hand arbeiten. In den Vertrag sind eine Reihe
von Schutzbestimmungen fiir die Linder ¢ingebaut worden, die von Zahlungs-
bilanzkrisen betroffen werden, doch bleibt die Verpflichtung zum Abbau der
Zollschranken auch fiir diese Lander bestehen. Die Devisenpolitik wird im
Vertrag als Teilgebiet des gemeinsamen Interesses bezeichnet; er enthilt besondere
Bestimmungen, die einseitige MaBnahmen in diesem Bereich verhindern sollen.

In der ordentlichen Jahressession des GATT wurde im Namen der
sechs Linder die Versicherung abgegeben, daBl der Vertrag zur Griindung
der Europiischen Wirtschafts-Gemeinschaft nach -der Unterzeichnung dem
GATT noch unterbreitet wiirde, bevor er den einzelnen Parlamenten zur
Ratifizierung vorgelegt wird. Unterdessen hat der fiir die Erledigung der
laufenden Angelegenheiten in der Zeit zwischen den Sessionen eingerichtete
GATT-Ausschuf3 in seiner Sitzung von Ende April 1957 beschlossen, ein



— 176 —

Programm fir die Vorbereitungsarbeiten aufzustellen, die zu erledigen sind,
bevor die Frage, ob die Bestimmungen des Verirages den Grundsiitzen des
GATT entsprechen, den VertragschlieBenden Parteien zur Entscheidung vor-
gelegt wird (zu diesen Arbeiten gehdren auch Besprechungen mit dem bis zum
Inkrafitreten des Vertrages gebildeten Interimistischen AusschuB der Euro-
paischen Wirtschafts-Gemeinschaft),

Im . Oktober 1956 erklarte der britische Schatzkanzler, das Vereinigte
Konigreich werde sich unter Umstinden dem im Stadium der Erorterung
befindlichen gemeinsamen Markt im Rahmen e¢iner zu bildenden partiellen
Freihandelszone anschlieBen — partiell deshalb, weil Nahrungs-, Genu8- und
Futtermittel von ihm ausgenommen sein sollten. Im Januar 1957 verdffent-
lichte der Sachverstindigen-Ausschufl, den die OEEC im Juli 1956 zur Unter-
suchung des Verhilinisses zwischen dem gemeinsamen Markt und der vor-
geschlagenen Freihandelszone eingesetzt haite, einen Arbeitsbericht, in dem er
zu dem Ergebnis gelangt, daB die Schaffung einer europiischen Freihandels-
zone, die auch die sechs Linder der Zoll- und Wirtschaftsunion enthielte,
technisch durchfithrbar sei. Im Februar 1957 betraute der Ministerrat der
OEEC seinen Vorsitzenden, den britischen Schatzkanzler, mit den Vor-
bereitungsarbeiten fiir die Errichtung einer Freihandelszone und ersuchte ihn,
dem Rat Vorschlige zu unterbreiten. Aus Griinden der ZweckmiaBigkeit
soll der allmihliche Zollabbau in der Freihandelszone zeitlich auf den
Stufenplan der FEuropiischen Wirtschafts-Gemeinschaft abgestimmt werden,
In der Freihandelszone wiirden die Linder, die nicht der Europiischen
Wirtschafts-Gemeinschaft angehdren, gegeniiber Drittlandern ihren jeweiligen
Zolltarif beibehalten, wihrend die Linder der Europiischen Wirtschafis-
Gemeinschaft einen einheitlichen AuBentarif erhalten sollen.

Nach den Bestimmungen des Vertrages zur Griindung der Européischen
Wirtschafis-Gemeinschaft sollen die einzelnen Zollsitze des gemeinsamen AuBen-
tarifs nach dem arithmetischen Mittel der in den vier Zollgebieten geltenden
Zollsitze berechnet werden., Dies bedeutet, daB die Sitze des neuen Tarifs
hoéher sein werden als die vorherigen Sitze der Liander mit niedrigen Sitzen
{also der Benelux-Linder und, bei manchen Sitzen, der Bundesrepublik Deutsch-
land). Diesen Lindern waren daher die Bestrebungen zur Errichtung eciner Frei-
handelszone besonders willkommen, denn die Errichtung einer solchen Zone
erweitert den geographischen Bereich, in dem Gliter die Grenzen véllig frei
passieren konnen; dadurch wirkt sich der hohere gemeinsame AuBentarif der
Wirtschafts-Gemeinschaft auf die Inlandspreisstruktur der derzeitigen Linder
mit niedrigen Zollen und somit auf ihre Wettbewerbsposition nicht mehr so
nachteilig aus.
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V1. Goldproduktion und Wihrungsreserven

Die Goldproduktion der Welt (ausgenommen die Sowjetunion) erhéhte
sich 1956 gegeniber 1955 - um 1,1 Millionen Unzen auf 28,6 Millionen
Unzen. Im Zuge des somit nach wie vor anhaltenden Aufwirtstrends der
letzten Jahre erreichte sie mit dieser Ausweitung um 4 Prozent einen neuen
Nachkriegs-Rekordstand. Allein in der Sudafrikamischen Union wurden 1,3
Millionen Unzen mehr Gold gewonnen als 1955; dafiir nahm die Golderzeu-
gung aller anderen Gewinnungslinder zusammen, von der Sowjetunion ab-
geschen, etwas ab. Seit 1946 — dem Jahr, in dem die Goldgewinnung mit
21,7 Millionen Unzen den tiefsten Stand der Nachkriegszeit erreicht hatte —
ist die Goldproduktion aufierhalb der Sowjetunion um fast ein Drittel gestiegen.

Bei einer Paritit von 35 Dollar je Unze hatte das im vergangenen
Jahr gewonnene Gold einen Wert von 1000 Miilionen Dollar. Die Sowjet-
union verkaufte nach vorliegenden Schiatzungen im  Jahre 1956 Gold fiir
140 Millionen Dollar, so daB der Gesamtwert des im Laufe des Jahres neu
an den Markt gekommenen Goldes mit 1140 Millionen Dollar angegeben
werden kann. Von diesem Betrag gingen schitzungsweise 500 Millionen Dollar
in die amtlichen Bestinde. Das waren 160 Millionen Dollar weniger als
1955, und da sich zugleich der Gesamtbetrag des neu an den Markt ge-
kommenen Goldes von 1035 Millionen Dollar im Jahre 1955 auf 1140
Millionen Dollar im Jahre 1956 erhoht hatte, sank das den amtlichen Be-
stinden eingegliederte Gold auch anteilmiafBig von rund zwei Dritteln auf
weniger als die Hilfte.

Frither haben politische Krisenerscheinungen oft zu Erhéhungen des
freien Goldbarrenpreises gefiithrt, Im Jahre 1956 war dies nicht der Fall. Die
Ereignisse im Nahen Osten waren — in gewissem Umfang kausal — mit einer
Erhshung des Zahlungsbilanziiberschusses in den Vercinigten Siaaten ver-
bunden, der besonders in den letzten beiden Monaten des Jahres dazu fiihrte,
dall einige Linder Gold gegen Dollar verkauften. Von diesem Sonderumstand
abgesehen macht sich jedoch stets die den Goldpreis stabilisierende Wirkung
des Londoner Marktes bemerkbar, der sowohl amdiche wie private Nachfrage
befriedigt und an dem die Bank von England eine wesentliche Rolle spielte.
Dagegen haben, wie aus dem Diagramm auf Seite 185 ersichtlich, die Preise
fir Goldmiinzen an bestimmten europdischen Mirkten seit der zweiten Halfte
des Jahres 1955 betrachtlich angezogen.

Die Goldreserven der Vereinigten Staaten crhShten sich erstmals seit
1952, und zwar um 305 Millionen Dollar; das sind 60 Prozent des gesamten
Goldes, das im vergangenen Jahr amtlichen Bestinden hinzugefiigt wurde, Da
jedoch zugleich das in den Vereinigten Staaten fiir fremde Korrespondenten
verwahrte Gold um etwa den gleichen Betrag abnahm, verinderten sich die
gesamten in den Vereinigten Staaten liegenden Goldbestinde nicht.
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Der Goldzugang bei den Reserven der Linder auBerhalb der Vereinigien
Staaten und der Sowjetunion war mit 195 Millienen Dollar sehr viel geringer
als in jedem der drei vorangegangenen Jahre. Die Bestinde dieser Lander an
Gold und kurzfristigen Dollarguthaben nahmen 1956 um 1529 Millionen
Dollar und damit um 5 Prozent auf 31,4 Milliarden Dollar zu. Beriick-
sichtigt man auch die Besiinde an US-Staatsschuldverschreibungen und
-Schatzanweisungen mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als einem
Jahr, so betrug der Gold- und Dollarzuwachs dieser Lander 1393 Millionen
Dollar oder 41 Prozent, und die Gesamtbestinde beliefen sich Ende 1956
auf 32,9 Milliarden Dollar. Im letzten Viertel des Jahres 1956 gingen ihre
Gold- und Dollarbestinde, einschlieBlich der Bestinde an amerikanischen
Staatsschuldverschreibungen und Schatzanweisungen, erstmals seit dem ersten
Viertel des Jahres 1952 zuriick, und zwar um 312 Millionen Dollar.

Den weitaus groften Gold- und Dollarreservenzuwachs erzielte 1956 die
Bundesrepublik Deutschland; da zugleich die Reserven Frankreichs erheblich
schrumpften, war der Reservenzuwachs der Bundesrepublik grofier als jener
aller kontinentalen westeuropéischen Linder zusammen. Sonst nahmen die
Reserven in Europa noch in Italien und in der Schweiz zu, und auBerhalb
Furopas erzielten Kanada und Venezuela einen starken Zuwachs. In diesen
beiden Lindern war die Reservenerhéhung der Niederschlag umfangreicher
Kapitalimporte aus den Vereinigten Staaten. Die in den Lindern des Sterling-
gebiets vorhandenen Gold- und Dollarreserven, die 1955 betrichtlich zuriick-
gegangen waren, nahmen 1956 etwas zu. Die Ursache des Umschwungs war
in erster Linie die Wihrungshilfe, die der Internationale Wihrungsfonds dem
Vereinigten Konigreich zur Verfiigung stellte; auf der anderen Seite kam
diese Wahrungshilfe in einem Riickgang der Gold- und Dollarbestinde der
internationalen Institutionen zum Ausdruck.

Die Goldgewinnung

Wie in den zwei vorangegangenen Jahren beruhte die Erhéhung der
Goldgewinnung in der Welt auBerhalb der Sowjetunion 1956 auf der Steige-
rung der siidafrikanischen Erzeugung, dic sich um 9 Prozent auf einen neuen
Rekordstand von 159 Millionen Unzen erhhte. Seit 1950 hat sich die jihr-
liche Goldproduktion der Welt (ohne die Sowjetunion) um etwa 3,9 Mil- -
‘lionen Unzen erweitert; in der gleichen Zeit ist aber die jihrliche Gewin-
nung allein der siidafrikanischen Gruben um 4,2 Millionen Unzen gestiegen.
Prozentual hat die Weltproduktion um 16 Prozent und die siidafrikanische
Produktion um etwas iiber 36 Prozent zugenommen, so daBl in der Siid-
afrikanischen Union jetzt 55,5 Prozent der Goldproduktion der Welt (auBer-
halb der Sowjetunion) gewonnen werden, wihrend es 1950 nur 47,2 Prozent
gewesen waren, Damit hat die Siidafrikanische Union ihren Anteil von 1946
{55 Prozent der gesamten Produktion auBerhalb der Sowjetunion) wieder
iiberschritten.

DaB die siidafrikanische Golderzeugung sich 1956 um 1,3 Millionen
Unzen erhShte, war vor allem das Ergebnis der Gewinnung im Oranjefrei-



— 179 —

Die Goldgewinnung der Welt
{ohne die Sowjetunlon)}

Lander 192g 1540 1848 1950 1983 1954 19558 1958
Gewichl in 1000 Unzen Feingold
Siidafrikanische Unior . . . | 10412 [ 140468 | 11927 | 11684 | 11941 13227 | 14602 | 15893
Kanada, . . .. .. .. .. 1928 5333 2 g49 4 441 4 058 4 366 4542 4 3926
Vereinigte Staaten . . , ., . 2045 4799 1625 2378 1980 1867 10891 1638
Australien . . . . ..., .. 427 1644 824 a70 1078 1118 1049 1031
Ghana ., . . ... ... .. 208 886 £86 689 Fat 787 688 638
Sod-Rhodesien . . . . . . BG1 826 545 511 501 536 5825 535
Kolumbien . . . . . . ... 137 632 437 are 437 arr 381 438
Philippinen ., . . . .. .. 183 1121 1 334 481 418 419 406
Belgisch-Kengo . . . . . . 173 £58 3a 339 3an 365 370 a7a
Mexiko . . . .. ... ... G55 883 421 408 483 387 383 360"
Japan . . .. L. . oL 335 867 40 156 258 aom 288 295
Nlkaragua' . . . . . . . .. 12 163 204 | 230 259 233 230 2186
Indien . . .. ... .... f<1: 7. 289 132 197 223 241 211 211
Pero. . . .. ... ..., 120 281 158 148 140 147 163 150
Brasilien* . . . .. .. .. 112 150 140 131 118 120 110 130
Schweden . . . . . . ... as 218 81 kil 88 110 a9 100 7
Chite, . . ......... a3 335 231 192 131 125 123 -1
Neuguinea . . . . . [ 36 295 1 8O 12t 88 74 5
Fldschi-lnseln . . . . . .. -_ 11 82 103 77 T2 75 63
Mouseeland . . . ... .. t20 186 119 77 38 42 27 28"
Zusammen . . . . . 170976 | 33624 | 20744 123403 | 253518 | 249623 | 26260 | 27 254
Sonstige Linder®, . . . . . G624 3376 o958 1297 1182 1177 1263 1346
Geoschitzte
Welterzeugung? , , | 1868500 | 37000 | 21700 | 24700 | 24700 | 26 100 | 27 300 | 28 600
Woert in Milllonen US-Dallar
wWert der geschitzten Welt- .
erzeugung zu 35 §je Felnunze B850+ 1295 760 -1-1.8 865 9158 260 1 000
* Geschiitzte oder vorlavfige Zahl,
* Ausfuhr, die etwa 90 Prozent der Gesamipewinnung darstellt, * Dhne den gerinafilgipen Goldsaifenabbau.
2 Ohne dlg Sowletunlon. 4 Zu dem damals geltenden amilichen Preis von 20,67 § je Feinunze 382 Millionen §.

staat, dic weiter um 1 Million Unzen auf insgesamt 3,2 Millionen Unzen
stieg; das waren rund 20 Prozent der gesamten siidafrikanischen Goldge-
winnung. Im Oranjefreistaat wird Gold zwar erst seit 1951 gewonnen, doch
dies in solchem Umfang, daB von den 4,2 Millionen Unzen, um diec die
Siidafrikanische Union ihre gesamte Goldproduktion seither gesteigert hat,
annidhernd 75 Prozent auf die neuen Gruben im Oranjefreistaat entfallen,

Insgesamt wurden 1936 in der Siidafrikanischen Union 67,5 Millionen
Tonnen Erz vermahlen; das sind 2% Prozent mehr als 1955 und sogar noch
etwas mehr als der bisherige Rekordstand von 1941 (67,3 Millionen Tonnen).
Die Witwatersrand-Gruben verarbeiteten nicht mehr ganz so viel Erz wie
1955, nimlich 58,1 Millionen an Stelle von 58,7 Millionen Tonnen; dagegen
stieg die Zahl fiir die im Oranjefreistaat gelegenen Gruben von 7,2 Millionen
auf 9,4 Millionen Tonnen. Die Durchschnittsgewinne stiegen nun schon das
dritte Jahr hintereinander, da die Betriebskosten sich um 6,2 Prozent, die
Ertrage je Tonne vermahlenen Erzes dagegen um 6,3 Prozent erhihten.
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Betriebsstatistik der sddafrikanischen Goldgruben

Ertrag Blf;rsifebns« Bgegn?: : m axfer;l es Gi;aim- Steuern 4 Drmi;n
Jahr je Tonne vermahlenen Erzes Ez | © ®
Pon | s ¢ | s 4| s a | Mllonen | winonen sodafrikanische Plund
1938 4340 | 31 o | 19 ‘3| 1 9 53,8 31,9 12,7 17,2
1940 4,106 35 8 20 -] 14 -] 4,5 47,5 24,0 20,4
19456 3,997 34 T 23 9 10 10 568:9 atnse 16,5 12,5
1950 3,759 45 11 29 Fi 17 4 58,5 51,5 22,5 24,7
1954 4,068 80 11 as 8 12 3 62,4 ag,2? 14,3 19,1
1955 4,274 53 10 40 -] 13 B 66,0 44,3° 16,9 22,4
1956 45853 | 57 3| 42 11 | 14 4 67,5 ag,86* 16,4 28,2

' Ein Pennywaight {dwt) ist der zwanzigste Teil einer Unze und entspricht 1,355 Gramm. Bei einem Preis von 35 $
e Unze kostet ein Pennyweight Gold 1,75 $.

* Ohne die geschitzien Gewlinne aus der Uranproduktion, die von 8,1 Millionen SA£ im Jahte 1954 auf 17,6 Millionen
SAL im Jahre 1855 und auf 24,7 Millionen SAL im Jahre 1956 gestiegen sind,

Dieses nun schon seit mehreren Jahren zu verzeichnende Ergebnis ist darauf
zuriickzufithren, daBl Erze mit hoherem Goldgehalt abgebaut wurden. Dies
wiederum war teils der Inbetricbnahme neuer Gruben im Oranjefreistaat
zuzuschreiben; zum andern aber tendieren die Gruben, wenn die Betriebs-
kosten bei stabilen Preisen steigen, auch von sich aus dazu, auf Erze mit
hoherem - Goldgehalt auszuweichen. Die Durchschnittsgewinne lagen 1956
immer noch um 17 Prozent unter dem Stand von 1950, und der absoluten
Héhe nach war die gesamte Gewinnsumme noch um 3 Millionen siidafrikani-
sche Pfund geringer, als sie sechs Jahre vorher gewesen war. In der Gesamtheit
der Witwatersrand-Gruben gingen 1956 die Durchschnittsgewinne, wie 1935,
ein wenig zuriick, wihrend sie in den Gruben des Oranjefreistaats um iiber
23 Prozent und somit betrichtlich, aber noch immer bei weitem weniger
stiegen als im Jahre 1955, in dem sie sich um den auBergewihnlichen Satz
von iiber 150 Prozent erhdht hatten. Aus Zahlen des Jahresberichts, den
die Bergwerkskammer fiir Transvaal und den Oranjefreistaat fiir 1955 heraus-
gegeben hat, geht hervor, daB# in jenem Jahr in neun Gruben mit einem
Anteil von 11 Prozent der Gesamterzeugung der Durchschnittsgewinn je
Tonne verarbeiteten Erzes unter 2s lag. Von den insgesamt vierundfiinfzig
Gruben der Siidafrikanischen Union erzielten achtzehn mit einem Anteil von
knapp 27 Prozent der gesamten Erzeugung einen Durchschnittsgewinn von
hichstens 4s je Tonne vermahlenen Erzes. Seit 1950 hat sich die Zahl der
Gruben, deren Betriebskosten je Feinunze 240s (die amtliche Goldparitit
des Pfund Sterling betriagt 250s) iiberschreiten, von 1 auf 20 erhéht.

Durchschnittlich arbeiteten 1956 in den Gruben 336 000 Eingeborene;
das waren 9000 mehr als 1955. In den Jahren 1954 und 1955 hatte der
durchschnittliche Zuwachs an eingeborenen Arbeitskriften gegeniiber dem Vor-
jahr bei 23 000 bezichungsweise 13 000 gelegen. Insgesamt waren in den
siidafrikanischen Gruben 1956 durchschnittlich um 15% Prozent mehr ein-
geborene Arbeitskrifte beschiftigi als drei Jahre vorher, und nicht zuletzt
diesem erheblichen Zuwachs war es zuzuschreiben, daB sich die jahrliche
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Goldgewinnung der Siidafrikanischen Union in diesen drei Jahren um ein
Drittel erhéhte. In der gleichen Dreijahresperiode stieg auch die durchschnitt-
liche Zahl der in den Gruben beschiftigten europaischen Arbeitskrifte von
46 000 auf 49 000 beziehungsweise um 614 Prozent.

Auch die Urangewinnung nahm 1936 in der Sidafrikanischen Union
zu. Da Uran und Gold aus dem gleichen Erz gewonnen werden, lassen sich
die Kosten und Einnahmen den beiden Metallen zwangsliufig nicht genau
zumessen. Aus den Angaben der Bergwerkskammer fiir Transvaal und den
Oranjefreistaat 14t sich entnehmen, dafl der Betriebsgewinn aus der Uran-
produktion 1956 von 17,6 Millionen siidafrikanischen Pfund um 40 Prozent
auf 24,7 Millionen gestiegen ist und damit etwas mehr als halb so groB war
wie der Gewinn, der 1956 aus der Goldprodukion erzielt wurde. Unter den
zwanzig erwihnten Gruben, deren Betricbskosten je Feinunze produzierten
Goldes 1956 den Betrag von 240s uberstiegen, gewannen sechs auch Uran.
Fiir alle sechs wird ein Verlustsaldo bei der Goldproduktion ausgewiesen, doch
wurden diese Verluste in fiinf der sechs Gruben durch die Einnahmen aus der
Urangewinnung mehr als ausgeglichen.

Die gesamte Produktion in den iibrigen Goldabbaulindern auBerhalb der
Sowjetunion sank 1956 geringfiigig, nidmlich von 12,9 Millionen auf 12,7 Mil-
lionen Unzen. Die vier gréfiten Goldabbaulinder nach der Siidafrikanischen
Union produzierten 1956 allesamt weniger als 1955; in Ghana ging die
Gewinnung um iiber 7 Prozent zuriick. Bei den kleinen Erzeugerlindern war
nur bemerkenswert, daB sich die Gewinnung in Kolumbien von 381 000
Feinunzen um 153 Prozent auf 438 000 Feinunzen erhéhte. Da — im Gegen-
satz etwa zu den Goldlagern, auf die man seit dem Kriege im Oranjefrei-
staat gestoBen ist — keine neuen Goldvorkommen entdeckt wurden und so-
lange die Betriebskosten bei stagnierenden Goldpreisen unaufhérlich steigen,
wird das gesamte Volumen der Goldgewinnung in den Landern auflerhalb
Stdafrikas und der Sowjetunion vermuilich, wie es nun schon seit einigen
Jahren der Fall ist, bestenfalls mehr oder minder stationdr bleiben.

Die Goldmirkie und die Goldhortung

Insgesamt gelangte 1956 Gold im Werte von 1140 Millionen Dollar
an den Markt. Zieht man hiervon die bereits erwihnten Summen von 140
Millionen und 500 Millionen Dollar fiir die Goldverkdufe der Sowjetunion
und die Erhdhung der amtlichen Goldreserven ab (die zweitgenannte Zahl
beruht auf einer vom Gouverneurrat des Bundesreservesystems verdtfentlichten
Schiatzung), so verbleibt ein Rest von 640 Millionen Dollar, dessen Ver-
wendung sich nicht mit Sicherheit ermitteln 14Bt. Sehr vieles spricht dafiir,
daB sich die Goldmengen, die fiir gewerbliche und kiinstlerische Zwecke
verwendet wurden, 1956 im Zuge der aligemeinen Steigerung der Industrie-
erzeugung und der Geldeinkommen wiederum erhohten. Die fiir die private
Hortung in der nachstechenden Tabelle genannte Zahl von 400 Millionen
Dollar ist ein Restposten. DafB3 sich die Barrengoldpreise 1956 nicht erhéhten,
1aBt vermuten, dafl kaum wesentlich mehr Gold gehortet worden sein diirfte
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Geschitzter Wert des ,,verschwundenen Goldes”

Posten' 1949 | 1980 | 1951 | 1982 | 1983 | 1084 | 1958 | j956
Milllonen US-Dollar
Goldgewinnung . . . . ., . . 840 8&5 . 840 870 BG5S o185 960 1 000
Goldverkaufe der
Sowletunion , . ., ., . . - - - — 75 75 75 140
Abzdglich der Zunahme der
amtlichen Goldbestinde — 480 —430 — 150 -300 —420 — &80 — 680 -—500
nwYerschwundenes
Geld . . ., . .... 360 435 690 570 820 330 375 G40
Davaon
Verwendung in der
Industrie . . . .., ., . 200 180 140 180 170 190 210 240
Private Hortung® . . . . 160 255 550 3920 350 140 166 400

1 In den Zahlen libar die Goldgewinnung und die Verdnderungen der amtlichen Goldbestinde sind die ent-
sprechenden Zahlen fir die Sowjetunion nicht enthailten. 1 Restposien.

als im Jahr zuvor, Wenn, wie aus dem Diagramm auf Seite 185 ersichilich,
die Goldmiinzenpreise an mehreren europdischen Mirkten gestiegen sind,
so kommt darin gréBtenteils die intensivierte Nachfrage nach einer Ware
zum Ausdruck, bei der das Angebot inelastisch ist; vielleicht aber hérte
auch die Enthortung auf, die in den beiden vorangegangenen Jahren fest-
zustellen gewesen war. Desgleichen strdmte bis zur SchlieBung des Suez-
kanals Ende Oktober 1956 mit ziemlicher Sicherheit auch mehr Gold in
die nichtamtlichen Bestinde von Lidndern des Nahen und Fernen Ostens;
insbesondere hat aller Wahrscheinlichkeit nach die Erhéhung des Niveaus
der Beziige aus dem Erdolgeschift in einer Reihe von Nahostlindern die
Nachfrage nach Gold aus dieser Quelle gesteigert, und in vielen dieser
Linder wird ein erheblicher Teill des erworbenen Goldes nicht gehortet,
sondern dient monetiren Zwecken.

Nach einer anderen, vom Internationalen Wihrungsfonds verdffentlich-
ten Zusammenstellung von Schitzwerten erhohten sich die amtlichen Gold-
bestinde 1955 um 400 Millionen Dollar und in den ersten neun Monaten
des Jahres 1956 um 550 Millionen Dollar. Auf dieser Basis ergibe sich in
der cbenstehenden Tabelle fiir die private Hortung ein Restbetrag von
423 Millionen Dollar im Jahre 1955 und fir das Jahr 1956 ein Betrag,
der wahrscheinlich kleiner wire als die ausgewiesene Summe von 400 Mil-
lionen Dollar.

Der Barrengoldpreis an den Weltmirkten blieb wihrend der Berichts-
zeit auf secinem Niveau von rund 35 Dollar je Unze. Der Londoner Markt
war auch weiterhin das Hauptzentrum fir Goldbarren-Transaktionen; die
Differenz zwischen dem hochsten und dem niedrigsten Dollarpreis fiir Gold
betrug an diesem Markt in der Berichtszeit 23 US-Cents. Die hochste Notie-
rung wurde Anfang August 1956 mit 35,08 Dollar je Unze und die niedrigste
in der letzten Januvarwoche 1957 mit 34,85 Dollar je Unze erreicht, Der
Korridor der Preisschwankungen war damit, wie aus dem Diagramm er-
sichtlich, breiter als in der vorangegangenen Zwoélfmonatsperiode; dennoch
betrug er weniger als 3; Prozent.
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Der Dollarpreis fiir Gold in London*
Wochendurchschnitte
Doller jo Unze Feingold Prozentuale Abwelchung von der Parlisi
A
35.15 @ —+0.4
35.10 —+0.3
R - - - ——_—_— e
—+0.2
35.05
—+0.1
35.00 — 0
—=0.1
34,93
—=0.2
39025 - R L T
%.90 ' —=0.3
.85 Dol by v bt b b Lo b a b 05y by L Ly gm0
P 1954 1955 1956 1957

* Sterlingpreis fiir Gold, geteilt durch den Mittelwert des Sterling/Dollar-Kursas im Augenblick der tiglichen Gold-
preis-, Festsetzung'. ]

In der ersten Hailfte des Jahres 1956 pendelten die Notierungen nur
sehr geringfiigig zwischen ungefihr 34,97 und 34,99 Dollar je Unze. Im Juli
1956 zogen sie dann ecin wenig an und hatten unmittelbar vor der Ver-
staatlichung des Suezkanals bereits 35,00 Dollar je Unze erreicht. Nach der
Verstaatlichung schnellten die Goldpreise bis zum 1. August auf 35,08 Dollar
je Unze hoch. Bis zur Monatsmitte fielen sie jedoch wieder auvf den Dollar-
parititspreis und blieben dann bis kurz vor Oktoberende meist innerhalb
- eines Bereichs von 1 bis 2 Cents oberhalb des Dollarparititspreises.

Nach dem Ausbruch der Feindseligkeiten im Nahen Osten zogen die
Preise wieder an, und zwar diesmal auf etwas iiber 35,06 Dollar je Unze;
dieser Stand wurde am Oktoberende erreicht. Auch dieser Awuftrieb war nur
von' kurzer Dauer; es folgte ecin relativ starker Preiseinbruch, in dessen
Verlauf die Notierungen bis zur letzten Novemberwoche auf 34,88 Dollar
je Unze fielen. Der tiefste Punkt der Berichtszeit wurde, wie erwidhnt, mit
34,85 Dollar je Unze in der letzten Januarwoche 1957 erreicht. Seither
pendelten die Preise auf dem Niveau von 34,90 Dollar je Unze.

Da der Londoner Goldpreis seit Anfang 1956 meist geringer war als
35 Dollar je Unze, war es fir die Mitgliedsliinder der Européischen Zahlungs-
union weiterhin eintriglich, Defizite gegeniiber der Union in Gold abzu-
rechnen. Solange keine Neutralisierungsfaktoren im Spicle sind, bewirkt dies,
daBl der Preis, wenn er weit unter die Paritit gesunken ist, sich dieser wieder
nihert. Dennoch zeichnete sich in den letzten Monaten die Situation am
Londoner Goldmarkt vor allem dadurch aus, dall die Preise auf dem wviel
niedrigeren Niveau verharrten, auf das sie im November 1956 gesunken
waren. Dies ging auf die Tatsache zuriick, daB ein Angebotsdruck mit einer
Nachfrageflaute zusammentraf,
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Der Londoner Goldmarkt ist vor allem ein Markt der Zentralbanken,
und die Goldnachfrage hingt daher weitgehend von der Zahlungsbilanz
anderer Liander, vor allem der westeuropiischen, gegenitber den Vereinigten
Staaten ab. In den ersten neun Monaten des Jahres 1956 erhshten die
Linder aufBlerhalb der Vereinigten Staaten und die internationalen Insti-
tutionen ihre Gold- und Dollarbestinde (einschlieBlich amerikanischer Staats-
schuldverschreibungen und Schatzanweisungen) im Vierteljahresdurchschnitt
um 570 Millionen Dollar; in den letzten drei Monaten des Jahres jedoch
gingen diese Reserven erstmals seit dem ersten Quartal des Jahres 1952
um 312 Millionen Dollar zuriick. In den Lindern Westeuropas und im
Vereinigten Kénigreich stiegen die Gold- und Dollarreserven in jedem der
drei ersten Quartale des Jahres 1956 um durchschnittlich 350 Millionen
Dollar; im letzten Quartal nahmen sie um 62 Millionen Dollar ab.

Diese Verschlechterung war bis zu einem gewissen Grade das Ergebnis
der Nahostkrise; so erhéhten sich zum Beispiel die Ollieferungen aus den
Vereinigten Staaten — meist gingen sie nach Europa — im letzten Viertel
des Jahres 1956 um 100 Millionen Dollar. Der gesamte Leistungshilanz-
iiberschuB der Vereinigten Staaten erhéhte sich von 0,6 Milliarden im dritten
Quartal auf 1,6 Milliarden Dollar im vierten Quartal des Jahres. Doch
war diese Verinderung nicht nur auf die Ereignisse im Nahen Osten
zuriickzufiihren, sondern in gewissem Umfang auch saisonal bedingt, und ein
Teil des Exportzuwachses der Vereinigten Staaten lafit sich allem Anschein nach
weder auf die eine noch auf die andere dieser beiden Ursachen zuriickfiihren.

Da die gesamten Gold- und Dollarbestinde der Linder auBlerhalb der
Vereinigten Staaten nicht mehr anwuchsen und einige Linder auf ihre Re-
serven zuriickgreifen muflten, ging die Goldnachfrage der Zentralbanken
zwangslaufig zuriick. Daneben nahmen die Zentralbanken in gewissem Um-
fang auch den Vorteil wahr, der fiir sie, da die Geldmarktsitze sich in den
Vereinigten Staaten stdndig erhéhien, darin lag, ihre Reserven weniger in Gold
als in Dollar zu halten. Dies wirkte auf den Goldmarkt in der gleichen Rich-
tung wie die Verinderung der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten.
AuBerdem reduzierten die Stérungen im Nahen Osten die Goldnachfrage
auch aus diesem Teil der Welt, weil einmal die Oleinkiinfie in einigen
dieser Lander zuriickgingen und weil zum andern vielleicht auch die Furcht
vor weiteren Stérungen eine Rolle spielte.

Auf der Angebotsseite kamen Ende 1956 und dann wieder im ersten Viertel
des Jahres 1957 neben den normalen Lieferungen aus der Siidafrikanischen
Union erhebliche Mengen aus Bestinden der Sowjetunion an den Markt.

Unter diesen Umstinden nimmt es nicht wunder, daB der Londoner
Goldpreis in den letzten Monaten so niedrig war. In der Tat lag der Dollar-
preis fiir Gold in London Ende 1956 und Anfang 1957 lingere Zeit hindurch
unter dem Preis von 34,9125 Dollar je Unze, zu dem die Bundesreservebank
von New York Gold von Zentralbanken ankauft. Die Linder, dic Zahlungs-
bilanzdefizite gegeniiber den Veretnigten Staaten abzudecken hatten und dafiir
auf ihre Dollarguthaben oder Goldbestinde in New York zurickgreifen
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muflten, waren nicht in der Lage, Dollar zur Erweiterung ihrer Gold-
bestinde in Europa zu verwenden, und hielten sich, abgeschen von den
monatlichen Goldkdufen zur Abrechnung von Defiziten in der Europdischen
Zahlungsunion, vom Markte fern, In der Zeit von November 1956 bis
Januar 1957 verringerten sich die Golddepots in den Vereinigten Staaten um
453 Millionen Dollar, und zwar allein im Januar 1957 um 296 Millionen
Dollar. Diese Summe spiegelt die 300 Millionen Dollar Gold wider, die der
Internationale Wiahrungsfonds dem amerikanischen Schatzamt im Januar ver-
kaufte,

Im Gegensatz zur Stetigkeit der Goldbarrenpreise sind die Goldmiinzen-
notierungen seit der zweiten Halfte des Jahres 1955 sehr betrichtlich ange-
stiegen. Das nachstehende Diagramm veranschaulicht die Preisentwicklung
der letzten Jahre fiir den Napoleon in Paris, das Vreneli in Basel, den
Marengo in Mailand und das Zwanzigmark-Goldstiick in Frankfurt. Die
Dollarpreise fir den Napoleon und den Marengo wurden auf Grund der
Schweizer Freimarktkurse fiir franzésische und italienische Banknoten be-
rechnet. Beim Vreneli wurde der Dollarnotenkurs in der Schweiz und
beim Zwanzigmarkstiick der amtliche Dollarkurs in Frankfurt zugrunde

gelegt.

Goldmiinzenpreise in der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, ltalien
und der Schweiz
Monatsdurchschnitte der Freitagszahlen®, in US-Dollar je Unze Feingold
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* Far das Zwanzigmarkstick Mittwochszahlan,

Ab Mitte 1955 haben sich die bei der Berechnung der Dollarpreise
des Vrenelis, des Marengos und des Zwanzigmarkstiicks zugrunde gelegten
Wechselkurse nur sehr wenig geinderi, so dal die Bewegungen der Preise
dieser Miinzen keine Verinderungen im AuBenwert der betreffenden Wih-
rungen widerspiegeln. Hingegen war der Freimarktkurs fiir franzésische Bank-
noten in der Schweiz im Mirz 1957 im Monatsdurchschnitt um fast 10 Pro-
zent niedriger als im August 1955 — dem Monat, an dessen Ende der
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Kursanstieg begann. Wihrend daher beim Napoleon der Dollarpreis je Unze
im Monatsdurchschnitt von 36,35 Dollar im August 1955 auf 45,35 Dollar
im Mirz 1957 stieg — das ist eine Erhthung von fast 9 Dollar je Unze
oder um 24 Prozent —, zog in der gleichen Zeit der Frankenpreis des
Napoleons um 36 Prozent an. Die Diagrammkurve fiir den Dollarpreis des
Napoleons wird also durch den Riickgang des Freimarktwertes der franzo-
sischen Banknoten etwas abgeflacht.

Dic Preise fir Goldmiinzen weichen, wie man sicht, an den verschiedenen
Mirkten voneinander ab, doch weisen die Preishewegungen gréBtenteils in
dieselbe Richtung. Einheitlich setzten die Kursavancen Ende August 1955
ein, nachdem die politischen und wirtschafilichen Schwierigkeiten die Nach-
frage in Frankreich stimuliert hatten und nachdem auch die Kiufe im
Nahen Osten intensiver geworden waren. Ebenfalls spielte damals vielleicht
der im Oktober 1955 von der Schweizerischen Nationalbank gefaBte Be-
schluB eine Rolle, keine Vreneli mehr abzugeben, wodurch bei diesen Miin-
.zen ebenfalls eine Tendenz zur Preissteigerung ausgelost wurde. Auf die
politischen Stérungen des Jahres 1956 reagierten die einzelnen Preise durch-
aus nicht in der gleichen Weise; vor allem der Preis des Zwanzigmarksticks
stieg im November und Dezember 1956 viel stiarker als die Preise der anderen
Miinzen (die Notierung des Marengos war im Dezember 1956 sogar riick-
laufig); dies liegt vermutlich darin begriindet, dafi die Zahl der Zwanzig-
markstiicke geringer ist als die Zahl der Napoleons oder der Vreneli
und dafl der Preis daher auf Nachfragesteigerungen stirker reagiert. In den
ersten vier Monaten des Jahres 1957 gingen die Notierungen jedoch wieder
ziemlich steil zuriick.

In der Berichtszeit wurden die den Goldmarkt der Bundesrepublik
Deutschland betreffenden Bestimmungen zweimal gedndert. Im Juni 1956
wurde die Einfuhr von Goldmiinzen in das Bundesgebiet freigegeben. Zunichst
durften sie von In- und Auslindern nur im privaten Auslandsreiseverkehr
in das Gebiet der Bundesrepublik verbracht werden. Noch im gleichen Monat
wurde die Goldmiinzeneinfuhr dann aber generell, das heit auch auBerhalb
des Reiseverkehrs, freigegeben. Mit dieser MaBinahme legalisierte die Bank
deutscher Linder den Goldmiinzenschmuggel, der den westdeutschen Markt
seit 1954 — also seit der Wiedereréfinung dieses Marktes — mit Goldmiinzen
beliefert hatte. Am 1. April 1957 wurde die Einfuhr von Barrengold aus den
Mitgliedsldindern der Europiaischen Zahlungsunion liberalisiert; die Bezahlung-
erfolgt mit beschrinkt konvertierbarer DM, der sogenannten Beko-Mark, und
da diese gegeniiber dem Dollar mit einem leichten Disagio notiert, ist die
Goldeinfuhr auf diesem Wege teurer als der Goldimport gegen Dollar.
Jedoch darf nur Gold, das zur gewerblichen Verarbeitung verwendet wird,
gegen Zahlung in frei konvertierbarer Wihrung eingefithrt werden. Die Aus-
fuhr von Edelmetall sowohl in Barren wie in Miinzen ist nach wie vor

buchungsbescheinigungspilichtig.
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Die Verinderungen der Wiahrungsreserven

Die nachstechende Tabelle veranschaulicht die Goldreserven der Zentral-
banken' und Regierungen (ohne die Sowjetunion) sowie der internationalen
Institutionen. Diese amtlichen Goldbestinde erhohten sich 1956 bis zum Jahres~
ende um 500 Millionen Dollar — gegeniiber einem Zuwachs von 660 Millionen
Dollar im Jahr zuvor — auf 38,5 Milliarden Dollar. Am bemerkenswertesten
war, daB sich der Goldbestand der Vereinigten Staaten erstmals seit 1952
wieder erhéht hat, und zwar um 305 Miilionen Dollar, Zwei Drittel dieses
Zuwachses — niamlich 200 Millionen Dollar — bestanden aus Gold, das der
Internationale Wihrungsfonds verkaufte. Weitgehend infolge dieses Verkaufs
gingen die Goldbestinde der internationalen Institutionen 1956 um 130 Mil-
lionen Dollar zuriick.

Die Goldreserven der europiischen Linder einschlieBlich des Vereinigten
Konigreichs stiegen um 407 Millionen Dollar, verglichen mit einem Zuwachs
von 412 Millionen Dollar im Jahre 1955. Die Bestinde der Bundesrepublik
Deutschland erhshten sich um 574 Millionen Dollar und jene der Schweiz um
79 Millionen Dollar. In den iibrigen européischen Lindern veridnderten sich
die Goldbestinde nur geringfiigig.

Die Goldbestinde, die nicht in den Vereinigten Staaten, europidischen
Lindern, der Sowjetunion oder den internationalen Institutionen gehdren, nahmen
um 81 Millionen Dollar ab, wihrend sic 1955 um 108 Millionen Dollar zugenommen
hatten. Den groBten Zuwachs erzielte mit 200 Millionen Dollar Venezuela;
dagegen schrumpften die argentinischen Bestinde um 157 Millionen Dollar,
und Indonesien und Uruguay verloren 36 Millionen beziehungsweise 30 Mil-
Lionen Dollar, Argentinien wurde 1956 Mitglied des Internationalen Wihrungs-
fonds und der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung; sein
Beitrag an diese beiden Institutionen belief sich, soweit er in Gold geleistet
wurde, anf 40,5 Millionen Dollar. Auch die kanadischen Goldreserven gingen
zuriick, und zwar um 28 Millionen Dollar.

Die Abschwichung des Tempos der Goldreservenbildung in den Lindern
auflerhalb der Vereinigten Staaten und der Sowjetunion entspricht ganz dem
seit 1954 zutage tretenden Trend. Die Tabelle auf Seite 189 zeigt fiir die
letzten fiinf Jahre die Verinderungen der Goldbestinde der Vereinigten Staaten,
Westeuropas, der internationalen Institutionen und der iibrigen Welt {ohne die
Sowjetunion). In der Fiinfjahresperiode nahmen die gesamten Goldreserven um
2,5 Milliarden Dollar, die europiischen Bestinde allein jedoch um 2,8 Mil-
liarden Dollar zu. Im Jahre 1953 gingen erhebliche Mengen von Gold aus
amerikanischem in europiischen Besitz iiber; in den darauffolgenden drei Jahren
entfielen 88 Prozent des Gesamtzuwachses bei den Goldbestinden auf Europa.
Im Gegensatz zu dieser massiven Ausweitung erhéhten sich die Bestinde der
iibrigen Welt (ohne die Bestinde der internationalen Institutionem) in der
gesamten Finfjahresperiode nur um 133 Millionen Dollar; die 429 Millionen
Deollar, die in dieser Zeit die internationalen Institutionen ihren Bestinden
hinzufugten, stehen auf die eine oder andere Weise noch als Teil des allge-
meinen internationalen Liquidititsvorrats zur Verfiigung.
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Goldbesténde von Zentralbanken und Regierungen

(sowie von internationalen fngtitué )
Bestand Ende Verinde-
Lander hzw. Institutionen 1 o, o
- 239 u 1945 ‘ 1950 ‘ 1953 | 1054 | 1988 ‘ 1956 [dJahr1sss
Millionen US-Dollar
‘Europ&ische Lander
Deutachland (BR) . . . . 29" 0 Q 326 626 920 1484 + BT4
Schwelz . . .. ... .. 701 13842 1470 1459 1813 1897 1876 | + 78
Portugal . . .. . ... . 86 433 1892 361 429 428 448 + 20
Malien . . .. .... ‘. 183 24 256 346 348 352 B2 + 10
Norwegen . . . .. ... 84 80 . %0 B2 45 45 50 + B
Osterreich . . . ... .. 88® Q 50 47 56 65 65 0
Dénemark . . ..., ... 53 a8 31 a 31 i<h ) 31 o
Flnaland . . . . . . ... 28 a 12 26 a a5 35 Lv]
Frankrefch . . . . . ... 2757 1 5650 5234 576 576 eg1* 8814 o
Griechenland . . . . . . 27 Z8 2 10 Tt T 11 1]
Island . . . ... .... 1 1 1 1 1 1 1 Q
fand . . .. ... ... 10 17 17 18 18 18 18 2]
Spaniemn . . . . ... .. z25° 110 &1 54 56 58 56 [+]
Tiekel . . .. ., ... 29 241 150 143 144 144 144 o
Belgien. . . . . N 780 733 587 776 178 929 828 — 1
Schweden . ., ., . . ... a1 482 a0 218 2685 276 286 - 19
Nlederlande . . ., . . . . 298 270 311 737 196 Ba&5 a44 - 2%
Vorelnigtes Kénigrelch* . 2877 1980 2900 2 300 2560 2050 t BOO - 280
Andere Linder
Voreinigte Staaten ., . . . |14592 [20083 |22820 |22091 |21793 |21753 |22058 + 305
Venezuela . . . . . . . . 54 202 373 373 403 403 503 + 200
Mexiba . . . . . . .. . 29 294 208 158 a2 142 167 + 25
Agypten . . .. . . ... 55 53 97 174 174 174 188 || + 14
Shdafrikanlsche Union . . 220 914 197 176 | 199 212 224 + 12
Belgisch-Honge . . . . . -3 167 23 as 115 118 122 + -]
Libanon . . . ... .. N -_ 2 20 35 63 T4 TT + 3
Chlle. . . . ....... 30 B2 40 42 42 44 48 + 2
Bolivien . . .. .. ... 3 22 23 22 5 V] 1 + 1
Brasilien . . . . ... N 3z 354 317 321 322 3z3 324 + 1
Pakistan . . . . .. ... -_— - 27 as L] 48 48 || + 1
Kuba, . . . .. ... .. 1 191 271 186 188 138 136 4]
El Salvador . ., . . . . 7 13 23 29 29 28 28 Q
Guatemala . . ., . ... 7 29 27 27 27 27 27 0
Indien . . . . . e s 274 274 247 247 247 247 247 /]
Iram . v v o v h s e 26 131 140 137 138 138 138 ]
Japan . . . - L. ... . 230 119* 128 130 128 128 128 1]
MNeuseeland . . ., . .. 23 23 29 33 a3 a3 33 o
Peru. . .. ... ..., 20 28 a 36 35 35 35 4]
Thailand . . . .. .. .. _ 86 118 113 113 112 112 1]
Ekyador . . . .. . .. . 3 21 19 23 23 23 22 - 1
Kanada . . ... .... 192 3s1 590 996 1080 1141 1113 | — 28
Austrafion . ., . . ... & 63 [-3:} 17 138 144 115 | — 29
Unguay . . . . . . . .. T3 198 236 227 227 216 186 -~ 30
Indgnesien . , . . . ... 80 201* 209 145 81 Bt a5 - 36
Argentinien . . . . . .. A 1197 218 an ar ari 214 — 157
Internationale
Institutlonen
Européische
Zahlungsunlon , ., . . . -_— — —_ 153 153 244 268 + 24
Bank fir Internationaten
Zahlungsausgleich . . . 14 38 167 183 196 217 179 — 38
Internationaler
Wihhrungsfonds . . . . -— -— 1494 1702 1740 1 808 1682 — 116
Aufgefithrte Lénder und
Institutionen zusammen. (259003 32 315 |[34681 |35862 (36431 |37 102 |37 667 + 565
Sonstige Lander (ohne
die Sowjetupion) . . . . 427 1458 929 a8 209 a98 833 — &85
Gesgchitzter Gesamt-
bestand der Welt (ohne
die Sowjetunion}* . . . 26420 [33 770 |35810 (36680 37340 |38000 |38500 + 500

FuBnoten slehe gegeniiberllegende Seite.
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Die Verdnderungen der amtlichen Goldreserven von 1952 bis 1956

19582 1953 1954 1955 1966 1952-56
Posten
Millionen US-Doilar

lnsgesamt ., . . . . . ... ... .. + 300 | + 420 + &60 + 660 + 500 | + 2540
Verelnigte Staaten . . . . . . . . . . + 37 | — 1181 — 298 — 40 + 305 | — 815
(brige Welt {ohne die Sowjetunion) . —- T9 | + 1581 + 858 + 700 + 185 | + 3355

Davon
Europa mit Vereinigtem Kinigrelch . — 225 | + 14092 + 791 + 412 + 408 | + 2783
Internationale institutionen . . . . . + 336 | + 2 + 41 + 180 — 130 | + 429
Alle Obrigen Lénder . . . . . . . . - 190 | + 170 + 126 + 108 - B1 [+ 133

Weiter zeichnete sich das Jahr. 1956 dadurch aus, daB sich erstmals seit
1951 die Summe der fremden Golddepots in den Vereinigten Staaten verrin-
gerte, und zwar um 320 Millionen Dollar. Dieser Riickgang entsprach fast
genau dem Zuwachs von 305 Millionen Dollar, den die Vereinigten Staaten
bei ihren eigenen Goldreserven verzeichneten, so daB die gesamte Menge des
in den Vereinigten Staaten liegenden Goldes nach wie vor 28,7 Milliarden
Dollar betragt.

Aus der folgenden Tabelle ergibt sich, daB sich die amtlichen Goldbestinde
auflerhalb der Vereinigten Staaten 1956 um 510 Millionen Dollar erhéhten. Die-
ser Zuwachs ist um 10 Millionen gréBer als die Zunahme der Goldreserven
simtlicher Linder einschlieBlich der Vereinigten Staaten, aber ohne die Sowjet-
union. Vergleicht man diese Erhthung wvon 510 Millionen Dollar mit der
Steigerung von 190 Millionen Dollar, um die sich die Goldreserven der Lander
auBlerhalb der Vereinigten Staaten und der Sowjetunion erhohten, so wird die
Bedeutung des Londoner Goldmarktes fiir die Verteilung des neugewonnenen
Goldes evident, Untersucht man die Entwicklung in den drei Jahren 1954 bis
1956, also in der Periode, die ungefihr der seit der Erbffnung des Londoner
_ Goldmarktes vergangenen Zeit entspricht, so ersicht man aus der Tabelle, dafl
die gesamten amtlichen Goldbestinde, soweit sie nicht in den Vereinigten
Staaten untergebracht sind, um 1710 Millionen Dollar zugenommen haben.
In den gleichen drei Jahren erhéhten sich die Goldbestinde der Linder
auBerhalb der Vereinigten Staaten und der Sowjetunion um 1 850 Millionen
Dollar. Die geographische Verteilung der Goldbestinde der Welt hat sich
somit ein wenig veridndert: Der in den Vercinigten Staaten liegende Teil ist
von 77,9 Prozent Ende 1953 auf 74,5 Prozent Ende 1956 zuriickgegangen.,

Der Zuwachs von 1 529 Millionen Dollar, der sich 1956 in den Lindern
auflerhalb der Vereinigten Staaten (einschlieflich der internationalen Insti-
tutionen) bei den Bestinden an Gold und kurzfristigen Dollarguthaben ergab,

FuBnoten zur Tabelle auf der gegeniiberlieganden Selte:

' Deutschland in den Grenzen vom 31. Dezember 1837, * Ende 1948, a Anfang Mérz 1938, 4 Nur die aus-
gewlesenen Bestinde der Bank von Frankreich, 5 April 1938.  * Seit 1943 Schatzungen des amerikanischen
Schatzamtes und des Gouverneurrates dos Bundesreservesystems. 7 Junl 1845. * September 19045, * Mirz 1948,

" Fir das Jahr 1838 Schitzung des Internationalen Wahrungsfonds und fir die spitersn Jahre Schitzungen
des Bundesreservesystems. Sle enthalten die ausgewiesenen Goldbestinde, die nicht verblfentlichten Besténde
verschisdener Zentralbanken und Repgierungen sowie die geschitzten amtlichen Bestinde der Lander, von denen
keine Meldungen vorliegen. .
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Die Verdnderungen der amtlichen Goldbestinde in Léndern
auBerhalb der Vereinigten Staaten® '

Verfnderung der auBerhalb der Verelnigten

Vertinderung Staaten unterhaltenen Besténde Verinderung

der fremden Nettoginfuhr ‘ae" & t

Golddepots L] ! estinde In

Jahr in den ﬁ:tsté:;l)srunhr Zughinge llfanl-?ﬁ:)nd

Verelnigten ! aus anderen Zusammen auler er
Staaten nach {—) den Qustlen Vereinigten
Vereinigten Staaten
Staaten ’
Millionen US-Dollar

1946 — 470 — 319 + 510 + 200 - 270
1947 - 210 — 1870 + 350 — 1 520 - 1730

1948 + 160 — 1680 + 370 — 1310 —- 1150 '
1949 + =00 - 680 + 480 -~ 210 + 280
1950 + 1350 + 370 + 430 + 820 + 2170
1851 —  §20 + B50 + 170 + 720 + 100
1852 + 300 — 680 + 300 - 380 _ 80
1953 + 1170 - o + 410 + 410 + 1680
1954 + 330 _ 20 + &50 + 630 + 960
19556 + 130 — 100 + 670 + 570 + 700
1956 - 320 = 110 + 620 + 610 + 180
1946-56 zusammen + 2 320 — 4540 + 4980 + 440 + 27680

* ElnschlieBlich der internationalen Ingttuti , aber chre die Sowlatunion,

war um 150 Millionen Dollar groBer als im Jahr vorher. Die Bestinde dieser
Linder an US-Staatsschuldverschreibungen und -Schatzanweisungen mit einer
Gesamtlanfzeit von mehr als einem Jahr nahmen 1936 um 134 Millionen
Dollar ab (im Jahre 1935 waren sic um 529 Millionen Dollar gestiegen).
Bei Beriicksichtigung dieses Umstands ergibt sich fiir die gesamten Gold- und
Dollarbestinde dieser Linder ein Zuwachs, der um 513 Millionen Dellar
geringer war als 1933, In einigen Lindern war die Verdnderung der Bestinde
an Staatsschuldverschreibungen und Schatzanweisungen der Vereinigten Staaten
recht bedeutend, wie aus der nachstehenden Tabelle ersichtlich, die alle
groBeren Verinderungen in dieser Hinsicht enthilt. Bei den Dollarbestinden
allein ergab sich nach Schitzungen des Federal Reserve Bulletin von Mirz
1957 fir die privaten Guthaben des Auslands eine Steigerung von 8530 Millio-
nen Dollar und fiir die amtlichen Bestande (cinschlieBlich der Bestinde der
internationalen Institutionen) eine Erhéhung um 345 Millionen Dollar., Diese
Entwicklung war das genaue Gegenteil der Entwicklung des Jahres 1955, in
deren Verlauf die Privatbestinde um 310 Millionen und die amtlichen Gui-
haben um 900 Millionen Dollar gestiegen waren.

Im einzelnen ist die Verinderung der Reserven im letzten Jahr oft
anders als 1955 verlaufen. Der Gold- und Dollarzuwachs der kontinentalen
westeuropiischen Linder schwichte sich von 1605 Millionen auf 908 Millionen
Dollar beziehungsweise — bet Beriicksichtigung der Bestinde an US-Staats- -
schuldverschreibungen und -Schatzanweisungen — von 1688 Millionen auf
863 Millionen Dollar ab. Die Goldbestinde und kurzfristigen Deollarguthaben
der Bundesrepublik Deutschland stiegen 1956 viel schneller als 1955, ndmlich
um 953 Millionen Dollar, gegeniiber 375 Millionen Dollar im Jahre 1955.
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Gold- und Dollarbestéinde

Verdnderung 1956 bel den

Landar Goldbestinden und Ugfgfggtc:géhmd- esamten
kurzfristigen verschreibungen und ald- und

Dallarguthaben ~Schatzanweisungen Dollarreserven

Mirtionen US-Dollar

Frankreich®* . . . . ... ... ... — 451 — 144 — 585
‘Kanada . . . .. ... ... + 455 — 69 + 386
Niedarlande® . . ., ., . .. ... .. - 29 - 35 - G4
Norwegen . .+ v v v v 4 v u v - e s -— -] + 34 + 25
Schweiz . . . . . ... 0. 000 + 161 + 87 4 248
Veareinigtes Kbnigrelch . . . . . . . . + 207 — 79 4+ 128
Internatlonale Institutionen . . . . . — 545 + 70 — ATS
Alle Obrlgen Lander , . . . . . . .. + 1740 + 2 + 1742
Zusammen . . . . + 1529 ~ 124 + 13956

* EinschlieBlich der Obersesegebiete.

DaBl die gesamten westeuropiischen Gold- und Dollarbestinde sich nicht so
stark erhhten wie die Bestinde der Bundesrepublik Deutschland allein, ging
auf den drastischen Umschwung der Position Frankreichs zuriick, wo sich unter
Beriicksichtigung der Bestinde an US-Staatsschuldverschreibungen und -Schatz-
anweisungen 1956 ein Verlust von 595 Millionen Dollar ergab, wihrend es
1955 ein Zugang von 641 Millionen Dollar gewesen war. Eine Verinderung
hatte auch die Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion zu verzeichnen, wo
der Reservenzuwachs mit nur 23 Millionen Dollar wesentlich kleiner war als
1955; dagegen erhshten sich die Gold- und Dollarbestinde Italiens und der
Schweiz wie im Jahr vorher wieder recht kriftig. '

Die obenstehende Tabelle 1ifBt auch erkennen, daB die Gold- und Dollar-
reserven der Niederlande 1956 um 29 Millionen Dollar zuriickgegangen sind;
rechnet man auch die Bestinde an US-Staatsschuldverschreibungen und -Schatz-
anweisungen ein, so stellt sich die Verringerung auf 64 Millionen Dollar.
Beide Betridge sind erheblich niedriger als dic Summe von 477 Millionen
Gulden — 126 Millionen Dollar — in deren Hohe die Niederlande (vergleiche
die Tabelle auf Secite 154) ihr gesamtes, 901 Millionen Gulden ausmachendes
Zahlungsbilanzdefizit fiir 1956 in Gold und konvertierbaren Devisen abdeckte.
Die Diskrepanz hat mehrere Grinde. Die obenerwibnten Betriige von 29 Mil-
lionen und 64 Millionen Dollar beziehen sich beide auf die Niederlande samt
ihren iiberseeischen Gebieten; beriicksichtigt man diese nicht, so belauft sich
diec Abnahme der Goldreserve und der gesamten Dollarbestinde der Nieder-
lande auf annihernd 86 Millionen Dollar; die Differenz zwischen dieser
Zahl und dem gesamten niederlindischen Gold- und Dollardefizit von 126
Millionen Dollar kommt dadurch zustande, dafl, wihrend die Bestinde der
Niederlandischen Bank an Gold und konvertierbaren Devisen um 128 Mil-
lionen Dollar fielen, die auf konvertierbare Wihrungen lautenden Guthaben
der niederlindischen Geschiftshanken um 39 Millionen Dollar und somit
um ecine Summe stiegen, die fast ebenso hoch ist wie der Betrag von 36
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Goldbestinde und kurzfristige Dollarguthaben

der Lénder auBerhalb der Vereinigten Staaten’
(sowie internatlonaler Inatitutionen)

Goldbesténde und hurzfristipe
Dollarguthaben Ende Verénderung
i d Land. :
Gebiete und Lander 1947 1984 1955 1956 1958 1956 | 1947-58
Milllonen US-Dollar
Westeuropa chne Varelniptes Kénigrelch
Balgian-Luxemburg® . . 798 1044 1201 1224 1+ 157 |+ 23 + 428
Danemark . . . ., . .. as 102 91 . 98 f— 11 + 5 + 11
Deutschland (BR) . , . 20 1998 2374 3327 |+ 378 |+ o953 + 3237
Finpland . . . .. ... 31 72 84 -1} + 12 + 4 + BT
Frankreich®, . . . . . . 778 1308° 1857 1506° [ + 651 - 451 + T30
Griechenfand . . . . , . 49 124 187 166 {4+ 63 | — | + 137
ftalien . . . . .. RPN 204 928 1137 1288 [+ 212 |+ 151 + 1084
Niedertande® . . . . . . 408 1118 1 100 1071 — 18 | — 28 + 665
Norwegen . . . . . S . 128 148 124 1185 f— 24 | — -] - 13
Gaterreich . . . ., , . 10 a29 328 31 [|[— 21+ 235 |+ a3m
Portugal®> . ... ... 373 860 801 628 [+ 41 + 27 + 258
Schweden . . . .. .. 1864 406 429 483 [+ 23 [+ B4 + 319
Schweiz . . . . . ... 1792 21858 2 354 2518 1+ 169 | + 161 + 723
Spanlen®*. . . . .. .. 1244 188 221 160 4= 33 - &1 + as*
Forkel . . . ... ... 208 152 153 i64 | + 1 + 11 - 44
Andere westeuropilsche
Besgtdnde® . , . . . . 342 948 ar2 207 - 76 + 35 + S5e5
Zusammen . . 5 580 11 808 13211 14119 || +t1ts805 | + s08 + 85389
Andere Linder
des europlischen
Kantinents® . ., .. 566 209 308 287 | — i - 2 - 28t
Sterlinggebiet
Vereinlptes Kénlgreich? . 2 246 3190 2600 2 807 — 500 + 207 + 481
Britische AuBengebiete . 58 82 a4 103 | — 8 |+ 19 + 45
Australien . . . ., ., . 119 186 219 192 |+ 33 | — 27 + 73
lndien . . . ... ... 336 334 320 323 | — 14 |+ < | - 12
Siidafrikanische Union . gis 2az 265 277 4+ 983 |+ 12 — Bas
Rest des Sterlinggeblats 1.3 188 214 220 |+ 258 |+ [} + 155
Zusammen . . 3737 4223 37102 3922 | - 521 + 220 + 186
Kapada . . . .. .... 718 2616 2173 2828 | — 443 | + 458 + 1910
Lateinamerika . . . . . 2881 3673 3789 4119 [+ 18 | + 330 + 1238
Agien. . ... .. ... 1693 2224 2524 2812 |+ 400 | + tee + 1218
Alle abrigen Lénder . 117 310 354 348 + 44 | — 8 + 231
Alle Linder zusammen .| 15 194 24 961 26 161 20235 [ +1200 | +2074 | +13 049
Internationale
Institutionen®. . ., 3693 as10 2809 3144 |+ 179 | — 545 - 549
Insgesamt . . 18 867 28471 29 880 31379 | +1a7e | +1829 |+12492

Die kurzfristipen Daollarguthaben umfassen Einlagen, US-Staatspapiere und einipe andere kurzfristige Wert-

ramere Zu ihnen zéhlen die von ausgewdhlten Banken der Vereinlgten Staaten gemeldeten Bestinde von amt-
ichen Stellen und Privaten. Die Héchstlaufzeit der unter den kurzfristigen Besténden enthalienen Werte betrfigt

fir die Bestinde von 1947 rwanzig, fiir dle Bestande der tibrigen Jahre zwilt Monate.

EingchlieBlich der {ihergeelschen Gebiete.

Nur Goldbestinde der Bank von Frankreich und der ﬁanzﬁsischen Oberseeischen Gebiete, Die Zahl fir Ende 1955

beruht auf den von Frankreich verdffentlichten Anp ober b , vorher nicht publizierte franzbsische

Goldreserven, die fir friihere Zeitpunkte unter dem Posten ,, Andere westeuropsische Bestinde* aufgefihrt sind.

%Imte ?it:l ibersesischen Gebiste, deren Bestinde unter dem Posten , Andere westeuropéische Bestinde' aufge-

sin

* Bestdnde von Jugoslawien, der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und der Eurepaischen Zahlungsunion
sowie Gold, das von der Dreim&chtekommission fir die Riickerstattung von Wahrungsuold verteilt werden soll,
und nicht verdffentlichte Goldbesténde westeuroplischer Ldnder,

* Ohne die Goldreserven, aber elnschlieBlich der Dollarguthaben der Sowjetunion.

? Bestdnde an Gold und US-Dollar nach Zahlenangaben der britischen Regierung.

* EinschlieBlich der Internationalen Bank fir Wiederaufbar und Endwicklung, des Internationalen W&hrunusfonds,

der Vereinten Nationen und anderer internationaler Organlsationen. Qhne die Bank fir |nternationalen Zah-

:uggsalilfsglsi?hd und die Européische Zahlunusunlon. die in dem Posten ,Andere westeuropdische Bestinde!
nbegriffen sin

Quelle: Die Angaben der Taballe $ind hauptsichlich dem Federal Reserve Bulletin vom April 1857 entnommen.
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Millionen Dollar, der 1956 in Gold und konvertierbaren Devisen an die Nieder-
lande von Lindern gezahlt wurde, mit denen die Niederlande bilaterale
Zahlungsabkommen abgeschlossen haben.

Die Goldbestande und kurzfristigen Dollarguthaben der Linder des Ster-
linggebiets, die 1955 um 521 Millionen Dollar zuriickgegangen waren, wuchsen
1956 um 220 Millionen Dollar. Rechnet man die Bestinde an US-Staats-
schuldverschreibungen und -Schatzanweisungen ein, so ergab sich fiir 1955 ein .
Verlust von 451 Millionen Dollar und fiir 1956 ein Zugang von 148 Millionen
Dollar. Beide Zahlenpaare entsprechen weitgehend der Entwicklung der Position
des Vereinigten Kéanigreichs allein. Dessen gesamte Gold- und Dollarbestande
waren 1955 um 524 Millionen Dollar zuriickgegangen; 1956 stiegen sie um
128 Millionen Dollar. Die Verbesserung betrug somit 652 Millionen Dollar, die
zu 86 Prozent auf der Wihrungshilfe des Internationalen Wihrungsfonds beruhten.

Von den vier EZU-Landern, deren Reserven im vergangenen Jahr be-
trachtlich zunahmen -— die Bundesrepublik Deutschland, Italien, die Schweiz
und das Vereinigte Konigreich —, verdankte lediglich die Bundesrepublik den
grofien Teil (763 Millionen Dollar) ihres Zuwachses ihrer EZU-Position; die
anderen drei wiesen gegeniiber der Union ein Defizit auf und leisteten an die
Union Gold- und Dollarzahlungen in Héhe von insgesamt 389 Millionen Dollar.
Der Reservenverlust Frankreichs beruhte griBitenteils auf seiner Position in
der EZU, an die es im Laufe des Jahres 501 Millionen Dollar in Gold
und Dollar zahlte. Der aus Transaktionen auBerhalb des Bereichs der EZU
resultierende Reservenverlust betrug zwar nur 94 Millionen Dollar, doch hatte
sich im Jahr zuvor ein Gold- und Dollarzugang von 646 Millionen Dollar
ergeben. Dieser Umschwung war das Resultat einer Abnahme - der Aus-
landshilfe um etwa 430 Millionen Dollar in Verbindung mit einer Erhohung
der Einfuhr ans dem Dollarraum um rund 230 Millionen Dellar.

Eine ebenfalls wichtige Reservenverinderung war 1956 der Zuwachs von
455 Millionen Dollar, den Kanada bei seinen Goldbestinden und kurzfristigen
Dollarguthaben verzeichnete und der in scharfem Gegensatz zu dem etwa
ebenso groBen Reservenverlust des Vorjahres stand. Doch muB man auch die
Verdnderungen bei den kanadischen Bestinden an Staatsschuldverschreibungen
und Schatzanweisungen der Vercinigten Staaten beriicksichtigen. Da nimlich
diese sich 1955 um 344 Millionen Dollar erhoht hatten, war die Verinde-
rung, die in der Tabelle iiber die Bestinde an Gold und kurzfristigen Dollar-
guthaben fiir dieses Jahr als Reservenverlust erscheint, faktisch groBtenteils
nur eine Umschichtung von einer Reservenkategorie zur anderen; dagegen war
1956 die Verinderung der kanadischen Bestinde an Gold und kurzfristigen
Dollarguthaben bei einem Riickgang der Bestinde an Staatsschuldverschrei-
bungen und Schatzanweisungen der Vereinigten Staaten um nur 69 Miilionen
Dollar das einigermaBen getreue Spiegelbild der Verinderung der gesamten
Gold- und Dollarreserven. Die Erhéhung im Jahre 1956 beruht natiirlich
auf der sehr starken Steigerung des kanadischen Kapitalimports von 648
Millionen auf 1431 Millionen Dollar; insbesondere das Emissionsvolumen
der kanadischen Auslandsanleihen, vor allem in den Vereinigten Staaten,
nahm um 515 Millionen Dollar zu.
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In Lateinamerika stiegen die Bestinde an Gold und kurzfristigen Dollar-
guthaben um 330 Millionen Dollar, wobel den gréBiten Zuwachs Venezuela
(390 Millionen Dollar) und Brasilien (84 Millionen Dollar) verzeichneten; die
argentinischen Reserven nahmen dagegen um 149 Millionen Dollar ab. Der
in den asiatischen Lindern ausgewiesene Gold- und Dollarzuwachs von 188
Miilionen Dollar entfiel vor allem auf Japan, dessen Gold- und Dollarreserven
sich um 138 Millionen Dollar erhéhten.

Wie der Tabelle auf Seite 191 entnommen werden kann, gingen die
Goldreserven und die gesamten Dollarbestinde der internationalen - Institu-
tionen 1956 um 473 Millionen Dollar zuriick. Allein im letzten Viertel des
Jahres fielen sie um 574 Millionen Dollar, da der Internationale Wihrungs-
fonds dem Vereinigten Konigreich eine Wihrungshilfe von 561 Millionen
Dollar gewihrte. - In diesem Vierteljahr nahmen, wie bereits erwahnt, die
Gold- und Dollarbestinde insgesamt uwm 312 Millionen Dollar ab; die Be-
stinde der auBerhalb der Vereinigten Staaten gelegenen Linder miissen sich
daher um zusammen 262 Millionen Dollar erhéht haben. In dicsen drei
Monaten verminderten sich die Reserven Westeuropas einschliefilich des Ver-
einigten Konigreichs um 62 Millionen Dollar,

Am 5. Juni 1957 sind genau zehn Jahre vergangen, seitdem der damalige
AuBenminister der Vereinigten Staaten, George Marshall, mit einer Rede an der
Harvard-Universitit den Anstof zur Aufstellung und Durchfithrung des Plans
gab, der seinen Namen trigt. Zweck des Marshallplans war die Bereitstellung
der Mittel und somit der Importgiiter, die Westeuropa bendtigte, um seine
Wirtschaft wieder anzukurbeln. Aus der Tabelle auf Seite 192 liflt sich ent-
nchmen, daB die in den Lindern auBerhalb der Vereinigten Staaten vorhande-
nen Bestinde an Gold und kurzfristigen Dollarguthaben von Ende 1947 bis
Ende 1956 um 12,5 Milliarden Dollar und damit um zwei Drittel gestiegen
sind. Die Hauptempfinger der Marshallplanhilfe waren in etwa die Linder,
die in der Tabelle unter ,,Westeuropa ohne Vereinigtes Kénigreich® zusam-
mengefaBlt sind, sowie das Vereinigte Konigreich. In der gleichen Neunjahres-
periode erhohten sich die Reserven dieser Linder von 7,9 Milliarden auf
16,9 Milliarden Dollar und damit um 114 Prozent,

Am stirksten sind die Reserven in der Zeit gestiegen, in der die Mar-
shallplanmittel aufgehort hatten zu flieBen. Die Hilfe wurde offiziell am 30. Jum
1952 eingestellt; von Ende 1947 — also knapp vor Beginn der Hilfe — bis zu
diesem Tag hatten sich die Reserven samtlicher in der Tabelle auf Seite 192
enthaltenen Linder um 3,7 Milliarden Dollar beziehungsweise 20 Prozent
anf 22,6 Milliarden Dollar erhéht. Im eben definierten Raum der Marshall-
planlinder erhéhten sich die Reserven in der gleichen Zeit um 1,9 Milliarden
Dollar beziechungsweise 24 Prozent auf 9,9 Milliarden Dollar. Von Mitte 1952
bis Ende 1956 aber nahmen die Reserven der westeuropiischen Liénder cin-
schlieBlich des Vereinigien Konigreichs um 7,1 Milliarden Dollar beziehungs-
weise 72 Prozent zu, wihrend die Reserven der iibrigen Linder der Tabelle
um 8,8 Milliarden Dollar bezichungsweise 39 Prozent stiegen. Somit waren
die westeuropiischen Linder, nachdem sie im Rahmen der Marshalihilfe die
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zu ihrem wirtschaftlichen Wiederaufbau erforderlichen Mittel erhalten hatten,
in der Lage, ihre Wihrungsreserven aus eigener Kraft wieder aufzufiillen.
Einigen gelang dies besser als anderen. Die Bundesrepublik Deutschland, die
praktisch vom Nullpunkt aus angefangen hatte, verfiigt jetzt in Europa iiber
die weitaus grofiten Reserven; auf der anderen Seite waren die Reserven des
gesamten Sterlinggebiets Ende 1956 nur wenig hoher als vor Beginn der
Marshallhilfe; Dinemark, Finnland, Norwegen, Spanien und die Tiirkei
vermochten ihre Reserven praktisch ebenfalls nicht zu stirken, und auch in
Frankreich waren sie, obgleich Ende 1956 fast doppelt so hoch wie neun
Jahre zuvor, keinesfalls umfangreich, und die Verluste der ersten Monate des
Jahres 1957 haben sie sicherlich erheblich reduziert.

Die amtlichen Gold- und Dollarbestinde des Vereinigten Kénigreichs
erhohten sich 1956 um 5 Millionen Pfund Sterling. In diesem Ergebnis ist die
Inanspruchnahme von 201 Millionen Pfund aus Mitteln des Internationalen
Wihrungsfonds sowie die aus dem Verkauf der Trinidad Oil Company ange-
fallene Summe von 63 Millionen Pfund bereits beriicksichtigt und der auf ein
Sonderkonto eingezahlte Betrag von 37 Millionen Pfund fiir die Verzinsung
von Krediten der Vereinigten Staaten abgezogen. Stellt man diese Sonder-
posten nicht in Rechnung, so sind die Reserven 1956 um 222 Millionen
Pfund geschrumpft. Dabei schlo8 die Leistungsbilanz mit einem Uberschuf8 von
233 Millionen Pfund ab. Daf3 die Reserven um den beinahe gleichen Betrag
abnahmen, der sich in der Leistungsbilanz als Aktivsaldo ergab, hat zwei
Griinde: erstens betrug die Investition in Ubersee (von der Trinidad-Trans-
aktion abgesehen) 306 Millionen Pfund, und zweitens verringerten andere
Linder ihre Sterlingguthaben um 15! Millionen Pfund.

Die gesamten Sterlingguthaben der einzelnen Linder fielen 1956 nun
schon das zweite Jahr hintercinander. Die Bestinde der Lander des Sterling-
gebiets nahmen um nur 19 Millionen Pfund ab. Dabei ist vor allem inter-
essant, daf die Sterlingguthaben der britischen Kolonien erstmals seit dem
Kriege sich nicht nennenswert erhohten; seit 1945 waren diese Guthaben —
bei einem gleichzeitigen Gesamiriickgang der Sterlingbestinde samtlicher
Linder um 269 Millionen Pfund — um 832 Millionen Pfund gestiegen; das
ist etwas mehr als die Hilfte der 1589 Millionen Pfund, die das Vereinigte
Kénigreich in der Zeit von 1946 bis 1956 nach amtlichen Schiatzungen im Ster-
linggebiet investiert hat. Da die Preise fiir die Exportgiiter dieser Lander nicht
allzusehr gestiegen sind und da deren Entwicklungsprojekte gréBere Dimensionen
annchmen, werden die Sterlingbestinde der britischen Kolonien im grofen
und ganzen in den nichsten Jahren vielleicht auf ihrem Niveau verharren
oder sogar etwas zuriickgehen. Die Guthaben der unabhingigen Linder des
Sterlinggebiets nahmen 1956 um 25 Millionen Pfund ab; dieser relativ geringe
Gesamtriickgang ist die Resultante betrichtlicher Bewegungen der Bestinde
in den einzelnen- Lindern. Die Devisenbestinde der Reservebank von
Indien, die fast ginzlich aus Pfund Sterling bestehen, nahmen 1956 um 154
Millionen Pfund Sterling ab; demgegeniiber erhéhten sich die australischen
Netio-Auslandsguthaben, die ebenfalls vorwiegend auf Pfund Sterling lauten,
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Die Sterlingverbindlichkeiten des Vereinigten Kdnigreichs*

Linder auBerhalb des Sterlinggebiets Lander des Sterlinggeblets

Dbrige Iné-

Ende Linder samt
Dollar- | derwest- | OEEC- | Sonstige Zu- Britische | Sonstige Zu- gesa

raum I'!‘che? Lander Lénder | sammen | Kolonien | Lénder | sammen

emi-~

sphare

Milllonen Pfund Sterling

15945 a4 163 412 423 1232 454 2008 2 462 3694
1850 79 45 395 ag2 1011 73s 19099 27134 3745
1851 3e 57 409 514 1018 92e 1863 279 3809
1952 34 6 239 398 677 1024 1518 2542 3219
1953 62 40 223 370 595 1083 1705 2798 3483
1964 o7 -] 244 430 170 1221 1703 2924 3703
1955 =1 -] 213 417 897 1280 1599 2879 as876
1256 37 32 193 303 555 1286 1574 2860 3425

* Ohne die Sterlln?guthaben exterritorialer Organisationen {hauptsachlich des Internationalen Wa&hrungsfonds),
die 1956 um 200 Millionen £ stiegen und sich am Jahresende auf 69 Millionen § beliefen.

im Laufe des Jahres um 55 Millionen Pfund, und auch die Sterlingguthaben
Birmas und des Irak nahmen zu,

AuBerhalb des Sterlinggebiets gingen die Sterlingbestinde um 132 Mil-
lionen Pfund zuriick. GroBtenteils entfiel dieser Rickgang auf die Gruppe
noonstige Linder”; aus Angaben des Internationalen Waihrungsfonds wird
ersichtlich, daBl die japanischen Sterlingbestinde um 53 Millionen Pfund ab-
nahmen, und auch die chinesischen Sterlingguthaben schrumpften. Die Gut-
haben der OEEC-Linder nahmen in der ersten Jahreshilfte um 10 Millionen
Pfund zu und in der zweiten Jahreshilfte um 30 Millionen Pfund ab. Ins-
gesamt betrug Ende 1956 das Volumen der Sterlingbestinde auBerhalb des
Sterlinggebiets 565 Millionen Pfund; das waren 16,5 Prozent der gesamten
Sterlingbestinde. Ende 1945 waren es 1232 Millionen Pfund beziehungsweise
33,3 Prozent, und Ende 1951 waren es 1 018 Millionen Pfund beziehungsweise
26,7 Prozent gewesen.

Die 200 Millionen Pfund, um die sich die Bestinde der exterritorialen
Organisationen erhdhten, sind das Sterling-Gegenstiick der Wiahrungshilfe, die
das Vercinigte Konigreich vom Internationalen Wihrungsfonds erhalten
hat. Der Fonds hat seine Titigkeit 1956 nach langjahriger Inaktivitit ganz
erheblich intensiviert. Die nachstehende Tabelle veranschaulicht in groben
Umrissen die drei Phasen, in die sich die Titigkeit des Fonds bis 1956 auf-
gliedern laBt. In den ersten drei Jahren waren die Devisenverkdufe des Fonds
betrichtlich und tibertrafen die Riickzahlungen zwangsliufiz bei weitem. Doch
1949 verkaufte der Fonds nur noch Devisen im Werte von 101,5 Miilionen
Dollar, und in den nichsten sechs Jahren belief sich die Verkaufssumme
sogar nur auf 439,2 Millionen Dollar, was einem Jahresdurchschnitt von
73,2 Millionen Dollar entspricht. Dabei entfielen allein 229,5 Millionen Dollar
auf das Jahr 1953, in dem Japan Pfund Sterling im Gegenwert von 124
Millionen Dollar erwarb. In jedem dieser sechs Jahre und vor allem in den
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Internationaler Wahrungsfonds:
Umtauschtransaktionen und Standby-Fazilitaten

Standby-Fazilititen

ausgenutzt
oder verfallen

Devisenverkauf | Rickzahlungen Saldo des
f an Mitglieds- dar Mitglieds- Devisen-
Jahre lander lander? verkaufs® zupesagt

Millignen US-Dollar

1947-49 . . . . . . 7772 19,7 757,58 - -
1950-52 . . . . .. 119,7 199,6 — 79,9 55,0 -
1953-85. ., , . . 319,5 762,8 — 443,3 62,5 55,0
1986 . .. .... 692,6 113,2 579,32 1077,2 22,4
Zusammen . . 1 909,0 10954 £813,6 1 104,7 77,4

! Betrige, dle die Mitgliedslinder zuriickgekauft haben oder dle der Fonds an andere Mitgliedslnder wealter-
verkauft hat, 2 Devisenverkauf abzéiglich der Rickzahlungen.

letzten drei Jahren wurden hohere Betrige zuriickgezahlt als in Anspruch
genommen, und bis Ende 1955 war das Gesamtvolumen der ausstehenden
Wihrungshilfe auf 234,3 Millionen Dollar zuriickgegangen.

Im Jahre 1956 verkaufte der Fonds Devisen im Werte von fast 700 Mil-
lionen Dollar und gab dariiber hinaus Verkaufszusagen im Betrage von fast
1 100 Millionen Dollar. Die gréBte Einzeltransaktion galt dem Vereinigten
Konigreich; diesem wurde im Dezember 1956 ein Betrag von 561,5 Millionen
Dollar verkauft und am 10. Dezember 1956 eine Fazilitit von weiteren 738,5
Millionen Dollar fiir zw6lf Monate eingerdumt. Zusammen entsprechen diese
beiden Summen der Beteiligungsquote des Vereinigten Konigreichs (1 300 Mil-
lionen Dollar). Die zweitgrofite Transaktion war im August 1956 der Verkauf
von 55 Millionen Dollar an Indonesien. Auch Agypten, Birma, die Philippinen
und Paraguay nahmen kleinere Betrige in Anspruch.

Am 18, Oktober 1956 wurde Frankreich vom Internationalen Wihrungs-
fonds cine Devisenfazilitdit von 262,5 Millionen Dollar auf die Dauer von
zwolf Monaten zugesagt. Dieser Betrag entspricht 50 Prozent der franzdsischen
Quote. Frankreich machte von dieser Fazilitdt erstmals im Februar 1957
Gebrauch; bis Mitte Mai 1957 hatte es sie zu 220 Millionen Dollar aus-
genutzt. Weitere Standby-Zusagen erhielten 1956 Bolivien, Chile, Iran, Kuba
und Nikaragua.

Im Februar 1957 erhielt Indien vom Internationalen Wihrungsfonds eine
Fazilitit von 200 Millionen Dollar; das sind 30 Prozent der indischen Quote.
Von diesem Betrag wurden noch im Februar 60 Millionen Dollar und dann
im Mirz abermals 67,5 Millionen Dollar in Anspruch genommen; die noch
offene Fazilitit von 72,5 Millionen Dollar steht bis Mirz 1958 zur Ver-
figung. Ebenfalls im Februar 1957 bezog Agypten vom Fonds weitere 15 Mil-
lionen Dollar.

Zusammenfassend 1aBt sich fiir 1956 feststellen, daB8 die Linder aufler-
halb der Vereinigten Staaten ihre Bestinde an Gold und Dollarguthaben
weiter betrdchtlich aufstockten, obwohl der Leistungsbilanziiberschufl der Ver-
einigten Staaten sich mehr als verdoppelte und mit 2,9 Milliarden Dollar
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den hochsten Stand seit 1951 erreichte. Erméglicht wurde dies dadurch, daB
mit dem Leistungsbilanziiberschufl auch der private Kapitalexport aus den
Vereinigten Staaten anstieg. Zwischen beiden Bewegungen bestand ein Zu-
sammenhang; zum Beispiel hing 1956 die Erhéhung des kanadischen Einfuhr-
iiberschusses weitgehend mit der Steigerung der Investitionen zusammen, die
andere Lander, vor allem die Vereinigten Staaten, in Kanada vornahmen.

Die kontinentalen westeuropaischen Linder hatten in ihrer Gesamtheit
an der Aufwirtsbewegung der Reserven einen geringeren Anteil als 1935,
und die Verbesserung der Position des Vereinigten Kénigreichs war gréfBten-
teils das Resultat der Wihrungshilfe des Internationalen Wiahrungsfonds.
Ferner erhéhten im letzten Jahr in Europa ihre Gold- und Dollarbestinde
am stiarksten gerade die beiden Linder, deren Reserven schon Ende 1955
am hochsten gewesen waren, ndmlich die Bundesrepublik Deutschland und
die Schweiz. Die Linder mit schr geringen Reserven konnten ihre Position
1956 nicht verbessern, und Frankreich brauchte nach zweijihriger rascher
Reservenbildung einen erheblichen Teil seiner Bestinde wieder auf.

Die Nahostkrise und die Sperrung des Suezkanals haben den europi-
ischen Dollarbedarf unzweifelhaft aufgebliht, und eine Normalisierung der
Verkehrswege, Wirtschaftsbeziehungen und Ollieferungen wird in dieser Hinsicht
gewiB Erleichterung bringen. Im grofien und ganzen jedoch haben sich diese
Ereignisse, wenn man von der in den letzten Monaten des Jahres 1956 zu ver-
zeichnenden Spekulation gegen das Pfund Sterling absieht, auf die Wahrungs-
reserven nur relativ méfig ausgewirkt. In ciner Reihe europiischer Linder
sind die Reserven noch immer nicht so hoch, daB man fiir alle eventucllen
Anforderungen gewappnet wire, und will man dieser Schwiiche abhelfen, so
wird man sich noch mehr als bisher darum zu bemiihen haben; der Rahmen
dieser Anstrengungen mull, wenn die weitere Expansion des internationalen
Handels- und Zahlungsverkehrs auf eine gesunde Grundlage gestellt werden
soll, die Binnenwirtschafispolitik sein.
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VII. Devisenbestimmungen und Devisenmiirkte

Im vergangenen Jahr ist in eciner Reihe von Lindern die Devisen-
bewirtschaftung in kleinen, aber stetigen Schritten weiter abgebaut worden.
AuBlerdem haben die westeuropidischen Linder, die in der letzten Zeit gegen
Zahlungsbilanzschwierigkeiten anzukimpfen hatten, bislang davon abgesehen,
den Zahlungsverkehr mit dem Ausland wieder unter neue direkte Kontrollen
zu stellen. Fiinf westeuropidische Liander — Belgien, Frankreich, Italien, die
Niederlande und Schweden — haben fiir Auslinder die Transferméglichkeiten
von auf ihre Landeswihrung lautenden Guthaben erweitert. AuBerdem wurden
die Devisenbestimmungen in der Bundesrepublik Deutschland weiter gelockert
und insbesondere dic letzten Reste der Devisenbewirtschaftung im Auslands-
reiseverkehr beseitigt; Osterreich trat dem europiischen Arbitragesystem bei;
und in Italien wurde der Handel mit auslindischen Banknoten praktisch vollig
freigegeben. Auf der anderen Seite muBite Frankreich in der ersten Zeit des
Jahres 1957 unter dem Druck seines Zahlungsbilanzdefizits einige restriktive Maf3-
nahmen durchfithren, wobei es aber seinen Liberalisierungssatz nicht reduzierte.

Im April 1957 wurde in Spanien das System der multiplen Wechselkurse
abgeschafft und durch einen einheitlichen Ankaufs- und Verkaufskurs von
42,00 beziehungsweise 42,27 Peseten fiir den Dollar ersetzt. Auch in der Tiirkei
wurden in der Berichtszeit bei den Wechselkursen Anderungen durchgefiihrt.

Dic Wihrungen einer Reihe osteuropdischer Lander wurden fiir ein-
reisende Auslinder erheblich abgewertet, und zwar im Februar 1957 in Polen,
im April 1957 in der Sowjetunion, im August 1956 in der Tschechoslowakei
und im Juli 1956 in Ungarn.

In Lateinamerika setzte sich die Tendenz der Abkehr von bilateralen
Regelungen und unrealistischen multiplen Wechselkursen stetig, wenn auch
keineswegs allgemein, fort. Im Juli 1956 wurde der Zahlungsverkehr Argen-
tinjens mit einer Reihe westeuropiischer Linder multilateralisiert; auBlerdem
wurde im Rahmen des Haager Clubs der multilaterale Zahlungsverkehr zwi-
schen Brasilien und ecinigen europiischen Lindern im Laufe des Jahres auf
Frankreich, Italien und Osterreich ausgedehnt. In Bolivien wurde das System
der multiplen Wechselkurse im Dezember 1956 abgeschafft und durch einen
einheitlichen, frei fluktuicrenden Wechselkurs ersetzt. In Kolumbien und Uru-
guay wurde das System der multiplen Wechselkurse etwas gedndert.

In der iibrigen Welt wurde im Iran ein neuer Wechselkurs von 75,75 Rial
fiir den Dollar festgesetzt, und Indonesien Znderte seine Wechselkurse ebenfalls.

* *
*

In den Landern der Europidischen Zahlungsunion wurde die Devisen-
bewirtschaftung im letzten Jahr weiter abgebaut. Im Vordergrund stand hier-
bei die Erweiterung der Konvertibilitit des franzdsischen Franken, des
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hollindischen Gulden, des belgischen Franken, der italienischen Lira und
der schwedischen Krene fiir Devisenausliander.

In Frankreich beschrinkte sich die Konvertierbarkeit des Franken —
abgesechen von den Guthaben auf laufenden Konten von Personen des
Dollarraums — bis Ende 1955 auf kommerzielle Transaktionen von Devisen-
auslindern im Bereich der EZU-Linder und ihrer Wihrungsgebiete. Doch
wurden im Dezember 1955 Argentinien und spiéter eine Reihe weiterer
Staaten in den Bereich dieser Lander einbezogen, so dafl im Mirz 1957 der
Zahlungsraum des transferierbaren Franken — neben den EZU-Lindern und
Argentinien — Brasilien, das kontinentale China, Finnland, Formosa, Para-
guay und Ungarn umfaBte. Im Verkehr mit Argentinien und Ungarn be-
stehen allerdings neben den konvertierbaren Franken-Konten weiterhin rein
bilaterale Verrechnungskonten, und da bestimmte Transaktionen nur iiber
diese abgewickelt werden diirfen, kann man diesc beiden Linder nicht als
voll zum Zahlungsraum des konvertierbaren Franken gehorig bezeichnen.

In den Niederlanden waren, abgeschen von den Guthaben auf
laufenden Konten von Personen des Dollarraums, bis Juli 1956 lediglich
Auslinderguthaben aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr mit den
damals am ecuropiischen Arbitragesystem beteiligten Lindern — Belgien-
Luxemburg, die Bundesrepublik Deutschland, Dinemark, Frankreich, Italien,
Norwegen, Schweden, die Schweiz und das Vereinigte Konigreich — im
Bereich dieser Lander multilateral transferierbar. Im Juli 1956 wurden dann
in den Bereich der kommerziellen Konvertierbarkeit des Gulden sédmtliche
EZU-Lénder (ausgenommen die Tiirkei) und daneben Afghanistan, Athiopien,
Brasilien, Chile, Finnland, der Iran, der Jemen, der Libanon, Saudi-Arabien,
der Sudan, Syrien, Tanger und Thailand ecinbezogen. Uruguay kam im
November 1956 hinzu.

In Ttalien wurden die Transfermdglichkeiten fiir Lira-Guthaben wvon
Devisenauslindern im Februar 1957 erweitert. Bis dahin waren die Linder
auBerhalb des Dollarraums fiir die Zwecke des Zahlungsverkehrs in zwei
Gruppen eingeteilt. Zur ersten, in deren Bercich die Lira bereits frei kon-
vertierbar war, gehdrten die Linder des europiischen Arbitragesystéms sowie
Argentinien und Brasilien. Zur zweiten Gruppe, in deren Bereich sich der
kommerzielle Zahlungsverkehr {iber bilaterale Verrechnungskonten abwickelte,
gehérten Agypten, Albanien, Bulgarien, Ekuador, Finnland, Griechenland,
Indonesien, der Iran, Isracl, Jugoslawien, Paraguay, Polen, Portugal, Ru-
minien, die Sowjetunion, Spanien, die Tschechoslowakei, die Tiirkei, Ungarn
und Vietnam, Im Februar 1957 wurden diese beiden Gruppen verschmolzen,
so daB die Lira nun im gesamten Nichtdollarraum frei konvertierbar ist.
Doch werden bis zum Ablauf oder zur Beendigung der hilateralen Zahlungs-
abkommen simtliche Zahlungen im Verkehr zwischen Italienern und den
Lindern, mit denen Italien solche Abkommen abgeschlossen hat, weiterhin
itber die jeweiligen bilateralen Verrechnungskonten abgewickelt. In son-
stiger Hinsicht trat das neue System der multilateralen Konten sofort in
Kraft. '
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In Belgien wurde die Konvertierbarkeit des belgischen Franken am
1. April 1957 erweitert. Bis zu diesem Tag waren dic kommerzicllen Aus-
linderkonten, abgesehen von denen der Dollarraum-Bewohner, nach drei
Zahlungsriumen geschieden. Die Guthaben auf Konten der ersten Gruppe
gehbrten Deviseninlindern der EZU-Staaten (mit Ausnahme der Tiirkei),
in deren Bereich sie frei transferiert werden durften. Mit den Lindern der
zweiten Gruppe — Agypten, Bulgarien, Chile, Finnland, Jugoslawien, Polen,
Ruminien, die Sowjetunion, Spanien, die Tschechoslowakei, die Tiirkei, Un-
garn und Uruguay — bestanden lediglich bilaterale Verrechnungsabkommen.
Die dritte Gruppe umfaBte alle Nichtdollarlinder auBerhalb der beiden
ersten Gruppen; mit diesen Lindern hat Belgien keine Zahlungsabkommen
abgeschlossen. Im Bereich der dritten Gruppe war der belgische Franken
frei konvertierbar; auch durften Frankenbetrige von Deviseninldndern der
Staaten dieser Gruppe nach den beiden anderen Gruppen von Nichtdollar-
Yindern, hingegen nicht in umgekehrter Richtung transferiert werden.

Am 1, April 1957 wurden alle Linder der ersten und dritten Gruppe und
aus der zweiten Gruppe Chile und Finnland zu einem einheitlichen Zahlungsraum
der Nichtdollarlinder (mit Ausnahme der restlichen bilateral verrechnenden Lin-
der) zusammengefaBt, in dessen Bereich belgische Franken ohne weiteres zu Zah-
lungen im Waren- und Dienstleistungsverkehr verwendet werden kénnen,

Schweden hatte sich von Anfang an am europidischen Arbitrageverfahren
beteiligt; seit der Einfithrung dieses Systems im Mai 1953 sind Kronen-
guthaben auf kommerziellen Inlinderkonten fiir Arbitragezwecke frei mnach
den anderen am Arbitragesystem beteiligten Lindern transferierbar. Am
1. Mirz 1957 wurden in den Bereich der Linder, nach denen Kronen-
betrige frei transferiert werdem koénnem — namlich Belgien, die Bundes-
republik Deutschland, Dinemark, Frankreich, Italien, die Niederlande,
Norwegen, Osterreich, die Schweiz und das Vereinigte Konigreich —, die
Liander Argentinien, Japan und Uruguay einbezogen. Laufende Konten
von Personen dieser Linder nennt man transferierbare regulire Konten; die
Guthaben auf diesen Konten sind nicht nur im Bereich der genannten
Lander frei konvertierbar, sondern kénnen iiberhaupt auf samtliche reguliren
(das heiBit kommerziellen) Kronenkonten mit Ausnahme der Kronenkonten
von Bewohnern des Dollarraums iiberwiesen werden.

Dag Vereinigte Konigreich und die Bundesrepublik Deutschland hatten
bereits 1954 die Bestimmungen iiber die Auslinderkonvertibilitit ihrer Wih-
rungen gedndert. Ein Vergleich der in diesen beiden Lindern geltenden
Devisenbestimmungen mit den Bestimmungen der fiinf bereits erdrterten
Linder ergibt die folgenden Grundziige:

1. Alle diese Linder unterscheiden zwischen dem Dollarraum und der
iibrigen Welt. Samt und sonders gestatten sie den freien Transfer
laufender Guthaben von im Dollarraum ansissigen Personen auf kom-
merzielle Auslinderkonten jeglicher Art.
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2. AuBerhalb des Dollarraums sind kommerzielle Pfund Sterling, Deutsche
Mark und Lire (diese im Rahmen der auf Seite 200 erwihnten Be-
stimmungen) frei konvertierbar. Belgien, Frankreich, die Niederlande
und Schweden teilen die Nichtdollarlinder in zwei Gruppen: die bereits
‘beschricbenen Zahlungsriume, in deren Bereich Guthaben in der je-
weiligen Landeswidhrung ohne weiteres nach anderen Lindern trans-
feriert werden dirfen, und die Gruppe der bilateral verrechnenden
Linder.

3. Der Transfer von auf Pfund Sterling (Agypten derzeit ausgenommen),
Deutsche Mark und belgische Franken lautenden Kapitalkonten ist fiir
Devisenauslinder nach simtlichen Lindern der Welt einschlieBlich der
Dollarlander vollig frei. In Schweden wird der Kapitalverkehr nur bi-
lateral abgewickelt. Frankreich, Italien und die Niederlande scheiden
die Kapitalkonten in drei Gruppen:

a) Kapitalkonten der im Dollarraum (im Falle der Niederlande nur in
Kanada und den Vereinigten Staaten) ansissigen Personen; die Gut-
haben auf diesen Konten sind innerhalb dieses Bereichs frei trans-
ferierbar.

h) Kapitalkonten der in den EZU-Lindern und ihren Wihrungsgebieten
ansidssigen Personen; die Guthaben auf diesen Konten sind im Be-
reich dieser Linder und Gebiete ebenfalls frei konvertierbar.

¢) Alle iibrigen Kapitalkonten, d.h. solche auf bilateraler Basis.

Ubertragungen von Kapitalkonten auf laufende Konten sind in Frank-
reich, Italien, den Niederlanden, Schweden und dem Vereinigten Konigreich
nicht gestattet, In der Bundesrepublik Deutschland diirfen Kapitalmark-
Guthaben - ohne weiteres auf Beko-Mark-Konten (das sind fiir Devisenaus-
linder — faktisch fiir Devisenauslinder auws Nichtdollarlindern — gefithrte
beschrinkt konvertierbare DM-Konten des Waren- und Dienstleistungsverkehrs)
und bis zu 300 Deutschen Mark monatlich auch auf frei konvertierbare
DM-Konten (ebenfalls fir Devisenauslkinder aus beliebigen Staaten gefiihrte
Konten) iibertragen werden. In Belgien diirfen Kapitalguthaben auf similiche
laufenden Konten mit Ausnahme derjenigen ibertragen werden, deren Gut-
haben ohne weiteres in Dollar umgewandelt werden kénnen. Im Gegensatz
zur Regelung in den iibrigen genannten vier Lindern koénnen demnach
Devisenauslinder ihre Kapitalguthaben in der Bundesrepublik und in Belgien
nicht nur an andere Devisenauslinder verkaufen, sondern auch zum amtlichen
Wechselkurs unbeschrinkt abheben, sofern der Kontoinhaber aufBlerhalb des
Dollarraums ansissig ist; in der Bundesrepublik kann er dariiber hinaus
sein Kapital in beschrinktem Umfang sogar auch zuriickzichen, wenn er
seinen Wohnsitz im Dollarraum hat.

Bei den Konten des Waren- und Dienstleistungsverkehrs wird also ganz
unverkennbar zunehmend nur noch zwischen dem Dollarraum wund der
ibrigen Welt unterschieden. Aber auch hier verwischen sich die Grenzen
immer mehr. Einen Preis, zu dem Devisenauslinder Pfund Sterling an den
freien Devisenmirkien gegen Dollar umtanschen konnten, hat es immer schon
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gegeben; seitdem jedoch der britische Devisenausgleichsfonds im Februar 1955
ermichtigt wurde, an den freien Devisenmirkten zu intervenicren, lag der
Preis, den die Inhaber von transferierbaren Pfund Sterling (d. h. von Pfund
Sterling fiir Zahlungen aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr) beim
Umtausch zu bezahlen hatten, nur noch um etwa 1 Prozent iiber dem amt-
lichen Sterling/Dollar-Kurs in London und in New York., Nun kdnnen aber
auch im Falle der Wihrungen von zehn anderen EZU-Mitgliedstaaten kom-
merzielle Guthaben zu Kursen, die die jeweilige Paritit nur um hdchstens
34 Prozent unter- oder iiberschreiten, in transferierbare Pfund Sterling und
iiber diese daher indirekt ebenfalls in Dollar umgetauscht werden, ohne
dafl der hierbei gezahlte Kurs um mehr als héchstens etwa 2 Prozent von
der Paritit abwiche. Somit gilt ungefihr der gleiche Kurs wie fiir das Pfund
Sterling auch fiir den unmittelbaren Transfer kommerzieller, auf eine der
genannten Wihrungen lautender Guthaben nach dem Dollarraum, da ja die
Arbitrage auf eine Harmonisierung der hierbei berechneten freien Kurse
hinwirkt. So sind die oben geschilderten Schranken zwischen dem Dollar-
raum und der iibrigen Welt faktisch bereits so weit niedergerissen, dafl sie ohne
allzu grofle Miihe iibersprungen werden kénnen; vollig verschwinden werden
sie freilich erst, wenn die betreffenden Wihrungen auch formal konvertierbar
gemacht werden.

Auch sonst geschah im vergangenen Jahr manches, wodurch sich die
Konvertierbarkeit einiger europdischer Wahrungen erweiterte. Anfang Juli
1956 traten die auf Seite 153 des sechsundzwanzigsten Jahresberichts der Bank
erwihnten Vereinbarungen Argentiniens mit einer Gruppe westeuropdischer
Staaten iiber die Multilateralisierung des Zahlungsverkehrs zwischen diesen
Lindern in Kraft. An diesen Vereinbarungen mit Argentinien sind Belgien-
Luxemburg, Didnemark, Frankreich, Italien, die Niederlande, Norwegen, Osterreich,
Schweden, die Schweiz und das Vereinigte Kdnigreich beteiligt. Argentinien leistet
und empfingt Zahlungen nach beziechungsweise aus dieser Lindergruppe in
jeder ihrer Wihrungen, und diese sind auf Grund des Abkommens samt
und sonders im Bereich dieser Gruppe konvertierbar. In den Haager Club
mit Brasilien, an dessen Regelung sich die ¢ben geschilderten Vereinbarungen
anlehnen, wurden 1956 als weitere Mitglieder im Juni Italien, im Juli Oster-
reich und im August 1956 Frankreich einbezogen; insgesamt gehéren dem
Haager Club jetzt sicben Linder an. Es sei erwidhnt, daB sechs europiische
Linder — Belgien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Osterreich und das
Vereinigte Kénigreich — sowohl dem Argentinien- wie dem Brasilien-Club
angehdren. D#nemark, Norwegen, Schweden und die Schweiz gehdren nur
zum Argentinien-Club und die Bundesrepublik Deutschland nur zum Haager
Club.

® ®

Neben der Erweiterung der. Zahlungsriume europdischer Wahrungen
verdienen weitere Anderungen — meist Lockerungen -— der Devisenbewiri-
schaftung einiger EZU-Lander erwihnt zu werden. Im Vereinigten Kénig-
reich wurden im Juni 1936 erstmals seit dem Krieg Devisenauslinder des
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Nichtbankensektors zu direkten Transaktionen am Londoner Devisenmarkt
zugelassen, Im Oktober wurden Exporte bis zu 500 Pfund und Importe
— einschlieBlich der meisten unsichtbaren Einfuhren — bis zu 250 Pfund
von den Devisenkonirollformalitdten befreit. Die Befreiung bezog sich aller-
dings wirklich nur auf die Uberwachung solcher Transaktionen; die Bestim-
mungen iiber die Ablieferung von Exporterlésen und den Erwerb von Import-
devisen blieben unverindert. Im November 1956 wurde die Quote, bis zu
deren Hohe Deviseninldnder ihre Devisenzuteilung fiir Auslandsreisen (100
Pfund Sterling) in auslindischen Banknoten mitnehmen dirfen, von 25 auf
100 Prozent heraufgesetzt. Die Bestimmungen iiber die Ein- und Ausfuhr von
Sterlingnoten wurden nicht gedndert.

In der Bundesrepublik Deutschland wuirde die Lockerung der
Devisenzwangswirtschaft — wie schon in den letzten Jahren — durch den
hohen DeviseniiberschuBl nicht nur ermoglicht, sondern eben wegen sciner
unerwiinschten Hohe geradezu bedingt. Der AuBenhandel mit den iibrigen
OEEC-Mitgliedstaaten war bereits Anfang 1954 zu mindestens 90 Prozent
liberalisiert worden; im Juni 1956 wurde nun auch die Dollareinfubr weiter
bis auf iiher 90 Prozent liberalisiert. Unter diesen Umstinden war die
Lockerung der Devisenbewirtschafiung im vergangenen Jahr in der Bundes-
republik in der Hauptsache auf nichtkommerzielle Transaktionen, und zwar
insbesondere auf Kapitaltransaktionen, abgestellt.

Wie im sechsundzwanzigsten Jahresbericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich erwihnt, diirfen westdeutsche Deviseninlinder seit Mai
1956 unbefristet Fremdwihrungsguthaben unterhalten sowie Geldmarktpapiere
und bérsengdngige Aktien und Obligationen des Auslands erwerben. Im Juni
1956 erhiclten Deviseninlinder dann die Genehmigung zum Erwerb deutscher
Auslandsbonds im Ausland; zu diesen gehdren auch die Schuldverschreibun-
gen der Konversionskasse fiir deutsche Auslandsschulden, die Auslandsan-
lethen deutscher Linder und Gemeinden sowie Anlethen anderer offentlich-
rechtlicher und privater Schuldner. Im August wurden Deviseninlinder
ermichtigt, an Auslandshérsen Termingeschifte zu tidtigen und Wertpapiere
von Weichwihrungslindern auch mit frei konvertierbaren Wihrungen zu er-
werben. Die Tragweite dieser zweitgenannten MalBnahme war allerdings
beschrinkt, da derartig erworbene Wertpapiere ebenfalls nur gegen Zahlung
in harter Wiahrung wieder verduBlert werden diirfen. Im September 1956
wurden die Beschrankungen des Handels mit auwslindischen Wertpapieren
weiter gelockert; die inlindischen Geldinstitute durfien nunmehr gegen Zahlung
in Deutschen Mark auslindische Wertpapiere von deutschen Deviseninldndern
ankaufen und an andere Deviseninlinder gegen Deutsche Mark weiterver-
kaufen. Der direkte Handel mit solchen Wertpapieren zwischen Nicht-Geld-
instituten bleibt jedoch wunstatthaft. Seit 1. Oktober diirfen westdeutsche
Firmen bis zum Betrage von 3 Millionen Deutschen Mark im Ausland ohne
besondere Genehmigung Unternehmen griinden oder erwerben, Beteiligungen
erwerben und Zweigniederlassungen errichten. Seit Februar 1957 schlieBlich
darf jeder Deviseninlander bei auslindischen Geldinstituten Konten in jeder
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in der Bundesrcpublik notierten Valuta erdffnen und unbegrenzt unter-
halten.

Des weiteren verdient erwihnt zu werden, dafl im Oktober 1956 die
letzten Devisenbeschrinkungen im Auslandsreiseverkehr aufgehoben wurden.
Westdeutsche Deviseninldnder diirfen nunmehr Reisedevisen aller Wiahrungen
in beliecbiger Hohe ankaufen. Untersagt bleibt die Verwendung von Reise-
zahlungsmitteln fiir die Ansammlung von Guthaben und fir Kapitalinvesti-
tionen im Ausland. Nun sind diese zwar, wie bereits erwihnt, ohnechin all-
gemein genehmigt und nur noch melde- und kontrollpflichtig. Da jedoch
Reisedevisen jetzt in gewissem Umfang zu dem genannten Zweck verwendet
werden konnen, ohne dall dies sich feststellen lieBe, ist selbst die Melde-
und Kontrollpflicht bis zu ecinem gewissen Grade hinfallig geworden,

Ferner war im vergangenen Jahr von Bedeutung, daB die restlichen
von der Bundesrepublik abgeschlossenen bilateralen Zahlungsabkommen mit
Swingmechanismus und zentralem Verrechnungsverkehr iiber ,,Verrechnungs-
-dollar” bis auf ein einziges abliefen. Als im Maiarz 1954 die Beko-Mark (die
beschrinkt konvertierbare Deutsche Mark) eingefiilhrt wurde, erhielten Devisen-
auslinder dadurch zwar ein deutsches Zahlungsmittel, das im gesamten Nicht-
dollarraum frei konvertierbar war, doch waren damit die bilateralen Zahlungs-
abkommen der Bundesrepublik mit anderen Lindern — damals waren es
insgesamt siebzehn — noch nicht beendigt. Die auf Grund dieser Abkommen
errichteten zentralen bilateralen Verrechnungskonten vermochte man erst nach
und nach zu liquidieren. Im Oktober 1954 trat als erstes seiner Art ein
Zahlungsabkommen mit Finnland in Kraft, durch das der Zahlungsverkehr
zwischen den beiden Lindern von ,,Verrechnungsdollar® auf Beko-Mark um-
gestellt wurde. Ahnliche Abkommen wurden dann mit Spanien (Mai 1955),
Brasilien, Japan und Paraguay (Oktober 1955), Ungarn (Februar 1956},
Uruguay (April 1956), Agypten und Bulgarien (Juli 1956), dem Iran und
Jugoslawien (Oktober 1956), Polen (Januar 1957) und der Tschechoslowakei
{April 1957) abgeschlossen. Heute rechnet die Bundesrepublik nur noch mit
Argentinien in , Verrechnungsdollar” ab. Als Argentinien im Juli vergangenen
Jahres mit meun europiischen Lindern eine multilaterale Zahlungsunion
bildete, sollte dieser Union auch die Bundesrepublik beitreten. Die diesbeziig-
lichen Verhandlungen konnten jedoch, da sich bei der Regelung der argen-
tinischen Schuld gegeniiber der Bundesrepublik Schwierigkeiten ergaben, noch
nicht abgeschlossen werden. Sind diese Schwierigkeiten aber erst einmal be-
hoben, so wird auch das letzte derartige bilaterale Zahlungsabkommen der
Bundesrepublik seinem Ende entgegengehen,

In Frankreich verlief die Entwicklung im vergangenen Jahr auf der
Basis einer Wihrungsreservenposition, die der westdeutschen entgegengesetzt
war, Da Frankreich so viele Devisen verlor (siche Seite 191 und 193), ver-
mochte es die Devisenzwangswirtschaft kaum zu lockern. Abgeschen von der
bereits geschilderten Erweiterung der Transferméglichkeiten des franzésischen
Franken wurden die franzosischen Devisenbestimmungen in der Berichtszeit
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daher eher verschirft. Im September 1956 suspendierte das Office des Changes
seine erst ein Jahr zuvor, namlich im November 1955 ausgesprochene Bereit-
schaft, franzosischen Deviseninlindern, die ihre Beteiligung an auslindischen
Aktiengesellschaften im Zuge von Kapitalerhbhungen der betreffenden Firmen
erweitern wollten, hierfiir Devisen zum amtlichen Kurs zur Verfiigung zu
stellen, so daB die franzésischen Kaufinteressenten wieder wie frither die
aus dem Verkauf von auslindischen Wertpapieren an andere Deviseninlinder
anfallenden sogenannten Effektendevisen (devises-titres) erwerben muflten.
Effektendevisen wurden Ende April 1957 zu ungefihr 490 franzésischen
Franken fiir den Dollar und somit gegeniiber dem amtlichen Franken/Dollar-
Kurs mit einem Agio von etwa 40 Prozent gehandelt. Der Markt fiir Effekten-
devisen ist schr eng,

Im Februar 1957 wurde die Devisenzuteilung fiir Auslandsreisen (70 000
franzosische Franken pro Person und Jahr) auf die Hilfte reduziert. Im
Monat darauf wurden MaBnahmen zur Einfuhrbeschrinkung verfiigt. Zwar
belieB man die Liberalisierung des AuBenhandels im OEEC-Raum auf ihrem
Stand; insoweit jedoch noch Einfuhrkontingente bestanden, wurden diese in
einigen Fillen reduziert. Das vereinfachte Einfuhrverfahren (mit Import-
zertifikaten zur Einfuhr bestimmter Waren auf unbegrenzte Zeit) wurde
abgeschafft. Die Giiltigkeitsdauer der Einfuhrlizenzen setzte man von sechs
Monaten auf drei Monate herab, und die Hindler miissen seither fiir alle
Waren, deren Kinfuhr sie beantragen, bei Lizenzentgegennahme ein Bardepot
von 25 Prozent des Einfuhrbetrages leisten. AuBerdem wurde die bis dahin
von 7 bis 15 Prozent gestaffelte, 1954 als voriibergehende Mafinahme ein-
gefithrte Import-Sondertaxe einheitlich auf den Hichstsatz von 15 Prozent
festgelegt und auf alle liberalisierten Erzeugnisse mit - Ausnahme. von Roh-
und Brennstoffen ausgedehnt. Ebenfalls seit Mirz 1957 diirfen in Frankreich
internationale Reischotels ihre Rechnungspreise fir Bewirtung und Beher-
bergung von Devisenauslindern, die mit auslindischen Sorten oder Devisen
zahlen, um 15 Prozent ermiBigen. Die ErmiBigung geht zu Lasten des Fis-
kus, der in entsprechender Hohe Steuer- und Soziallasten zuriickerstattet.

In Italien war neben der bereits auf Seite 200 erwihnten Abschaffung
der bilateralen Lira im laufenden Zahlungsverkehr die wichtigste devisen-
politische MaBnahme des Jahres 1956 die Liberalisierung des Handels mit
auslindischen Banknoten. Seit Juni 1956 diirfen die italienischen AuBenhan-
delsbanken auslindische Banknoten von Devisenauslindern und auch von
Deviseninlindern ankaufen, sofern diese sie im Waren- und Dienstleistungs-
verkehr mit Devisenauslindern erworben haben. Verkauft werden dirfen aus-
lindische Banknoten an Deviseninliinder fiir Auslandsreisen, daneben aber auch
fiir Investitionen in beweglichem oder unbeweglichem Auslandsvermégen. An
Devisenauslinder diirfen auslindische Banknoten gegen Lire verkauft werden,
die aus der Riickzahlung oder den Ertrignissen in Italien angelegten Auslands-
kapitals anfallen. Die Banken kénnen auslindische Banknoten untereinander,
im Verkehr mit dem italienischen Devisenamt und im Verkehr mit aus-
lindischen Banken handeln, Ebenfalls im Juni 1956 wurde auch der
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Betrag, bis zu dessen Gegenwert italienische Deviseninlinder fiir Auslands-
reisen Valuten mitfithren diirfen, von 130000 auf 500000 Lire heraufgesetzt,

Im Zusammenhang mit dem im Februar 1956 in Kraft getretenen
Gesetz iiber Investitionen des Auslands in Italien wurden fir Devisenauslinder
ssoonderkonten auf Grund des Gesetzes vom 7. Februar 1956 fiir die ge-
samte Abwicklung aller aus dem in Italien investierten Kapital des Konto-
inhabers resultierenden Transaktionen — zum Unterschied von sonstigen
Lire-Transaktionen der gleichen Person — geschaffen. Diese neue Kontenart
soll dem Devisenauslinder beim Riicktransfer seines in Italien investierten
Kapitals oder der aus ihm resultierenden Ertrignisse einfach den Nachweis
erleichtern, daB er sich an die Bestimmungen des obigen Gesetzes gehalten
hat, welches ihm freie Hand gibt, sein seit Februar 1956  produktiv® in-
vestiertes Kapital samt allen aus ihm flieBenden Ertrignissen zum amtlichen
Wechselkurs zu repatrileren. Wurde das Kapital jedoch ,,nichtproduktiv’
angelegt, so darf es zu den amtlichen Kursen friithestens nach zwei Jahren
riicktransferiert werden, wihrend von seinen Ertrignissen nur jéhrlich 8
Prozent der. Kapitalsumme transferierbar sind. Kapital und Kapitalertrige,
die zum amtlichen Wechselkurs nicht repatriiert werden diirfen, kdnnen,
wie erwihnt, iiber den oben geschilderten Banknotenmarkt transferiert werden.

Osterreich trat im Januar 1957 dem europiischen Arbitragesystem
bei, dem nur noch vier EZU-Linder — Griechenland, Island, Portugal und
die Tirkei — nicht angeschlossen sind.

In Dianemark wurden die Dollarausfuhrpramien — sie stchen zum Er-
werb von Giitern aus simtlichen OEEC-Lindern, deren Wihrungsgebieten
sowie aus einigen weiteren Lindern zur Verfiigung — am 1. Januar 1957
von 10 auf 714 Prozent gesenkt.

Die Tiirket ergriff im vergangenen Jahr MaBnahmen, die auf eine
Teilabwertung des tiitkischen Pfundes hinausliefen. Im Oktober 1956 traten
zu den bereits vorhandenen amtlichen Wechselkursen von 2,8 und 2,825
tiirkischen Pfund fiir den Dollar ein neuer Ankaufskurs von 5,25 tiirkischen
Pfund und ecin entsprechender Verkaufskurs von 5,75 tiirkischen Pfund fir
den Dollar hinzn. Der neue Verkaufskurs gilt in erster Linie fiir den Riick-
transfer von bestimmten in der Tirkei blockierten Guthaben von Devisen-
auslandern, so zum Beispiel fiir die Repatrilerung der Reinertrige tirki-
scher Niederlassungen und Agenturen auslindischer Gesellschaften, der Netto-
einnahmen aus dem Flugscheinverkauf auslindischer Luftverkehrsgesellschafien
in der Tiirkei sowie der Einkiinfte und Liquidationserlése von Unternehmen,
deren Errichtung mit Devisen aus dem Ausland finanziert und vom tirkischen
Finanzministerium gebilligt worden war. Die neuen Kurse gelten auch fiir
den Reisezablungsverkehr von Devisenin- und -auslindern, fiir gewisse un-
bedeutendere Exporte und fiir Ersatzteileinfuhren fiir die tiirkische Industrie
(im Rahmen von jeweils 5000 tirkischen Pfund jahrlich).
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Das tiirkische Pfund hat also nunmehr zwei amtlich anerkannte An-
kaufs- und Verkaufskurse. Da jedoch die gestaffelten Exportsubventionen und
Einfuhrabgaben im Effekt auf ein System multipler Wechselkurse hinauslaufen,
mufl erwihnt werden, daB ab Mairz 1957 alle Importdevisen besteuert wer-
den, und zwar in den meisten Warengruppen zu 40 Prozent. Vorher waren
lediglich bestimmte marginale Importe besteuert worden. Daneben werden
seit September 1953 bestimmtc kleinere Exporte zu 20 bis 75 Prozent sub-

ventioniert.
* *

Dafl die europidischen Wihrungen noch nicht voll konvertierbar sind,
#uBert sich unter anderem darin, daBl sie mehr als einen Wechselkurs
haben. Doch sind die einzelnen Kurse heute nicht so zahlreich und auch
nicht so verschieden wie noch vor wenigen Jahren,

Der Sterlingkurs war 1956 am amitlichen Dollarmarkt lange Zeit hin-
durch sehr fest; allerdings lagen die Notierungen in der ersten Jahreshialfte
wesentlich hoher als in der zweiten. Von Jahresanfang bis zur letzten Juni-
woche hielten sich die Kassakurse kontinuierlich zwischen 2,80 und 2,81
Dollar. Danach gaben sie ein wenig bis knapp unterhalb der Paritit nach,
und nach der Verstaatlichung des Suezkanals einen Monat spiter ficlen sie
steil auf 2,781 Dollar. Von da an blieb der Kurs bis zur zweiten Dezember-
woche mehr oder minder kontinuierlich auf oder knapp iiber diesern Niveau;
nur in der ersten Oktoberhilfte zog er voriibergehend kurz an. Im groBen
und ganzen entsprachen die Verinderungen der Kurse denen der britischen
Wihrungsreserven vom gleichen Jahr. In den ersten sicben Monaten nahmen
die Reserven um 285 Millionen Dollar zu; in den letzten finf Monaten
gingen sie um 272 Millionen Dollar zuriick, und dies, obwohl der britischen
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Devisenreserve an Sondereinnahmen im September 177 Millionen Doliar aus
dem Verkauf der Trinidad Oil Company an amerikanische Interessenten
und im Dezember 361 Millionen Dollar vom Internationalen Wihrungs-
fonds zuflossen. COhne diese beiden Transaktionen hitie das Vereinigte
Konigreich in den letzten fiinf Monaten 1010 Millionen Dollar und somit
im gesamten Jahr 725 Millionen Dollar oder etwas mehr als ein Drittel der
Gesamtreserven von Anfang 1956 verloren.

~ Der in der zweiten Jahreshilfte auf den Wihrungsreserven und dem
Wechselkurs lastende Druck stellte sich bei aktiver Leistungsbilanz ein.
Der LeistungsbilanziiberschuBl  des . gesamten Jahres betrug 233 Millionen
Pfund, von denen 154 Millionen auf die erste Jahreshilfte entfielen. Den
Leistungsbilanziiberschu wog jedoch in der zweiten Jahreshilfte die Ver-
schlechterung der Kapitalbilanz mehr als auf. Verursacht wurde diese Ent-
wicklung einmal dadurch, daB mehrere Lander, vor allem Indien, von ihren
Sterlingkonten hohe Betrige abhoben, und zum anderen durch eine Ver-
schlechterung der terms of payment. Dies wiederum ergab sich aus mancher
UngewiBheit iiber die wirtschaftliche Position des Vereinigten Konigreichs
nach der Verstaatlichung und nachfolgenden SchlieBung des Suezkanals.

Diese UngewiBheit driickte nicht nur auf den Dollarkurs des Kassa-
Pfundes, sondern. wirkte sich auch auf die Notierung fiir Termin-Pfunde
aus. Wie aus dem Diagramm ersichtlich, wurde der Abschlag auf
Dreimonats-Pfunde in New York in der zweiten Jahreshilfte, obgleich in
dieser Zeit dic Differenz zwischen dem Londener und dem New Yorker
Satz fiir Drelmonatsschatzwechsel von iiber 2314 auf etwa 11, Prozent
schrumpfte, nicht geringer und lag, wenn man ihn auf Jahresverzinsung
umrechnet, seit September 1936 fast stindig iiber dieser Differenz. Am aus-
geprigtesten trat dies im November und Dezember 1956 zutage. In diesen
beiden Monaten, in denen die Wihrungsreserve am meisten schrumpfte (nim-
lich um insgesamt 672 Millionen Dollar, wenn man von der Wihrungs-
hilfe des Internationalen Wihrungsfonds absicht), wurde das transferier-
bare Pfund erstmals seit Februar 1955 — seit damals ist der Devisen-
ausgleichsfonds zur Intervention an den freien Sterlingmirkten ermichtigt —
zu meist weniger als 2,75 Dollar gehandelt, Die Kursdifferenz zwischen dem
transferierbaren Pfund und dem Pfund Sterling auf Amerika-Konten, die
seit Februar 1955 nie wesentlich mehr als 1 Prozent und zuweilen weniger
betragen hatte, erhdhte sich Mitte November, als die Notierung fiir das
transferierbare Pfund auf 2,731 Dollar fiel, auf iiber 11 Prozent. Seither
hat sie¢ sich wieder etwas verringert; im Mai 1957 betrug sie etwa 134
Cents und damit etwas iiber 14 Prozent.

Nachdem am 10. Dezember 1956 bekanntgegeben worden war, daf3
der Internationale Wihrungsfonds den Verkauf wvon Devisenwerten in
Hohe von 561 Millionen Dollar an das Vereinigte Konigreich beschlossen
hatte und daB dieses in den nachfolgenden zwsli Monaten weitere 739 Mil-
lionen Dollar aus Mitteln des Fonds in Anspruch nehmen durfte, erholte sich
die Sterlingdevise wieder etwas. Im Januar setzte sich diese Tendenz fort, und
Mitte des Monats erreichten die Kassakurse fiir Pfund Sterling auf
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Amerika-Konten erstmals seit Juni 1956 fliichtig die Paritit, um sich dann knapp
darunter zu halten. Ende Februar und Anfang Mirz gaben sie wieder nach
und unterschritten, nachdem die britischen Werftarbeiter in den Streik ge-
treten und auch in anderen Industrien Streiks angedroht worden waren, am
19. Mirz 2,79 Dollar; seither fluktuierten sic auf diesem Niveau.

Die Kurse fiir Effektensterling schwankten 1936 recht stark. Am héchsten
waren sie in den ersten Monaten des Jahres; im April erreichten sie 2,781
Dollar; dann gaben sie bis Ende September kontinuierlich bis auf 2,60 Dollar
nach; im November ficlen sie steil auf 2,47 Dollar — das entsprach einem
Disagio von rund 12 Prozent der Paritit — und zogen dann bis zum Jahres-
ende wieder leicht bis auf etwas iiber 2,60 Dollar an. In den nachfolgenden drei
Monaten hielten sich die Schwankungen auf diesem Niveau, bis dann die Kurse
im April 1957 abermals nachgaben und Mitte Mai etwa 2,56 Dollar erreichten.

In der Bundesrepublik Deutschland nahmen die Devisenreserven
trotz den bereits geschilderten devisenpolitischen MaBBnahmen noch viel schneller
zu als im Jahr zuvor; der westdeutsche AusfuhriiberschuBf war so bestindig
und hoch, dafi nicht nur der Zahlungsbilanziiberschuf vor allem ihm zuzu-
schreiben ist, sondern daB seinetwegen seit Frithjahr 1956 geriichtweise trotz
wiederholten offiziellen Dementis auch von einer eventuellen Aufwertung der
Deutschen Mark gesprochen wurde und daB daraufhin im zweiten und dritten
Viertel des Jahres die Uberschiisse der Devisenbilanz rasch weiter anschwollen.

Wechselkurse in der Bundesrepublik Deutschland
Wochendurchschnitte
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Anmerkung: Die liberalisiette Kapitalmark ist am 16. September 1954 aus der Sperrmark hervergegangsn.
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Die Kursentwicklung der Deutschen Mark gegeniiber dem Dollar war
1956 in mehrfacher Hinsicht recht interessant. Im Mirz und April stiegen
die Notierungen fiir Beko-Mark und liberalisierte Kapitalmark iber die
amtliche Dollarnotiz in Frankfurt., Voriibergehend war daher, wie aus dem
Diagramm etsichtlich, gegeniiber dem Dollar die frei konvertierbare Deutsche
Mark am billigsten. Das transferierbare Pfund Sterling stand damals gegeniiber
dem Dollar bei knapp 2,78 Dollar, wurde aber an den europiischen Devisen
mirkten auch gegeniiber der Deutschen Mark mit einem Abschlag gebandelt,
und da diese nun zugleich gegen Dollar zum niedrigeren, amtlichen Kurs
erworben werden konnte und die Ersparnis aus beiden Abschligen zusammen
das Disagio des transferierbaren Pfundes gegeniiber dem Dollar iibertraf,
kaufte man transferierbare Pfunde gegen Dollar am biiligsten nicht direkt,
sondern indem man zunichst am amtlichen Dollarmarkt der Bundesrepublik
Deutsche Mark erwarb, um erst diese dann in Pfund Sterling umzutauschen.
Infolge dieser Arbitragegeschifte, in deren Verlauf sich das Dollarangebot
in der Bundesrepublik betrichtlich erhohte, aber auch aus anderen Griinden,
unter denen die Aufwertungsspekulationen eine wesentliche Rolle spielten,
stieg der amtliche Kurs der Deutschen Mark gegeniiber dem Dollar langsam
an; Anfang Juni erreichte er die Paritit und erhbhte sich dann noch e¢in
wenig weiter. Ab August ging er wieder langsam zuriick; Anfang 1957 er-
reichte er die Paritit und schwiichte sich dann noch ein wenig weiter ab.

Zu interessanten Kursbewegungen kam es im vergangenen Jahr auch bei
der liberalisierten Kapitalmark, Im Mirz 1956 stieg die Notierung iber
den amtlichen DM/Dollar-Kurs, hielt sich dann leicht unterhalb der Dollar-
paritit und erreichte diese erstmals Mitte April. Noch im Sommer 1953
hatte die Sperrmark (aus der die liberalisierte Kapitalmark hervorgegangen
ist) bis zu 40 Prozent unterhalb der Paritit gelegen. In der zweiten Julihilfte
des Jahres 1956 iiberstieg der Kurs der Kapitalmark die Paritdt zunichst
um 1% Prozent, kurz darauf aber schon um iiber 3 Prozent und pendelte in
den néchsten drei Monaten zwischen 2 und 4 Prozent oberhalb der Paritit.
Ende Oktober fielen die Notierungen plétzlich wieder, und zwar noch schnel-
ler, als sic im Juli gestiegen waren; Ende November standen die Kurse bei
1 Prozent oder noch mehr unterhalb der Paritit; seither bewegten sie sich
weitgehend in Ubereinstimmung mit den Beko-Mark-Notierungen, unter die
sic nicht fallen kénnen, da liberalisierte Kapitalmark ohne weiteres auf Beko-
Mark-Konten {ibertragen werden diirfen,

Fir die Kurssteigerung der liberalisierten Kapitalimark waren haupt-
sichlich zwei Ursachen maBgebend. Erstens ist das Angebot an Kapitalmark
beschrinkt. Anfang 1956 beliefen sich die Kapitalmark-Guthaben auf insgesamt
402 Millionen Deutsche Mark; bis Ende Mirz verringerte sich die Summe
auf 375 Millionen Deutsche Mark, stieg dann aber im weiteren Verlauf des
Jahres und ganz besonders im November wieder an und erreichte am Jahres-
ende 476 Millionen Deutsche Mark, Zweitens intensivierte sich im vergangenen
Jahr aus mehreren Griinden die Nachfrage nach diesen Guthaben, die als
einzige zu Investitionen des Auslands in der Bundesrepublik verwendet
werden diirfen (diese seien denn besonders genehmigt worden): In der
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Bundesrepublik blieb das Zinsniveau auch weiterhin hher als in den meisten
anderen Lindern, und besonders hoch war es im Sommer; die Emissionen
von Aktien und Industrie-Obligationen am westdeutschen Kapitalmarkt
weiteten sich 1956 erheblich aus; und in den Sommermonaten mag manches
auslindische Unternehmen mit Niederlassungen in der Bundesrepublik durch
dic Geldknappheit veranlaBt worden sein, sein Betriebskapital durch den An-
kauf liberalisierter Kapitalmark zu erweitern — und gewiB haben auch die
Spekulationen iiber eine eventuelle Aufwertung der Deutschen Mark die
Nachfrage nach liberalisierten Kapitalmark belebt. Die Ursachen eines ver-
gleichsweise so hohen Agios liegen somit auf der Hand, Ab Ende Oktober
freilich wurde im Gefolge der Ereignisse in Ungarn und im Nahen Osten
Auslandskapital aus der Bundesrepublik abgezogen. Hieraus erklart sich der
damalige plétzliche Kurssturz. Der Beko-Mark-Kurs gegenitber dem Dollar
hilt sich eng an den Dollarkurs des transferierbaren Pfundes; in Unter-
schieden zwischen diesen beiden Kursen kommt der DM/Sterling-Kurs an
den europiischen Mirkten zum Ausdruck.

* *

In einigen Lindern Osteuropas wurden die Wechselkurse, zu denen
Auslinder die Wihrung dieser Linder erwerben kénnen, radikal gedndert,
Mit Wirkung vom 1. April 1957 fiihrte dic Sowjetunion fiir auslindische
Ferienreisende, Diplomaten und Auslandskorrespondenten Vorzugskurse ein,
Die Zuschlige zu den amtlichen Kursen gelten nur gegeniiber westlichen
Wihrungen und variieren je nach der Wihrung von 33Y/; Prozent bis 150
Prozent. Der amtliche Wechselkurs betrigt 4 Rubel fiir den Dollar bezie-
hungsweise dessen Gegenwert in anderen Wihrungen. Der neue nichtkom-
merziclle Rubelkurs betrigt gegeniiber dem Dollar 10 Rubel, gegentiber dem
Pfund Sterling 27,60 Rubel (statt bisher 11,20 Rubel) und gegeniiber dem
franzésischen Franken 28,57 Rubel (statt bisher 11,43 Rubel) fir 1000 fran-
zosische Franken.

Seit Juli 1956 erhalten nach Ungarn einreisende Auslinder beim
Umtausch nichtungarischer Zahlungsmittel in Landeswihrung neben dem
amtlichen Kurs von 11,74 Forint fiir den Dollar (beziehungsweise dessen
Gegenwert in anderer Wihrung) folgende Zuschlige:

a} 100 Prozent fiir US-amerikanische und kanadische Dollar, Pfund Sterling,
belgische und Schweizer Franken, Gulden, Deutsche Mark und
Eskudo;

b} 80 Prozent fir #gyptische Pfunde, dinische, norwegische und schwedische
Kronen, franzdsische Franken und italienische Lire;

¢} 60 Prozent fiir osterreichische Schilling und Finnmark,

Somit ergibt sich fiir diese drei Valutagruppen ein Effektivkurs von 23,48
beziehungsweise 21,13 und 18,78 Forint fiir den Dollar,
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Gewisse Vergiinstigungen gewidhrte im August 1956 auch die Tsche-
choslowakei ihren auslindischen Besuchern. Diese bestreiten ihre Aufent-
haltskosten in der Tschechoslowakei gewdhnlich mit vorher erworbenen Hotel-
Bons. Seit dem 1. August 1956 diirfen nun in die Tschechoslowakei einreisende
Auslinder, die solche Bons gekauft haben, bis zu deren doppeltem Betrag
Landeswidhrung zu einem Drittel des amtlichen Kurses von 7,20 tschechoslowa-
kischen Kronen fiir den Dollar erwerben.

Im Februar 1957 wertete Polen den Zloty fiir einreisende Auslinder,
ja offenbar dariiber hinaus im Auslandsreiseverkehr mit dem Nichtrubelgebiet
iiberhaupt, auf 24 Zloty fiir den Dollar und damit auf ein Sechstel der
amtlichen Paritit ab; diese bleibt weiterhin 4 Zloty fiir den Dollar. Am
1. Mat 1957 wurde daraufhin fiir den nichtkommerziellen Verkehr zwischen
Polen und der Sowjetunion auch der Kurs des Zloty gegeniiber dem Rubel
von 1 Zloty in 1,50 Zloty fir den Rubel abgeindert.

Am 5. April 1957 wurde in Spanien das System der multiplen
Wechselkurse fiir kommerzielle und nichtkommerzielle Devisentransaktionen
durch einen fiir simtliche Devisengeschifte geltenden Einheitskurs ersetzt.
Im Rahmen des vorherigen Systems hatte es folgende Kurse gegeben: den
amtlichen Grundkurs von 10,95 bezichungsweise 11,22 Peseten fiir den Dollar,
der nur fiir staatliche Transaktionen galt; fiinf Ausfuhrkurse von 23,61 bis
37,24 Peseten fiir den Dollar, bei denen es sich um ,,Mischkurse* aus einem
sogenannten ,,Basis“-Exportkurs von 21,90 Peseten fiir den Dollar und
einem ,kontrollierten** Freimarktkurs handelte, der seit September 1953 un-
verdndert 38,95 Peseten fiir den Dollar betragen hatte; und acht Einfuhrkurse
von 16,425 Peseten filr den Dollar bis zum ,kontrollierten** ¥Freimarktkurs.
Dieser letztgenannte Kurs gilt auch fiir alle nichtkommerziellen Transaktionen.

Der neue Einheitsankaufs- und -verkaufskurs betrigt 42,00 beziehungs-
weise 42,27 Peseten fiir den Dollar oder dessen Gegenwert in anderen am
spanischen Devisenmarkt notierten Wihrungen (Pfund Sterling, franzdsische
Franken, marokkanische Franken, freie Schweizer Franken, Eskudo, Deutsche
Mark, schwedische Kronen und dinische Kronen). Die Peseta erhilt damit
einen geringeren AuBenwert als bei jedem der vorher in Kraft gewesenen Kurse.
Da im alten System der wichtigste Importkurs der , kontrollierte’ Freimarktkurs
gewesen war, ergab sich durch die Kursinderung fiir viele Importe sowie fiir die
nichtkommerziellen Transaktionen eine Abwertung der Peseta um fast 8 Pro-
zent; im Verhdltnis zum wichtigsten vorherigen Exportkurs von 30,42 Peseten
(50 Prozent zum ,Basis“-Ausfuhrkurs und 50 Prozent zum ,kontrollierten®
Freimarktkurs) betragt die Abwertung ungefihr 28 Prozent. Im Mai 1957
wurden fiir bestimmte Exporte Agios sowie Devisenbelassungsquoten eingefiihrt.

Anfang Februar 1957 war der Freimarktkurs fiir spanische Banknoten auf
55,85 Peseten fiir den Dollar gesunken, verglichen mit einem Kurs von
46,30 Peseten Ende September 1956; bis Anfang Mai 1957 hatte sich der
Kurs wieder etwas verbessert — nimlich auf 51,15 Peseten fiir den Dollar,
doch lag er damit immer noch um {iber 20 Prozent idber dem neuen Kurs.
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In Lateinamerika hilt der Trend zur Vereinfachung der Wechsel-
kurssysteme und der Abkehr von unrealistischen Festkursen weiter an, Im
Anschlu8 an das Beispiel, das Chile im April 1956 gegeben hatte, beseitigte
Bolivien im Dezember 1956 das System der multiplen Wechselkurse, das
sich aus ciner bei mannigfachen Einfuhren zugrunde gelegten Paritit von
190 Boliviano fiir den Dollar und dariiber gestaffelten Effektivkursen mit
dem Freimarktkurs an der Spitze zusammengesetzt hatte; dieser lag unmittel-
bar vor der Reform bei etwa 13 000 Boliviano fir den Dollar. An die Stelle
dieses Systems trat cin Einheitskurs, den die Zentralbank tiglich entsprechend
der Marktbildung feststelli; die Eréffnungsnotierung lag bei 7 700 bis 7 750
Boliviano fiir den Dollar. AuBerdem wurden simtliche Einfuhrbeschrankungen
aufgehoben. Zugleich erhielt Bolivien einen Wihrungsstabilisierungsfonds von
25 Millionen Dollar, die zu 40 Prozent von der U.S. International Cooperation
Administration und zu je 30 Prozent vom Internationalen Wihrungsfonds uncl
vom amerikanischen Schatzamt zur Verfiigung gestellt wurden.

In Chile hat sich, seitdem im April 1956 ein einheitlicher Wechsel-
kurs eingefithrt worden war, der sich frei nach Angebot und Nachfrage
bildet und fiir den gesamten AuBenhandel sowie fiir einige Kapitaltransak-
tionen gilt, an den Devisenbestimmungen nichts mehr geéndert. Die Inflation war
1956 nicht mehr so ausgeprigt wie 1955: der Index der Lebenshahungskosten
stieg um nicht ganz 38 Prozent, wihrend es 1955 noch fast 84 Prozent gewesen
waren. Der Grund-Verkaufskurs der Zentralbank schwichte sich seit Oktober
1956 um mehr als 10 Prozent ab und stand Mitte April 1957 bei 580 Peso
fir den Dollar, verglichen mit 490 Peso fiir den Dollar im April 1956. Die
Sitze fir Garantie-Depots, die bei Einfuhren zu stellen sind und die man
im April 1956 auf 5 bis 200 Prozent des Einfuhrwertes festgelegt hatte, wur-
den im Mirz 1957 in vielen Fillen wesentlich erhéht; der Max1malsatz
betrigt nunmehr 600 Prozent des Einfuhrwertes.

Argentinien trat im September 1956 dem Internationalen Wihrungs-
fonds und der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung bei.
Im gleichen Monat sagte die Export-Import-Bank in Washington dem Land
einen Kredit von 100 Millionen Dollar zur Industrialisierung zu.

Im Janvar 1957 akzeptierte der Internationale Wihrungsfonds den seit
Oktober 1955 geltenden Grundkurs von 18 Peso fiir den Dollar als Wihrungs-
paritiat. Die Goldparitit betrigt damit 0,049 3706 Gramm Feingold fiir den
Peso. Das Wechselkurssystem blieb in der Berichtszeit unverdndert. Doch
nahm man bestimmie Waren, firr die jetzt feste Einfuhrpreise — sogenannte
»Aforos™ — festgelegt werden, aus der Importkontingentierung heraus; werden
diese Waren, deren Preise ungefihr 10 Prozent unter den Weltmarkipreisen
liegen, eingefithrt, so erhilt der Importeur hierfiir Devisen zum offiziellen
Kurs in beliebigem Umfang; dagegen miissen Devisen fiir sonstige Einfuhren
zum viel hoheren Freimarktkurs erworben werden.

Die Freimarktnotierungen des Peso schwankten in der Berichtszeit be-
trachtlich. Anfang 1956 konnte sich der Peso, nachdem er seit der Devisen-
reformm von Oktober 1955 stindig riickliufig gewesen war, endlich festigen,
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und seit Februar zogen die Kurse von 42,5 Peso fiir den Dollar bis Anfang
August kontinuierlich auf 28,3 Peso fiir den Dollar an, Danach schwiichte
sich der Peso wieder zuniichst leichter, im November und Dezember dann
aber stark bis etwa 37,5 Peso fiir den Dollar bei Jahresende ab. Seither
ist der Freimarktwert des Peso weiter zuriickgegangen, und zwar bis Mitte
April 1957 auf 40,70 Peso fiir den Dollar,

Die US-Dollar-Kurse in Argentinien, Brasilien, Chile und Kolumbien
Monatsdurchschnitte®, in Einheiten der Landeswéhrung fir den US-Doilar
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* Fir Kolumblen Monatsendkurse,

In Brasilien &dnderte sich am Kurssystem mit einer Ausnahme nichis:
An den wéchentlichen Versteigerungen von Devisenzertifikaten fir Einfuhr-
zwecke werden nun die neben dem amtlichen Verkaufskurs zu zahlenden
Mindestaufgelder fir die finf Einfuhrkategorien jeweils wochentlich im voraus
neu festgesetzt, und zwar in der Regel fiir alle Wihrungen auf 80 Prozent
des gewogenen Durchschnitts der fiir Dollar und Wihrungen des Haager
Clubs bei den Versteigerungen effekiiv gezahlten Vorwochenagios. Fiir die
genannten Wihrungen war in simitlichen Kategorien ein wesentlich héheres
Aufgeld gezahlt worden als fir die Wiahrungen der mit Brasilien bilateral
verrechnenden Linder, so daB Importe aus diesen Lindern verhdltnismiBig
viel billiger gewesen waren. Fiir die erste Versteigerung nach dem neuen
System, die im Februar 1957 stattfand, lauteten die Mindestagios fiir die
finf Kategorien: 29 (bisher 25), 47 (bishér 30), 73 (bisher 35), 107 (bisher 40)
und 231 (bisher 100) Cruzeiro fiir den Dollar. ' :
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Kolumbien befand sich im vergangenen Jahr in betrichtlichen Devisen-
schwierigkeiten, nachdem es mit seinen Zahlungen fir die im Anschlufl an
den Kaffee-Boom von 1954 massiv eingefiihrten Waren und Dienstleistungen
in Riickstand gekommen war. Bei wnverdnderten Hauptkursen sank der Wert
der kolumbianischen Wihrung am freien Markt in der Berichtszeit betrichtlich,
und zwar von etwa 4,75 Peso fiir den Dollar im Mai 1956 auf etwa 7,15
Peso fir den Dollar Mitte April 1957. Im Dezember 1956 wurde der Devisen-
freimarkt, iiber den die meisten Transaktionen auBerhalb des Warenhandels,
ferner weniger vordringliche Einfuhren und einige unbedeutendere Exporte
abgewickelt wurden, auf Devisenzertifikate umgestellt. Simtliche Devisen-
erlose, die vorher am freien Devisenmarkt verduBlert werden durften, miissen
seither der Staatsbank oder einer AuBenhandelsbank gegen Aushindigung
handelbarer Zertifikate abgecliefert werden, mit denen alle jene Zahlungen
geleistet werden konnen, die vorher iiber den freien Markt abgewickelt worden
waren. Die Marktnotierungen fiir diese Devisenzertifikate waren bis Mitte April
1957 auf zirka 7 Peso fiir den Dollar gestiegen. Derzeit gibt es daher wie frither
zwei Exportkurse: die amtliche Paritit (2,50 Peso fiir den Dollar) fiir die
Ausfuhr von Kaffee (hier diirfen allerdings Erlése, die 105 Dollar je 70-Kilo-
gramm-Sack (iberschreiten, am freien Markt verkauft werden), Roh-Hauten,
Erdsl und Platin und daneben den Zertifikatkurs (den friiheren Freimarkt-
kurs) fiir simtliche anderen Exporte und bestimmte Transakudonen auflerhalb
des Warenhandels.

Die zugelassenen Importe wurden Ende 1956 in vier Gruppen umgestuft.
Devisen fiir die Einfuhr von Giitern der ersten beiden Gruppen (dringend be-
notigte Rohstoffe, Brennstoffe und bestimmte Maschinen) wurden zum amt-
lichen Verkaufskurs von 2,51 Peso fir den Dollar abgegeben; der Zertifikat-
kurs galt fiir die iibrigen zugelassenen Importe. Beim Devisenerwerb muften
fortan auch Importabgaben gezahlt werden, die 10 bis 90 Prozent des Ein-
fuhrwerts auf fob-Basis betrugen und zum amtlichen Ankaufskurs von 2,50 Peso
fir den Dollar berechnet wurden. Gegen Ende Mai 1957 wurde bekannt-
gegeben, daB der amtliche Verkaufskurs kiinftig - liberhaupt nicht mehr auf
Importe angewendet werden wiirde.

In Uruguay wurde das System der multiplen Wechselkurse im August
1956 zwar geidndert, jedoch nicht vereinfacht. Zu den bereits vorhandenen
neun Exportkursen kamen zwei weitere hinzu. Die Exportkurse staffeln sich
nun von 1,519 Peso fiir den Dollar — dies bleibt der ,;Grund“-Kurs — bis
zu 4,10 Peso fiir den Dollar, dem von der Staatsbank festgesetzten Kurs fiir
die gleichzeitig eingefithrten Devisenzertifikate. Die dazwischenliegenden Kurse
sind aus diesen beiden Kursen ,,gemischt”. Der wichtigste Ausfuhrkurs, ndmlich
der fiir SchweiBwolle (85 Prozent zum ,,Grund“-Kurs und 15 Prozent zum
Zertifikatkurs) betrigt 1,906 Peso fiir den Dollar. Vorher war SchweiBwolle
zu 1,71 Peso fir den Dollar ausgefiihrt worden. Auf der Einfuhrseite bleibt
der Hauptkurs bei 2,10 Peso fir den Dollar; er gilt zum Beispiel fiir Roh-,
‘Brenn- und Baustoffe sowie fiir wichtige Lebensmittel. Daneben bestehen vier
weitere Kategorien von Einfuhrgiitern, die zu Kursen von 3 bis 6,10 Peso
fir den Dollar abgerechnet werden. Der freie Kurs gilt weiterhin fiir
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Transaktionen auBerhalb des Warenverkehrs. Er zog in den letzten Monaten
an und erreichte in der ersten Aprilwoche ungefihr 3,84 Peso fiir den
Dollar, gegeniiber 4,18 Peso fir den Dollar im August 1956,

Zu Wechselkursinderungen kam es auch in Indonesien und im Iran.

Die indonesische Devisenposition wverschlechterte sich 1956 erheblich.
In der ersten Jahreshilfte ergab sich im AuBlenhandel ein Defizit von 1 409
Millionen Rupiah, wihrend die Handelsbilanz in der entsprechenden Vorjahres-
periode einen Uberschu von 565 Millionen Rupiah aufgewiesen hatte. Im
August 1956 gab die Regierung die Repudiation der insgesamt etwa 650
Millionen Gulden betragenden Schulden gegeniiber den Niederlanden bekannt.
Im gleichen Monat lieB sie sich, da die Wihrungsreserven auBerordentlich
zusammengeschrumpft waren, 55 Millionen Dollar vom Internationalen Wih-
rungsfonds und im Oktober von der Sowjetunion einen Kredit von 100 Mil-
lionen Dollar zur Industrialisierung des Landes zusagen.

Nachdem die Rupiah schon 1955 im Einfuhrhandel abgewertet worden
war, wurden 1956 sowohl die Einfuhr- wie die Ausfuhrkurse gesindert. Seit
August werden fiir alle Exporte (ausgenommen Erddl und Erdblprodukte,
Zinn und Zucker) Primien in Form von Devisenzertifikaten gezahlt, wihrend
vorher ein einheitlicher Exportkurs von 11,36 Rupiah fiir den Dollar bestanden
hatte. Die neuen Primien betragen 2 bis 5 Prozent fiir verschiedene Kaut-
schuk-Arten und staffeln sich von dieser Untergrenze dann bis zu 20 Prozent
fiir sonstige Giiter; die Devisenzertifikate, die auf Rupiah lauten und gehandelt
werden diirfen, berechtigen den Inhaber, Devisen in gleichem Wert und zum
obigen Kurs (beziehungsweise zum entsprechenden Kurs fiir andere Wihrungen)
zu bezichen. Mit diesen Devisen diirfen Importe des als micht vordringlich
bezeichneten Bedarfs bezahlt werden.

Am 1. September wurden die Einfuhrgiiter bei gleichbleibendem Streu-
bereich der Abgabekurse (mit einem den Grund-Verkaufskurs um das Fiinf-
fache tubersteigenden Héchstkurs von 57,38 Rupiah fiir den Dollar) aus vier
in neun Kategorien umgestuft. Hinzu kam eine Sonderkategorie von Import-
glitern des nicht vordringlichen Bedarfs, die nur mit Devisen aus dem Verkauf
der obenerwihnten Devisenzertifikate bezahlt werden diirfen. Der bei diesen
Importen angewendete Kurs richtet sich nach dem Preis der Zertifikate, die
gegenwirtig ungefahr zum doppelten Rupiah-Nominalwert gehandelt werden;
hinzu kommt dann noch ein Zuschlag von 300 Prozent des Grund-Verkaufs-
kurses von 11,48 Rupiah fiir den Dollar., Bis Anfang Mai 1957 waren die
Wihrungsreserven des Landes so stark gesunken, daB ein volliger Einfuhrstop
angeordnet wurde.

Im Iran ist das Devisensystem weiter vereinfacht worden. Die alte Pa-
ritat von 32,25 Rial fir den Dollar, der schon seit langerem keinerlei
grofere Bedeutung mehr zugekommen war, wurde im Mai 1957 ahgeschafft
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und durch eine neue von 75,75 Rial fiir den Dollar ersetzt. Die neue Paritit
ist der Mittelkurs zwischen den amtlichen Ankaufs- und Verkaufskursen von
75,00 und 76,50 Rial fiir den Dollar, zu denen seit Mérz 1956 praktisch alle
Transaktionen abgerechnet werden.

¥ *
*

Der Kurs des kanadischen Dollar, der im letzten Viertel des Jahres
1955 und Anfang 1956 gegeniiber dem US-Dollar gelegentlich pari und meist
knapp unter pari gewesen war, zog seit dem zweiten Viertel des Jahres wieder
an und hatte bis Dezember 1956 ein Agio von etwa 4 Prozent erreicht.
Mit diesem der Vorjahresentwicklung entgegenlaufenden Aufwirtstrend ging
eine erhebliche weitere Verschlechterung der Leistungsbilanz einher, deren
Defizit 1956 sich auf 1398 Millionen kanadische Dollar belief, gegeniiber
692 Millionen kanadischen Dollar im gesamten Jahr zuvor.

Der Kurs filr den kanadischen Dollar in New York
Monatsdurchschnitte, in US-Cents far den kanadischen Dollar
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Das hohere Defizit war mit einem stirkeren Netto-Kapitalzustrom ver-
bunden; dieser belief sich auf 1431 Millionen kanadische Dollar und somit
auf einen Betrag, der um 783 Millionen kanadische Dollar hoher war als
1955. Die Direktinvestition betrug 1956 in Kanada 525 Millionen kanadische
Dollar, gegeniiber 410 Millionen kanadischen Dollar im Jahre 1955. Aus dem
Handel mit kanadischen Wertpapieren flossen per Saldo nicht weniger als
749 Millionen kanadische Dollar ins Land, wahrend sich 1955 per Saldo ein ge-
ringer AbfluB von 35 Millionen kanadischen Dollar ergeben hatte. Gliedert man
diesen beachtlichen Zuwachs auf, so ergibt sich, daB Auslinder fir 225 Mil-
lionen kanadische Dollar bereits bestehende und fitr 515 Millionen kanadische
Dollar neubegebene kanadische Wertpapiere tibernahmen, wihrend die Riick-
zahlung fritherer Auslandsanleihen gegeniiber dem Vorjahr um 44 Millionen
kanadische Dollar zuriickging. In erster Linie war diese Entwicklung dem
Umstand zuzuschreiben, daB sich die kanadischen Zinssitze in den letzten
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Monaten des Jahres 1955 gegeniiber denen der Vereinigten Staaten erhoht
hatten und dafl dieses Zinsgefille — fiir Staatsanleihen, deren letzte Stiicke
1968 fillig werden, betrug es 15 Prozent — 1936 bestchen blieb. Zugleich
erhdhten sich die Bestiinde an kanadischen Dollar auf Auslandskonten und der
Posten ,,Sonstige Kapitalbewegungen®, der vor allem kurzfristige Transaktionen
umfafft, im Jahre 1956 um 174 Millionen kanadische Dollar, verglichen mit
286 Millionen im Jahre 1955. Demnach wurde das viel groBere Defizit weit-
aus stirker durch langfristiges Kapital abgedeckt als im Jahr zuvor.

Das Agio gegeniiber dem US-Dollar ging in der ersten Zeit des Jahres
1957 entgegen der zu erwartenden saisonalen Tendenz nicht zuriick und betrug
gegen Ende Mirz mehr als 4145 Prozent; im April kam es zn einer leichten
Abschwichung, doch sank das Agio nicht unter 4 Prozent.

Die Frage, welche europiischen Wiahrungen wann und wie voll konvertier-
bar gemacht werden kénnten, war in fritheren Jahren von amtlicher und nicht-
amtlicher Seite duflerst lebhaft erdrtert worden. Im vergangenen Jahr scheint
das Problem dagegen nur auf geringes Interesse gestoBen zu sein. Die Presse
hérte auf, es breitzutreten; auch in der Fachpublizistik fand es kein Echo
mehr, und auf staatlicher Ebene wurde es ebenfalls kaum noch erortert.
Das mag seine Grinde haben; doch lindert es nichts daran, daB die volle
Konvertierbarkeit der Wihrungen wie eh und je ein Ziel ist,
das es anzustreben gilt.

In Westeuropa haben, wie aus dem vorstchenden Uberblick ersichtlich
ist, mehrere Linder die alte Methode der schrittweisen Annidherung an die
Konvertierbarkeit auch im vergangenen Jahr beibehalten. Das jetzige Stadium
143t sich folgendermaBen umreiBlen: Devisenauslinder konnen, sofern keine
bilateralen Verrechnungsabkommen bestehen, ihre aus dem Waren- und
Dienstleistungsverkehr mit einer Reihe européischer Staaten anfallenden
Landeswihrungsguthaben ohne weiteres in andere europdische Wihrungen
und mittel- oder unmittelbar oft auch in Dollar umtauschen, und zwar ge-
wohnlich mit einem Abschlag von nicht mehr als 1 bis 2 Prozent der je-
weiligen Paritit. Wenn die Auslinderkonvertibilitdit mangelhaft ist, so liegt
das also weniger daran, daB Devisenauslinder ihre Landeswihrungsguthaben
nicht in Dollar umzutauschen vermdéchten, als vielmehr an den etwas hétheren
Kosten, die sie, falls sie nicht im Dollarraum ansissig sind und sie ihre
Guthaben daher nicht zum Parititskurs transferieren kénnen, bei einem der-
artigen Umtausch zu tragen haben. Mit anderen Worten: Die Differenz der
Kurse am amtlichen und am freien Markt des Pfundes und der Deutschen
Mark — der beiden Wihrungen, liber die der Transfer nach dem Dollarraum
hauptsichlich abgewickelt wird — gibt an, inwieweit man von der vélligen
Auslanderkonvertibilitit noch entfernt ist. Sobald diese Differenz verschwun-
den ist, kénnen Devisenauslinder ihre Guthaben in europiischen Wihrungen
voll konvertieren. Ihr in Europa angelegtes Kapital kénnen Devisenauslinder
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meist nur in der Form repatriieren, dal sie es an einen anderen Devisenaus-
lander veriuBern und den Erlés iiber den freien Markt mit einem Disagio
riicktransferieren. Lediglich die Bundesrepublik Deutschland und Belgien
gestatten einen direkten Riicktransfer zum amtlichen Kurs, allerdings nur nach
Nichtdollarlindern.

DaB die Konvertibilitit noch nicht voilstindig ist, zeigt sich auch im
Rahmen der EZU. Bei den monatlichen Abrechnungen kiénnen hier die Uber-
schuB-Linder nur 75 Prozent ihrer neuentstandenen Forderungen in Gold
oder Dollar umtauschen. Abgesehen hiervon lassen sich allerdings, wie be-
reits erwihnt, Guthaben, die auf europiische Wihrungen lauten, oft mit einem
sehr geringen Disagio in Dollar umtauschen.

Die Inlinderkonvertibilitit gegeniiber dem Dollar ist in der Schweiz
voll und in der Bundesrepublik Denischland und in Belgien nahezu voll ver-
wirklicht. In den beiden letztgenannten Lindern werden Devisengeschifte
von Deviseninlindern heute praktisch nur noch iiberwacht, aber nicht mehr
reglementiert. In anderen europdischen Landern sind die Beschrinkungen in
dieser Hinsicht immer noch recht uneinheitlich, doch ist in den meisten die
Tendenz zur stetigen allmihlichen Lockerung der Beschrinkungen unverkenn-
bar.

Die Konvertierbarkeit der Wihrungen in dem Sinne, daB eine Wihrung
in jede belichige andere Wihrung umgetauscht werden kann, 1iBt sich nur im
Zusammenhang mit der Einfuhrliberalisierung richtig beurteilen. Damit ist
freilich nicht gesagt, daBl sie nur dann sinnvoll wire, wenn zugleich auch
die Einfuhr nicht mehr kontingentiert wird. Auch bei beschrinkten Einfuhr-
mengen hat die Konvertierbarkeit der Wihrungen wenigstens den Vorteil, dal
die Importeure die zur Einfuhr freigegebenen Waren dort kaufen kénnen,
wo sie am preiswertesten sind. Dennoch wird die Konvertibilitat ihren vollen
Nutzen erst dann entfalten, wenn Giiter und Dienste aus der ganzen Welt
iiberall uneingeschrankt eingefithrt werden diirfen.

Die Einfuhr nach Westeuropa wird nun schon seit Jahren zunehmend
liberalisiert, und es stimmt zuversichtlich, daf die Lander, die 1956 gegen
‘Zahlungsbilanzschwierigkeiten anzukiampfen hatten, dies ganz klar unter Ein-
haltung der eingegangenen internationalen Rechtsverpflichtungen taten und
davon absahen, den Verkehr mit dem Ausland wieder zu reglementieren.
Der Warenhandel der westeuropdischen Linder umercinander ist nun zu
rund 90 Prozent liberalisiert; bis zu diesem Satze haben einige europiische
Linder daneben auch ihre Einfubr aus dem Dollarcaum liberalisiert; in der
Gesamtheit der QEEC-Liander betrigt die Liberalisierung der Dollareinfuhr
jetzt durchschnittlich 61 Prozent. Uberdies wurde mit der zunehmenden
Befreiung des Warenhandels zwangsliufiz auch der Dienstleistungsverkehr
weitgehend liberalisiert. '

Dies alles ist ein wesentlicher Fortschritt, doch ist das, was man er-
reicht hat, alles andere als bereits fest fundiert. Wirtschaftspolitik muB aus
einem Gul} sein. Stets wirkt sie nach innen und auBen zugleich, und solange
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die Binnenwirtschafispolitik so gefithrt wird, daBl ihretwegen, wie es noch in man-
chem Land der Fall ist, der Zahlungsverkehr mit dem Awsland aus dem
Gleichgewicht geridt oder nur in einem labilen Gleichgewicht bleibt, werden
weiterhin  Zweifel laut werden, ob die Freiheit des internationalen Handels-
und Zahlungsverkehrs in ihrem jetzigen AuvsmaB ausreichend fundiert ist.
Wollen die Linder diese Fretheit erhalten und dennoch erfolgreich auf eigenen
FiBlen stechen, so miissen sie unentwegt dafiir sorgen, daf sich in ihrer Volks-
wirtschaft keine Verzerrungen ergeben, denn das wiirde sich bei freier Wirtschaft
frither oder spiter unweigerlich auf die Zahlungsbilanz auswirken und kénnte
den seit Kriegsende erzielten Fortschritt auf dem Wege zur gréftmdéglichen
- Freiheit des internationalen Handels- und Zahlungsverkehrs zu untergraben
drohen.
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Die amtlichen Devisenkurse — Mitte Mai 19571

Sramm Ein Ein Pfund
LAnder Waheung | 2R 0 US-Dollar Sterling: Bemerkungen
entspricht

Europa
Albarden, . . . . . Lek - 50,— 140,— Am 11, Jull 1947 festgegetzte Kurse,
Belglen . . . . . .| Franken QITTTAA 50,~ * 140,— TWF-Parilat seit 22, September 1949,
Bulgarlen . . . . . Lew ,130687 6,80 19,04 | Am 12. Mai 1952 festgesetzte Kurse,
Dénemark . . . . . Krone 128660 6,90714 % 19,34 | IWF-Paritat seit 18. Septomber 1949,
Dautschland

(Bundesrepublik) DM 2116588 4,20* 11,78 | IWF-Pariiat seit 30, Januar 1953,
Deutschland

{Demokr.Republik) | DM 390902 2,023 6,22 | Am 2% Okt 1953 featgesetzte Kurse.
Finnland . ., . . Finnmark | 00386379 230,~ 644, — WF-Paritit seit 1. Jull 1951,
Frankrglch . . . . . Franken - 350,— * 980,— Keine IWF-Paritét festgeselzt,
Griechanland . . .| Drachme - 30,— * 84, — Amtliche Kurse selt 1. Mai 1954,
Ifland . . . .. .. FPfund 2,48828 357143 1,— Amm 18. Sept. 1949 festgesetzter Kurs,
Island ., . . . ... Krone 0845676 16,2857 2 45,80 | IWF-Parltit seit 20, Mérz 1950,
Walien . . .. . .. Lira - 824,655 | 1788,38 | Keine IWF-Paritat festgesetzt.
Jugosiawien . ., , .| Dinar 0296224 300,— 840,— IWF-Paritiit seit 1, Januar 1952,
Luzemburg, . . . .| Franken LD177734 50,— ¢ 140,— IWF-Paritat seit 22. September 1949,
Niederlande . . . .| Gulden ,233061 3,802 10,64 IWF-Paritit seit 21, September 1949,
Norwegen . . . . . Krone 124414 7.14286 7 20,— IWF-Paritét seit 13. September 1949,
Osterreich . . . . .| Schilling | 0341796 26,— ¢ 72,80 | TWF-Paritht seit 4. Mai 1933,
Polen . . . . .. .| Zloty 222168 4, - 11,20 | Am 28, Okt, 1950 festgesetzte Kurge.
Portogal . . . . . .| Eskudo —_ 28,761 80,50 | Am2i. Sept. 1040 festyesatzte Kurse,
Rumdénlen . . . . . Leu ,148112 §,— 16,80 | Am 1. Febr. 1954 festgasetzie Kurse.
Schweden . . ., . . Krone 171783 G,17321% 14,485 | IWF-Paritit seit 5. November 1951,
Schweiz . . . . . . Franken 203226 4,37282° 12,2439 | Amtliche Parittswerte,
Sowjetunlon . , . .| Rubel 222108 4, — 11,20 | Am 1. Mérz 1950 festgesetzie Kurge.,
Spanien . . . . .. Pasata —_ 42,— 117,60 | Ankaufskurs seit 12. April 1957,
Tschechoslowakei . | Krone W 123426 7.20 20,16 | Am 1. Juni 1953 festyesefzte Kurse.
Tirkel . . . . . .. Pfund 317382 2,807 7.84 | IWF-Paritat seit 19, Juni 1947,
Ungarm . . .. .. Forint LOTE5T002 11,74 32,87 | Amtliche Kurse seit 1, August 194§,
Vareinigtes

Kdnigrelch . . .| Pfund 2,48828 357149 % 1,— I'WF-Parltat sait 18.September 1949,
Nordamerika
Kanada . ... .. Datlar : b : Keine IWF-Paritit festpesetzt,
Mexlko . . .. .. Peso 0710937 12,50 38,— IWF-Paritat seit 19, April 1954,
Veareinlgte Staaten . | Dellar 888671 1,— 2,80 IWE-Parithit seit 18, Dezember 1545,
Mittelamerlka
Costa Rica . . . .| Coldén , 158287 5,616 15,722 | IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
Dominikan. Republik | Paso 888671 1,—- 2,80 | IWF-Paritat seit 23. Aprll 1948,
El Salvador . . . .| Colén 355468 2,50 7= 1WF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
Guatemala . . . ,| Quetzal 888671 1,=— 2,80 | IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
Halti .. ..... Gourde 177704 5,— 14,— IWF-Paritit seit 9. April 1954,
Honduras . . . . . Lempira 444335 2,— 5,60 | IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,

Der [nternationale Wahrungsfonds (IWF) aibt die Parititswerte nur in Gramm Felngold und in US-Dollar an. Die

Kurse In Pfund Starling wurden im altgemeinen iber die amtliche Paritit von 2,80 § fir 1 £ errechnet.

2 Bei den Operationen der Europilschen Zahlungsunion angewandter Kurs. Bei den Landern, tir die sine Paritit des
Internationalen Wahrungsfonds besteht, stimmen die bei den Operationen der EZU angewandfen Kurse mit dieser
Paritat Oberein {auler bei lsland 1 $ = 15,29)

* Die Markthurse Mitte Mai 1957 waren: 1 US-§ = 0,955 kan. $ und 1 £ = 2,6748 kan. §.
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Die amtlichen Devisenkurse — Mitte Mai 1957 (Fortsetzung)

Gramm Ein Ein Pfund
Linder Wihrung Feingold US-Doltar Sterling Bemerkungen
entspricht
Mittelamerika (Fortsetzung)
Kuba .. .....| Peso 282671 1,— 2,80 | VWF-Paritat gelt 18. Dezember 1946,
Mikaragua , . . . . | Cérdoba | ,1269B3 7,—- 19,60 | IWF-Paritat selt 1. Julj 1955.
Panama . . . . . . Balboa 888671 1, 2,80 | IWF-Parltit seit 18, Dezember 1946,
Siidamerika
Argentinien . . . . | Peso 0493708 18,=— 50,40 | |'WF-Paritat seit 9. Januar 1937,
Bolivien . . . . . . Boliviano | ,00467722 190,~ 532,— IWF-Paritat geit 14. Mai 1953,
Brasgilien . .. .. Cruzgiro | 0480363 18,50 51,80 | IWF-Paritat seit 14, Juli 1948,
Chile . . ... .. Peso 00807883 110,— aoe,— |WF-Paritat seit 2. Oktober 1953.
Ekuador . . . . . . Sucre 0592447 15,=— a42,— IWF-Paritit seit 1. Dezember 1950,
Kelumbien Paso 455733 1,94998 | 5,459944 | IWF-Paritat seit 17, Dezember 1948,
Paraguay . . . . . Guarani 0148112 80,— 1868,— | IWF-Paritat seit 1. Mérz 1956,
Uruguay . . . . . . Peso - 1,819-2,10 | 4,25-5,88 | Amtliche Ankaufs- und Verkaufs-
Grundkurse selt 15, September 1955,
Venezuela . . . . . | Bolivar 1265275 3,35 9,38 | IWF-Paritit seit 18. April 1947,
Afrika
_ﬁgypten v e e oo | Plund 2,85187 348242 ,075078 | IWF-Paritét self 18. September 1949,
Athloplen . . . . . Dollar . | 887690 2,48447 | 6,956516 | IWF-Parltit seit 18. Dezember 1946,
Belglsch-Kengo . . | Franken WH1T7T34 50,— 140,— IWF-Paritit selt 22, September 1849,
Liberia ... ... Dollar 888671 1,— 2.80 | Seit 1, Januar 1944 mit dem US-
Dollar paritatisch.
Sadafrikanische
Union , . . . . . Pfund 218828 357143 1,— IWF-Paritét seit 18. September 1849,
Aslen
Birma . ... ... Yoyat 188021 4,71619 13% IWF-Paritdt seit 7. August 1953,
Ceylon , . . ... Rupie ,186621 4,7619 134 IWF-Paritét seit 16. Januar 1952,
China . . . ... . [ranMinPiac - 2,458 6,803 | Amtlicher Kurs seit 1, Mirz 1855,
indien® . ... .. Rupie Ja6621 4,7619 3% IWF-Paritat geit 22. September 1849,
Indoneslen Rupiah - 11,36-11,48|31,81-32, 14] Amtliche Ankaufs- und Verkaufs-
kurse selt 8. November 1954,
| 721 S . Dinar 2,48828 357143 t,— IWF-Parltat seit 20. September 1949,
171, TR . | Rial 001173172 75,75 212,10 | Amtliche Paritat seit 18. Mai 1957,
lsrael . . .. ... Piund 493706 1,80 5,04 | IWF-Paritat seit 13. Marz 1957.
dJapan . . . . .. .| Yen 00246853 360, — 1 008,—~ IWF-Parltit seit 11. Mai 1953,
Jordanien . . . . . | Dinar 2,48828 AET143 1,— I'WF-Paritht seit 2, Oktober 1953,
Korea . . . . ... Hwan - 500, — 1400,— Amtlicher Kurs seit-15. August 1955.
Libanen . . . . . . | Pfund 405512 2,19148 | 6,136144 | IWF-Paritit geit 29, Juli 1947,
Pakistan ., . . . . . | Rupie 186821 4,7619 134 IWF-Paritit seif 31. Juli 1955,
Philippinen Peso 444338 2.— 5,680 | IWF-Paritdt seit 18. Dezember 1946,
Syrien, . . ..., Pfund 405512 2,18148 B8,1368144 | IWF-Paritht seit 29. Juli 1947,
Thalland . . . .. Bahit 0444335 20, 55, — Amiflicher Kurs seit 18. Mérz 1955,
Australasien
Austrafien . . . . . Ffund 1,98062 A46429 1,26 | IWF-Parit4t seit 18. September 1949,
Meuseeland . . . . | Plund 2,48828 357143 1,— | Amtliche Parltat seit 3. Sept. 1949,

* EinschlieBlich der porfuglesischen Besitzungen in Indien.
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VIII. Die Europiische Zahlungsunion

In den letzten Jahresberichten wurde die Entwicklung und die Titig-
keit der Europiischen Zahlungsunion von der Griindung bis Mirz 1956
geschildert, Das vorliegende Kapitel schlieBt an diese Schilderung an; es
behandelt die Verlingerung der Union iiber den 30, Juni 1956 hinaus, die

Operationen bis Mirz 1957 und die finanzielle Lage der Union im Frithjahr
dieses Jahres,

1. Die Verlingerung der Union {iber den 30. Juni 1956 hinaus

Am 29. Juni 1956 verlingerte der Rat der Organisation fiir Europiische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit die Union fiir die Zeit vom 1. Juli 1956 bis
zum 30. Juni 1957. Die Bestimmungen, wonach die Union jederzeit beendigt

werden kann, wenn dann das Europidische Wihrungsabkommen in Kraft tritt,
wurden beibehalten.

Der Mechanismus der Union blieb unverindert. Es wurden weitere
bilaterale Riickzahlungs- und Tilgungsvereinbarungen getroffen; auch beschlofl
man ecinige neue Kreditfazilititen, und ein Schuldnerland reduzierte seine
Kreditsurnme durch Riickzahlung iiber seine Verpflichtung hinaus, doch im
groBlen und ganzen arbeitete die Union weiter wie im Jahr zuvor; abgerechnet

wurde weiterhin zu 75 Prozent in Gold und zu 25 Prozent durch Kredit-
gewiahrung.

EZU: Die bei Verldngerung der Union im Jull 1956 bilateralisierten Betriige

Glaubiger Belgien Deutschland! Niederlande Schweiz Zusarmen

Schuldner Millicnen Rechnungseinheiten
CHAnemark . . . . . —_ — - a 3
Halien . , .. ... 18 as 30 10 20
Norwegen . . . . . 7 38 13 — L.1:]
Vereinigtes

Kénigreich . . . | 20 — 20 20 60
Zusammen . . ., . 42 73 63 33 211

Anmerkung: Zusitzlich zu den Vereinbarungen der Tabaelle wurde zwlschen Dinemark und Deutschland jm Januar
1857 ein Abkommen iiber die bilaterale Rickzahlung und Tilgung von 15 Millionen $ abgeschlossen.

Zu den bereits vorhandenen kamen weitere bilaterale Riickzahlungs-
und Tilgungsvereinbarungen zwischen vier Schuldner- und vier Gliubiger-
lindern; elf Vereinbarungen iber insgesamt 211 Millionen Dollar? traten

1 Unter ,,Deutschland* ist in diesem Kapitel — entsprechend dem Text des Abkommens iiber die
Grindung der Buropiischen Zahlungsunion — stets die Bundesrepublik Deutschland zu verstehen,
® Der Einfachheit halber wird im Text dieses Kapitels durchweg die Bezeichnung ,Dollar
gebraucht, gleichviel ob es sich um US-Dellar {oder Gold) oder, wie im vorliegenden Fall,
um EZU-Rechnungseinheiten handelt,
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am 1. Juli 1956 in Kraft. In den Grundziigen unterscheiden sich diese Ver-
einbarungen nicht von denen des Jahres 1954; in jedem Fall wird ein Teil
sofort in bar gezahlt und der Rest in mehreren Jahren getilgt. Wihrend
jedoch die Sofortriickzahlung bei den bisherigen Vereinbarungen mindestens
25 Prozent betragen hatte, variiert sie im Rahmen der neuen Vereinbarungen
von 10 bis 25 Prozent. Ebenso ist die Tilgung in den neuen Vereinbarungen
nicht mehr wie in den fritheren Abkommen auf durchschnittlich sieben, sondern
mit einer Ausnahme nur noch auf sechs oder noch weniger Jahre verteilt;
lediglich der zwischen Italien und der Schweiz vereinbarte Betrag wird im
Laufe von zehn Jahren getilgt. Italien zahlt die in den neuen Vereinbarungen
festgelegten Tilgungsraten vierteljahrlich, D#nemark, Norwegen und das
Vereinigte Kénigreich zahlen sie monatlich.

Italien zahlte im Juli 1956 der Union im Zusammenhang mit ihrer Ver-
lingerung freiwillig 12 Millionen Dollar seiner Schuld zuriick; zugleich zahlte
die Union den Gliubigern im Verhaltnis zu deren jeweiliger Gesamtkredit-
gewihrung einen gleichen Kreditbetrag in Gold zuriick. So erhielten Belgien
2,2 Millionen, Deutschland 7 Millionen, die Niederlande 1,8 Millionen und
die Schweiz 1 Million Dollar. Da die gesamten 12 Millionen Dollar an dem
Tage ausgezahlt wurden, an dem sie eingingen (13. Juli 1956), hat die Ope-
ration die liquiden Mittel der Union nicht beriihrt.

EZU: Die Barzahlungen bel Verldngerung der Union im Juli 1956

Zahlungen Zahlungen an Gliubiger
von
Schuldnerlander Schuldnern Glaubigerldnder Schru? dnnern von der Union | zusammen
Millionen
Doltar Millionen Dollar
Dénemark . . . ., . o* Belgien. . . . . .. -] -4 ]
Italien . . ... .. 3z Deutschland . . . . 15 Fi 23
Nerwegen . . . . . 13 Nlederlande . . . . 13 2 15
Veretnigtes Schweiz . . .. .. a4 1 B
Kanigreich . ., . . 7
Zusammen . . 52 Zusammen . . 40 12 52

* 375000 8.

In der Tabelle sind die unter den neuen bilateralen Abkommen im Juli
1956 geleisteten Sofortriickzahlungen wund Tilgungsraten, die Riickzahlung
Italiens und die Barriickzahlungen der Union zusammengefafit.

Die ,,Rallongen® (Fazilititen fiir die Abrechnung von Uberschiissen und
Defiziten auBerhalb der Quoten) blieben fiir die Schuldnerlinder auf dem
Stand, der bei Verlingerung der Union im Juli 1955 beschlossen worden
war; auf der Seite der Gldubiger muBten indessen neue Ralilongen fest-
gesetzt werden., Lediglich Deutschland hatte Ende Juni 1956 iiber seine
Quote hinaus Kredit gewidhrt, und zwar im Betrage von 298 Millionen
Dollar. In Beriicksichtigung dieser Rallongeniiberschreitung und eventueller
weiterer bis Juni 1957 zu gewihrender Kredite wurde die deutsche Rallongen-
Kreditfazilitdt auf 374 Millionen Dollar erhéht.



-— 226 —

EZU: Die Rallongen der Gliubiger Die Rallonge, die man im
Avugust 1955 fiir die Schweiz fest-

Mitgled- Relonge | Rallomge | Hoootamen | elegt hatte, war im Juni 1956
nicht beansprucht und wurde un-

Millionen Rechnungssinheiten verindert mit einem Kreditanteil

Belgien . . . . _ 100 28 von 62,5 .Mllllonn?n Dollar beibe-
Deutschland .| 1300 1 496* 374 halten. Fiir Belgien setzte man,
Schweiz . . . 250 250 62,5 da hier eine Uberschreitung der
Quote bis Juni 1957 als nicht aus-

* An die Stelle dieser Fazillfat trat spater eine Rallonge far  geschlossen erschien, eine neue

lie bis Ende Juni 1957 sich ergebenden Uberschilsse Dautsch- . . .

Tands. | o 1T sich ergebenden Eher oute Rallonge fest; ihr Kreditanteil be-
Iauft sich auf 25 Millionen Dollar.

Im Juli 1955 hatte die Union Italien bis zum 30. Juni 1957 beziehungs-
weise bis zu einer eventuellen vorherigen Beendigung der Union einen beson-
deren Kredit von 50 Miilionen Dollar eingeriumt. Bei der Verlingerung der
Union im Juni 1936 wurde diese Fazilitit bis zum 30. Juni 1958 verlingert.
Sie ist micht beansprucht worden.

Uber die Quoten und Rallongen hinaus miissen die Schuldner wie in
den vergangenen Jahren hundertprozentige Goldzahlungen leisten.

Das besondere Ausgleichsverfahren, in dessen Rahmen Frankreich die
Goldbetrige wiedererlangen kann, die es zur Abdeckung seiner quoteniiber-
schreitenden Defizite bis Juli 1954 an die Union gezahlt hatte, bleibt weiter in
Kraft. Von dem urspriinglichen Betrag von 369 Millionen Dollar sind
173 Millionen Dollar im Rahmen dieser Regelung bis Mirz 1957 wieder-
erlangt worden. Im Rahmen einer &dhnlichen Regelung hat Griechenland
bis Ende 1956 die gesamten 46 Millionen Dollar Goldzahiungen zuriick-
erlangt, die es bis Juli 1955 zur Abrechnung von auBerhalb der Quote liegen-
den Defiziten geleistet hatte.

2. Die Operationen bis Mirz 1957

Dieser Abschnitt schildert in groBen Ziigen die Verrechnungen, das
Abrechnungsverfahren und die laufenden Geschifte der Union.

A. Die VERRECHNUNGEN

In den einundachtzig Monaten von der Griindung der Union bis Mirz
1957 erreichte die Summe der bilateralen Bruttoiiberschiisse (und damit
auch die natiirlich gleich hohe Summe der bilateralen Bruttodefizite} den
Gegenwert von insgesamt 17,9 Milliarden Dollar in den einzelnen Wihrungen
der Mitgliedslinder; hiervon waren 13,3 Milliarden Dollar, oder 74 Prozent,
im Rahmen der Union verrechnet worden, so dafB als kumulative Nettoiiber-
schiisse (und -defizite) 4,6 Milliarden Dollar zur Abrechnung iibrigblieben.
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Die bilateralen Bruttoiiberschiisse (und -defizite} sind 1956 merklich
gestiegen. Im November erreichten sie mit 272 Millionen Dollar den héchsten
Stand seit Juni 1952; seither gingen sie etwas zuriick, doch blieben sie im
allgemeinen hoch.

Die Verrechnungen der EZU — Januar 1956 bis M&rz 1957*

Bllaterale Verrechnungen Nettoilber-
Bruttoliber- durch auf Grund des 3°hggfsi:"(e")'“d
Monat schisse (und bilateralen kumulativen insgesamt -
-detizite) Ausgleich Prinzips ohne Zinsen
Milllenen Rechnungseinheiten
Gesamtbetrige bls
Dezember 1855 . 14 842 6782 4874 11 666 3186
1956 Janpuar . . . . 157 &1 24 75 az
Februar, . . . 124 &1 4 64 60
Marz ., ... 145 £g 25 az 63
Aprik . . .., 184 65 21 156 29
Mai, . ..., 180 &1 81 142 38
dunl ., ... 202 £4 43 o7 105
Julit ... 281 78 43 121 130
August, . . . 198 68 24 a2 108
September . . 220 23 22 116 104
Oktober . . . 199 64 26 8t 109
November . . 272 87 . 19 106 166
Dezember . . 191 73 45 118 73
1957 Janvar . . ., ., 249 80 71 151 as
Februar, . . . 217 57 56 12 104
Mérz . . ... 263 112 40 152 111
Gesamtbetrige bis
Marz 1957 . . . . 17 893 7842 5 487 13 329 4 564

* Zahlen fir weiter zurlckliegende Zeitriume findet man in den vorhergehenden Jahresberichten, di¢ auch aus-
fithrliche FuBnoten zu dieser und mancher anderen Tabelle enthalten,

B. DAs ABRECHNUNGSVERFAHREN. . - .

Fiir simtliche Abrechnungen innerbalb der Quoten und. alle Rallongen
wurde, wie weiter oben bereits erwihnt, die Gold/Kredit-Basis von drei zu
eins beibehalten, und die Schuldnerlinder decken Defizite, soweit diese sowohl
die Quote wie die Rallonge tuberschreiten, weiterhin voll in Gold. Die Tabellen
auf der folgenden Seite veranschaulichen die Abrechnungen der letzten fiinfzehn
Monate.

Das Volumen der ausstehenden Kredite stand in der ersten Hilfte des
Jahres 1956 weiterhin im Zeichen der seit Juli 1954 vorherrschenden relativen
Stabilitdt; die italienische Sonderriickzahlung von 12 Millionen Dollar und
mehr noch die Zahlungen im Rahmen der bilateralen Tilgungsvereinbarungen
trugen nicht nur dazu bei, daB das gesamte Kreditvolumen nicht expandieren
konnte, sondern wirkten gegen Jahresmitte sogar leicht kontraktiv. Danach
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Die Abrechnungen der EZU — kumulative Dberschlsse und Detizite
Januar 1956 bis Marz 1957

GLAUBIGER — kumulatlve Dberschisse

Nettoabnahmae (—} oder Abrechnung der kumulativen
-zunahme {4} infolge Rechnungsiberschiisse
Kumulative
Nettoiiber- Abrech- Humulative
schlisse | nungen vor Rechnungs- Kredite Gold
Monat (ain- Anwendung | allgemeiner ber- innerhaib
schlieBlich | der Quoten | Berichti- schiisse | und auler-
der Zinsen) |und Berichti-| gungen halb der effektive Berlchti-
gungen Quoten Zahlungen gungen
Millionen Rechn inheit
1955
Januar . . 3372 -233 + B32 3970 893 1748 + 1 229
Februar . . 3431 —~ 234 + 80% 4006 1002 1793 + 1212
Marz . . . 3496 — 235 + 773 4034 1003 1840 + 1186
April . . . 3523 ~— 236 + 763 4041 1010 1861 + 1170
Mai. ... 3581 — 237 + T3 4058 1014 1888 + 1155
dunj ... 2681 — 228 + 480 3948 o986 1998 + 260
Juli. ... - 3810 -210 + 373 3973 893 2107 + 873
August . . 3917 — 20 4+ 330 4 048 1011 2194 + 841
September 4021 - 200 + 277 4 08B 1024 2272 + 801
Qktober . . 4129 — 207 4 249 4171 1043 2 349 + T80
November . 4 295 — 211 + 221 4 303 1076 2471 + 789
Dezember , 4383 — 212 + 186 4 337 1084 2535 + 718
1457
Januar . . 4 4681 — 201 + 127 4 497 1102 2617 + &89
Februar . . 4585 217 + 88 4473 1118 2psag + 667
Marz . ., 4 696 —- 212 + 45 4 529 1132 2770 + 627
SCHULDNER — kumulative Defizite
Hettoabnahme {—) oder Akrechnung der kumulativen
-zunahime {(+) Infolge Rechnunysdefizite
Kumu- eméi
lative | Abrech- A Gold
Netto- nungen 10 A Kumu- | Kredite
defizite vor An- allga- von dar lative Inner- | elfektive Zahlungen
{ein- wendung melner Union Rech- halb
Monat schliof- der Berichti- | zurbck- | DUpas- uad  (auf Grund Be-
lich Quotan uneen erlang- detizite auBer~ des auf richtl-
der und aung g halb | Abrech- | Hundert- [ gungen
Zingen) | Berichti- Gold- der nungs- prBo:eint-
gungen betrige Quoten scsl:allﬂss- asis
Millionen Rechnungseinheiten
1956
dJanuar ., . 3 369 — 429 |+ 1058 | — 200 3798 839 1232 251 + 14585
Februar . . 2429 — 430 1+ 1036 — 203 asa a63 1267 262 + 1439
Mérz . . . 3492 — 431 |+ 1001 — 202 3 880 859 1315 274 + 1413
Aprilt . . . 3521 - 431 + 880 — 204 3 865 842 1333 286 + 1397
Mai. ... 3558 — 433 |+ 960 | — 205 <R-1- ) 843 1357 aco |4 1381
Juni 3677 — 43t |+ 718 | =— 206G 3757 Ta7 1455 as + 1187
Juli, . . . 3807 — 416 |+ 589 | — 209 g3 a0t 1558 322 + 1093
August . . a3 — 407 |+ 557 — 212 3851 B20 1647 alg + 1067
September 4017 — 406 |+ 504 | =213 3902 847 172% 306 + 1028
Oktobaer . . 4128 — 413 |+ 475 | — 210 3978 as2 1801 280 + 1006
November . 4292 — 417 |+ 447 — 206 4117 832 1927 273 + 988
Dezember . 4 379 - 418 |+ 393 | — 196 4157 243 1967 273 + 944
1957
danuar ., .| 4ar7 — 407 |+ 384 | — 196 4227 273 2074 2685 [+ o918
Februar , . 4581 — 417 [+ 325 — 196 4203 087 2 141 272 + 883
Mirz . . . 46982 — 418 |+ 271 - 196 4 349 2988 2218 280 + 853
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EZU: Die Kreditgewshrung Deutschlands und der Gbrigen Gléubigendnder an die Union
Monatlich, in Millilonen Rechnungseinheiten
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freilich geriet der Abrechnungsmechanismus unter Druck, und das Kredit-
volumen weitete sich aus.

~ Im Juni 1954 hatten sich vier Glaubiger (Belgien, Deutschland, Osterreich
und die Schweiz) auBlerhalb ihrer Quote befunden, und zwar mit 27 Prozent aller
der Union gewdhrten Kredite. Ende Marz 1957 befand sich auf der Seite der Gliu-
biger zwar nur noch Deutschland auflerhalb seiner Quote, wihrend sich die drei an-
deren Glaubigerpositionen verringert
hatten; dennoch stieg, da Deutsch-
land 227 Millionen Dollar neuen

Die Kreditbewegungen in der EZU
Juni 1954 bis Mé&rz 1957

Kredit und diesen ausschliefilich im
Rahmen seiner Rallonge gewiihrte, Keoditvolumen Keulra“-.:g?;gre ehulanar
der Anteil der Rallongekredite am T
Volumen der Gesamtkredite in den Rechnungssinheiten
vorangegangenen zwdlf Monaten Juni 1954
steil auf 43 Prozent. ausstehendo Kredite
Innerhalb der Quoten . , 1034 1142
AuBerbalb der Quaten . 382 —
Im Novet-nbcr 1956 hatte Zusammen 1416 1 142
Deutschland seine bei Verlange- | picizablungen
rung der Union im Juli 1956 fest- Sofortrickzablungen . . . 271 271
gesetzte Rallonge nahezu el:schijp&, ;'i;i::::‘:f;;’;n s Ui e 319
und so kam man {iberein, sie durch Ruckzahlungen Frankrelchs
eine weitere, betraglich unbegrenzte und Italiens . . . . . . 142 142
Rallonge zur Abrechnung von Uber- Zugammen . . . . . 862 732
schiissen und Defiziten auBerhalb Neue Kredite (natto} . . . 573 537
der deutschen Quote bis zum Mirz 1957
30. Juni 1957 zu ersetzen; der Rat ausstehende Kredite
der OEEC genehmigte diese unlimi- el oo froa o o
tierte Rallonge am 16. November
1956. Zusammen . . . . . 1132 993
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Cl, TiE LAUFENDEN GESCHAFTE DER UNION

Auch im siebenten Jahr der Union blieb Herr Dr. von Mangoldt Prisi-

dent ihres Direktoriums, das im Mirz 1957 seine zweiundachizigste Sitzung
abhielt,

Wie in den Vorjahren trat das Direktorium in der Regel einmal im
Monat zusammen. Zu seiner laufenden Titigkeit gehdrte neben der Unter-
suchung der wirtschaftlichen Lage in Mitgliedslindern die Priifung und
Genchmigung der Berichte des Agenten iiber die Operationen, die dann dem
Rat der OEEC zur endgiiltigen Genchmigung vorgelegt werden. Dem Direk-
torium obliegt die Verwaltung und Anlage der liguiden Mittel der Union,
und es iiberpriift periodisch die Zinssitze fiir die Kredite, die die Union
empfingt und gewihrt. Letztmals wurden diese Sitze im Juli 1954 gedindert.

EZU: Die Zinss#tze fir die Kredite der Union und an die Union

Zinsen Zinsgn
von Schuldnern an die Union der Unlen an Glaubiger
Geschaﬂs]ahﬂ! Innarhalb der Quoten Sonder-
bl Sy und der Raliengen baragen I innerhah | auBerhaib
1-12 j 13-24 | iiber 24 auBerhalb | der Quoten | der Quoten®
Monate Kreditdauer otfoet;n
Prozent
1. Jahr (1950/81) . . . . . 2 2Y, 2% 2% 2 2
2. Jahr (165152} , . . . . 2% 2%, 2%, 2% 2 2
3. Jahr (1952/83) . . . . . 2% 2% 3 2%, 2Y, 2%
4, Jahr (1953/54) . . , . . 2% 3 3y - 2% 3
5. Jahr (1954/55) . . . . . 2% 3 3% — 2% 3
6. Jahr (1955/56) . . . . . 2% 3 a% 3% 2%, a3
7. Jahr (1956/57) . . . . . 29, 3 % 3% 2% a

* Neben den obigen Sétzen fOr Zinszahlungen der Union zahlt diese 2Y; Prozent Zinsen fir den Sonderkredit der
Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunlon.

Die Gold- und Dollarbestinde der Union waren 1956 einigen Schwan-
kungen unterworfen. In der ersten Jahreshilfte erholten sie sich sichtlich;
das war in erster Linie darauf zuriickzufiihren, daB Frankreich und Portugal
in dieser Zeit Nettodefizite gegeniiber der Union voll in Gold abdeckten,
statt Kredit in Anspruch zu nehmen; auch Griechenland und die Tirkei rech-
neten ihre Defizite voll in Gold ab. In der zweiten Jahreshilfte schlug diese
Tendenz jedoch um, und zwar vor allem deshalb, weil Frankreich Gold,
das es der Union in friiheren Monaten iiber seine Verpflichtungen hinaus
gezahlt hatte, wieder zuriicknahm; der Betrag, der auf Grund dieser allein
von Frankreich geleisteten freiwilligen Zahlungen aufgelaufen war, sank von
61,9 Millionen Dollar im Juni 1956 auf 15 Millionen Dollar im Dezember
1956 und auf Null im Januar 1957, Im Mirz 1957 lagen die gesamten
Gold- und Dollarbestinde der Union nur wenig iiber ihrem Niveau in der
Zeit der Jahreswende 1955/56.

Da der Goldpreis am Londoner Markt im Laufe des Jahres niedrig
war und die Mitgliedslinder sich ihrer Verpflichtungen gegeniiber der Union
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Die Gold- und Dollarhestinde der EZU

. Konto beim
Nach dem Wertstellungstag amerikanischen Gold US-Dollar Insgesamt
fiir die Operationen Schatzami
Millionen US-Dollar
Ertsfinung (Juli 1850) . . . . . 350 - - 360
1850 Dezember , , . . . .. 307 - a7t 404
1851 Jumi - . . ... ... 286 —_— 66 352
Oktober* . , . . . ... 141 36 2 179
Bezember . . . . . .. 12 100 s 217
1952  Juni {berichtigt} . . . . 125 150 T8 351
Dezember . . . . . .. 123 153 o7 3rs
1958 Junl . . .. oL, L L 124 153 160 438
Bezember . . . . . . . 124 153 198 475
1954 Junl* . .. ... ... 124 153 267 544
Juni {berichtigf) 124 153 137 414
Dezember . . . . . . . 124 153 146 423
1958 Juni . . v .0 124 163 123 399
Dezember |, . . . . . 124 248 4 376
1956 Mérz., . ... ..... 124 232 53 409
dumi Lo L., 124 281 24 438
September . . . . . .. 124 239 64 A26
Dezember., . . .. .. 124 264 2 390
TO5F Marz .. ... ... 124 201 58 Jea

! Bisheriger Tiefststand.

2 Bisheriger Hchststand,

vorteilhafter mit Goldbarren als mit US-Dollar entledigten, bestanden die
Einnahmen und die Barmittel der Union auch diesmal wieder zum gréBeren
Teil aus Gold. Bis November 1956 lagen die Goldbarren der Union in
London und New York; von da an erhielt die Union Gold auch in Paris.

Neben den sechsunddreiBlig bereits vorhandenen bilateralen Riickzahlungs-
und Tilgungsvereinbarungen kamen im Berichtsjahr weitere zwdlf Verein-
barungen zustande. Nachstehend sind die Gesamtbetrige der im Rahmen
von Riickzahlungs- und Tilgungsvereinbarungen geregelten Forderungen und
Schulden, die bereits getilgten Betriige (die gleich den zuriickgezahlten Kre-
diten sind) und die Ende Mirz 1957 noch ausstehenden Betrige ausgewiesen.

EZUE Die bilatéralen "Tilgungsv'ereinbarungen

nach dem Stand von M#rz 1957

nBilate- _ . BHate~ . _
Glaublger s “goner | stahender Schuldner ’?s":émi" dezanitor | stehonder

betrag elrag Betrag betrag Betrag Betrag

Millionen Rechnungseinheiten Millionen Rechaungseinheiten
Belglen . . . . . 249 128 121 Dédnemark 130 61 89
Deutschland 408 233 178 Frankreich . . . 232 125 107
Niederlande . . . 194 89 105 Istand. . . . . . 1 .3 2
Osterreich 33 14 19 Haller, . . . . . 207 108 101
Fortugal 24 8 16 Morwegen 109 4G 62
Schweden ae 48 a9 Verginigtes .
Schweiz 142 69 73 Kinigreich 455 249 206

Zusammen | 1 138 590 547 Zusammen | 1 138 590 547
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Die Tilgungsraten durchlaufen zwar nicht den Mechanismus der Union;
der Schuldner zahlt sic unmittelbar an den Gliubiger. Doch spiegelt sich
jede Zahlung in einer entsprechenden Verringerung des Kredits wider, den
die betreffenden Mitgliedslinder der Union gewihren oder von ihr erhalten,
und die kumulativen Rechnungspositionen werden, damit der Kreditanteil
innerhalb der Rechnungspositionen gleichbleibt, entsprechend berichtigt {gegen-
wirtig um das Vierfache des zuriickgezahlten Kreditbetrags). Insgesamt wurden
bis Miarz 1957 im Rahmen dieser Vereinbarungen 590 Millionen Dollar oder
52 Prozent der gesamten Vertragssumme zuriickgezahlt,

3. Die finanzielle Lage der Union im’ Friihjahr x957
Die nachstehende Ubersicht iiber die finanzielle Lage der Union gibt
einen Querschnitt der Situation der Mitgliedslinder nach den Operationen

EZU: Pi¢ kumulativen Positionen der Mitgliedsliinder
Juli 1950 bis Marz 1957

Wirkung der Abrechnungen

vor Anwendung der Quoten Innerhalb der Union gedackt
Netio- und der Berichtigungen
positionen
‘ sl:mg:h Van der Union Gbes;amt-
umu- ondar- etrag
l[t]alt;.ve ‘:E:"::em' abrech- g!leich
er- nung em
Mitglieds- vor An- . effeltiy Berlchti- o
lAnder sc?{fﬁse wendung | Allgemeing f;“}%& gee?:g:a(?l-) ezahlter | gung dar nrff:ghs_
oder der Berichti- von der oder +} oder Eold~ dber-
Defizite § Quolen | oungen | non § gewanrter | emblan- | abrech- | gopun (4
)1 Berichti- zurtcker- | =) | 99854 g oder
Ladned’es gungen Iangobm-es Kredit betrag —defcltzelg (=)
(+) Landes
Millionen Rechnungseinheiten
Belgien . . . + 1042 — 2086 -— 58 -_ + 172 + 445 -+ 72 + &89
Danemark . . — 287 - 5 - {03 —_ - 8 - 110 — 164 | — 366
Deutschland + 2966 + 12 + 175 —_ + 788 + 1987 + 408 + 3153
Frankreich, . - 1747 + 102 + 292 + 195 - 289 — 1035 + 167 — 1157
Griechenland | — 266 + 269 - nichts + 1|+ 2 - + 3
Istand. . . . | — 31 + 15 - ] -— - B — 8 -— e | — 21
ltalien. ., . . | — 718 | + 43 | + 8 — —167 |— 408 | — 88| — B67
Niederlande . | + 317 + 30 + 57 —_ + 101 + 157 + 146 | + 404
Norwegen , . - 249 + 60 - 137 — - 81 —_ 61 - 183 - 328
Osterreich. ., -_— 21 + 125 —_ 27 —_ + 2 + 18 - 13 ] + T
Portugal . .|~ 81| — 3 | — a0 - (— 26) {: is } — 31— 104
Schweden, . + 148 + 1 - K] -— + 18 + 87 - 30 + T5
Schweiz 4 223 - — 26 - + 49 + 105 + 43 | 4+ 187
Tirkei, . . . | — 396 + 92 —_ 70 — — 30 - 274 — 70 | = 374
Vereinigtes
Kdnigreich — 874 — 243 - 216 - — 333 — B35 — 488 | ~ 1334
Kumulative
Gldubiger . + 4696 -212 + 45 _ + 1132 | +2770 + 627 + 4529
Schuidner. — 4 692 + 418 - 271 + 196 - 998 | —2498 - B53 — 4 349
Gesamtbe-
trige (netto) + 4 + 2086 — 227 + 196 + 135 | + 272 —- 227 + 180
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fur Midrz 1957 und veranschaulicht die Wirkung der Abrechnungen vor
Anwendung der Quoten und der Berichtigungen sowie die Abrechnung der
resultierenden Rechnungspositionen innerhalb und auBerhalb der Quoten,

Die Union hatte im Mirz 1957 vier bedeutende Gliubiger: Deutschland,
Belgien, die Niederlande und die Schweiz, Die Gesamtforderung Deutschlands
machte mit 788 Millionen Dollar — das sind 227 Millionen Dollar mehr als
im Mirz 1956 — fast drei Viertel des gesamten Kredits der Gliubiger aus.
Belgien und die Niederlande errcichten zusammen 273 Millionen Dollar und
die Schweiz 49 Millionen. Einen GroBieil dieser Summe schuldet die Union
bereits seit mehreren Jahren.

Bei den Schuldnern nahm im Mirz 1957 ' das Vereinigte Konigreich
mit einer Verschuldung von 333 Millionen Dollar die erste Stelle ein; ihm
folgte Frankreich mit einer Schuldsumme von 28% Millionen Dollar. {Die
Kreditinanspruchnahme Frankreichs war, teilweise infolge der Riicknahme
vorher freiwillig gezahlten Goldes, im Laufe des Jahres steil gestiegen.) Italien
— neben der Tiirkei das einzige Schuldnerland auBerhalb seiner Quote —
war gegeniiber der Union mit 167 Millionen Dollar am drittstarksten und
ungefahr ebenso hoch verschuldet wie Dinemark und Norwegen zusammen
(mit einer Kreditinanspruchnahme von 91 bezichungsweise 81 Millionen
Dollar).

Drei zusidtzliche Faktoren, die aus den Tabellen nicht ohne weiteres
ersichtlich sind, beeinfluBten die Arbeit der Union. Es handelt sich um
a) die Riickzahlung von im Juni 1950 ausstehenden bilateralen Schulden,
b) die Zinszahlungen und -einnahmen fiir die innerhalb der Union gewihrten
Kredite und ¢} das Devisenarbitrageverfahren.

a} Die Riickzahlung von im Juni 1950 ausstehenden bilateralen
Schulden. Von den im Juni 1950 bestehenden 861 Millionen Dollar nicht
konsolidierter Schulden auf den bhilateralen Konten der Zentralbanken von
Mitgliedslindern waren bis Mirz 1957 nur 33 Millionen Dollar oder 4 Pro-
zent iibriggeblieben. Hierzu gehdren in der Hauptsache eine Schuld Dine-
marks gegeniiber dem Vereinigten Konigreich im Betrage von 17 Millionen
Dollar und eine Schuld des Vereinigten Kénigreichs gegeniiber Schweden
im Betrage von 12 Millionen Dollar.

Die Tilgung wund Riickzahlung dieser alten Schulden wird in den
monatlichen Nettopositionen der betreffenden Linder beriicksichtigt und somit
iiber den normalen Mechanismus der Union abgewickelt.

b) Die Zinszahlungen und -e¢innahmen fir die innerhalb der
Union gewidhrten Kredite. Die bis Dezember 1956 geleisteten Zins-
zahlungen der Union beliefen sich auf 157,6 Millionen, ihre Zinseinnahmen
auf 153,2 Millionen Dollar; per Saldo zahlte die Union demnach 4,4 Mil-
lionen Dollar Zinsen. Die Zinsen werden halbjihrlich berechnet; die Last-
oder Gutschrift bei den Nettopositionen der Mitgliedslinder erfolgt im Juni
und im DPezember. Das Zinsdefizit wurde durch die Einnahmen aus Anlagen
der Union gedeckt.

Die meisten Kreditzinsen zahlte die Union per Saldo an Deutschland
(53,6 Millionen Dollar); an nichster Stelle folgten Belgien (33,4 Millionen
Dollar), die Niederlande {19,1 Millionen Dollar) und die Schweiz (17,5 Millionen



— 234 —

Dollar). Das Vereinigie Konigreich zahlte per Saldo an Zinsen 62,1 Millionen
Dollar und Frankreich 30,1 Millionen Dollar.

¢) Das Devisenarbitrageverfahren. Wie sehr dieses System die
bilateralen Positionen der Teilnehmerlander reduzierte, als es 1953 ecingefithrt
wurde, geht aus fritheren Jahresherichten hervor. Dieser Reduktionseffekt bei
den dem Agenten gemeldeten bilateralen Positionen hat sich seither stets
bemerkbar gemacht, wenn Schulden und Forderungen iiber die Devisenmirkte
verrechnet wurden. Im Januar 1957 schlof sich den zehn bis dahin am
Arbitrageverfahren beteiligten EZU-Lindern Osterreich an.

Die nachstehende Tabelle enthidlt in vereinfachter Form die jahrlichen
und vierteljahrlichen Zahlen des Monatsausweises. Die als Anfangsbetrige
festgesetzten Schenkungen sind nach dem ersten Geschéftsjahr der Union nicht
mehr in  Erscheinung getreten; seither finden sich auf der Aktivseite des
Ausweises nur noch die liquiden Mittel (Gold und US-Dollar) und die von
der Union gewihrten Kredite, wihrend die Passivseite nur noch das Kapital
der Union und die ihr eingerdumten Kredite umfaft.

Ausweissumme, liquide Mittel und empfangene Kredite hatten im Juni
1954, bevor die Berichtigungen bei der damaligen Verlingerung der Union
vorgenommen wurden, simtlich einen Héchststand erreicht; der darauffolgende
und bis Anfang 1956 anhaltende Abwirtstrend dieser Zahlen ist aus der
Tabelle klar ersichtlich.

EZU: ZusammengefaBter Ausweis
von der Erdffnung (Juli 1950) bis Mé&rz 1957

Aktiva Passiva
Nach den Operatlonen Noch nicht Ausweis- N%ch nlicht E
r die Liquide emp- Gewahrte | SUMMe urch- mp-
Abrechnungsperioda fanpene Kapital gefihrte fangene
d Mittel Schen. Kredite Schens Kradite
kungen kungen
Millionen Rechnungseinheiten
Eraffnung (Juli 1950) . 350 215 - - 206 279 -
1950 Dezember . .. | 404 . 43 ‘862 810 | - 288 87 438
1951 Dezember . . , 217 _ 843 1080 272 _ 788
1952 Dezember ., . . 3713 —_ 1020 - 1393 272 —_ 1120
1853 Dezember . . . 475 — 1186 1641 272 -— 1386
1954 Marz . . . . .. 50O - 1181 1681 272 _ 1 406
Jupi .. .. . 544 - 1177 1721 272 —_ 1448
Juni (berichtigt) . 414 - 959 1372 272 - 1088
September . . . 433 —_ 952 1385 272 - 1110
Dezember . . . 423 -— 867 13920 272 -_ 1116
1955 Marz . . . . . . - 409 —_ 802 1381 272 - 1036
dJuml L. L. L 95 — o207 1307 272 - 1032
September . . arr7 —_ 233 1310 272 - 1035
Dezember . . . 376 -_ 201 1276 272 - 1002
1956 Marz . . . . .. 409 - 894 1303 272 _ 1028
dJuni ... L, 438 _ B32 1270 272 - 096
September . . , 426 — asz 1308 272 - 1034
Dezember . . . 390 — o718 1367 272 — 1084
1957 Mérz . . . . .., 383 - 1033 1415 272 — 1142
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Ab Juni 1956 erhéhten sich dann simtliche Ausweisposten mit Ausnahme
der liquiden Mittel und des Kapitals kontinuierlich und {iberschritten im
‘Mirz 1957 den Stand von Ende 1954. Dies ging auf die Ausweitung des
gewihrten und in Anspruch genommenen Kredits zuriick, die sich aus gewissen
extremen und im Laufe des Jahres immer stirker sich ausprigenden Glaubiger-
und Schuldnerpositionen ergab. Der Riickgang der liquiden Mittel wurde
bereits auf Seite 230 erwihnt.

Die folgende Tabclle veranschaulicht die Auswirkung der Riickzahlungen
auf das gesamte Kreditvolumen und erméglicht einen Vergleich zwischen der
Entwicklung der bilateralen Riickzahlungen und dem Umfang der seit Juni
1954 gewshrten und in Anspruch genommenen Kredite.

EZU: Kreditrickzahlungen und neu empfangene und gewdhrte Kredite
' der Mitgliedslénder :

1. SCHULDNER Juni 1954 bis M&rz 1957

Gesamtbetrag
der beanspruchten Bilateral oder Imlgﬁgrlnldegnder Gesamibetrag
Kredite an dle Union Operationen der beanspruchten
Kumulative Schuldner duni 1954 g i Kredilte
(vor den Rickzahlungen Kredite Mérz 1087
Berichtigungen)
Millionen Rechnungseinheiten
Dénemark . . . . . . 28 61 54 a1
Frankreich . . . . . ... .. 312 2558 232 288
Istand . . . ... ..... . -] 3 3 5
Halien . . . ... ... ... 122 118 162 167
Morwegen . .« « v v « o « « 89 46 29 al
Torkei . . . ... ., R ao — - a0
Vereinigtes Kdnigreich . . , . 485 249 a7 333
Insgesamt . , . 1142 132 588 =1}
2, GLAUBIGER
Gesamtbetray
der gewdlhrten | - Bllateral oder Im Rahmen der | Gesamibetrag
4 redjigtg‘ yon dfer Unlon Operationen der ev;‘;;«thrten
K lative Giubi uni empfangene redite
) umulative Gitubiger _ (vor den_ Rilckzahlungen nelk%:migﬂe Mirz 1957
Beérichtigungen)
’ Millionen Rechnungseinhgiten
Belgion . . v o ovv v n. - 217 165 121 172
Deutschland ., . . . . .. .. 604 374 G558 788
Grlechentand . . . . .. .. - - 1 1
Niederlande . . . . . . . .. 207 127 21 101
Osterrelch . . . . . . . 73 24 (— 43) 2
Portugal . . . ... ..... 30 12 (- 18) ad
Schweden . . ... .. ... 105 81 {— 25) 19
Schwelz . . . .. . . 181 100 {— 32) 49
Insgesamt . . . 1416 862 578 1132

Seit Jum 1954 — dem Zeitpunkt der Einfithrung des bilateralen Riick-
zahlungs- und Tilgungssystems — hat nur Italien im Rahmen der laufenden
Operationen mehr neuen Kredit beansprucht, als es bilateral und an die
Union zuriickzahlte. Das Vereinigte Konigreich zahlte wesentlich mehr zuriick
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Die ausstehenden Kredite in der EZU
(Auswirkungen der Riickzahlungsoperation)
Monatlich, in Millicnen Rechnungseinheiten
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als es neue Schulden aufnahm. Die Kreditposition Frankreichs hinterlaBit
mit Riickzahlungen, die ebenfalls etwas héher sind als die neuempfangenen
Kredite, den Eindruck, als sei sie gut ausgeglichen; betrachtet man jedoch
die Zahlen fiir die einzelnen Jahre des in der Tabelle erfaBten Zeitraums,
so ergibt sich, daf iiber 60 Prozent der Riickzahlungen in der Zeit von
Juli 1954 bis Juni 1955 geleistet wurden, wihrend die gesamte Neuverschuldung
in die Zeit ab Juli 1956 falit.

Bei den Glaubigern gewdhrte lediglich Deutschland mehr neuen Kredit
als ihm zuriickgezahlt wurde. An Osterreich, Portugal, Schweden und die
Schweiz wurden — nehben den bilateralen Riickzahlungen und den Riick-
zahlungen der Union — auch auf Grund der laufenden Operationen Kredit-
betrage zuriickgezahlt. Portugal ist nicht mehr Gldubiger; die bilateralen
Riickzahlungen wurden hier ausgesetzt, desgleichen bei Osterreich, das im
Laufe des Jahres vom Schuldner zum Gliubiger wurde. Gldubiger wurde in
bescheidenem Umfang erstmals seit 1952 auch Griechenland.

Im Mirz 1957 standen 59 Prozent des den Schuldnern der Union
gewihrten Kredits mehr als drei Jahre aus; bei den Gliubigern war das
Verhiltnis etwas hsher, namlich 66 Prozent. Wie aus der Tabelle ersichtlich,
hat sich in den zwdlf Monaten bis Mirz 1957 das Volumen der seit mehr
als drei Jahren ausstehenden Kredite nicht wesentlich verindert, soweit es
sich um Kredite der Glaubiger handelt; hingegen weitete es sich auf der
Seite der Kredite an Schuldner im Zuge der Ubernahme von Betrigen in
hihere Kategorien viel stirker aus. Das Volumen der seit hochstens drei Jahren
und mindestens einem Jahr ausstehenden Kredite hat sich sowohl auf der
Empfinger- wie auf der Geberseite verringert; und ebenfalls in beiden Fillen
ist die Summe der weniger als ein Jahr ausstehenden Kredite wesentlich iiber
die Zahlen fiir die letzten Jahre hinaus gestiegen. Gemil dem kumulativen
Prinzip werden Kreditriickzahlungen — ob es sich nun um bilaterale Tilgungsraten,
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EZU: Dauer der gewdhrten und empfangenen Kredite

. Mehr als
Am Wertstellungstag Bis zut Jahr | 9-ZJakre | 23 Jahre | 3 Jahre Gesamt-
“f,{,%‘;ﬁ’ﬁ,‘{f:sﬁ“ ausstehende Kredite
Millionen Rechnungseinheiten

Kredite der Union an Schul
1951 September . . . . . ' 470 - - —_ 470
1952 September . . . . . . 036 40 - - 276
1953 September , . . . . . 163 a2z 40 - 1024
1954 September , . . . . ' 138 131 807 40 917
1935 September . . . . . . 184 137 113 448 880

Dezember . . . . . . 184 100 160 410 855
1956 Mérz. . . ... ... 155 114 1861 431 B62

Junl , . ... PP 117 120 162 442 a41

September , . . . . . 82 120 129 506 817

Cezember . . . . .. 190 BO 79 580 229
1957 MAFZ. . . v v . . v 255 59 a8 583 o985
Kredite von Gléubigern an dle Unlon
1951 September . . . . . . 863 —_ - - 563
1952 September . . . . . . 784 are —_ —_ 1163
1953 September , . . . . . 272 668 295 - 1226
1954 September . . . . . . 136 213 550 208 1108
1955 Sepltember , . . . . . 135 a3 129 665 1023

Dezember . . .. .. 100 46 186 661 a9z
1956 Mérz, . ... .... 107 63 170 679 1020

dund oL, 0L 118 a7 123 704 1033

September . . . . . . 134 84 80O 721 1019

Derember . . . . . . 193 o7 25 769 1084
1957 M#ez, . .. .. ... 234 o5 &4 T43 1126

um  Sonderriickzahlun-
gen oder um Zahlungen
auf Grund einer Um-
kehrung der Position
handelt — stets auf die
letztentstandene Schuld
angerechnet.

Die Quoten der
Schuldner waren im
Mirz 1957 zu durch-
schnittlich 78 Prozent,
die der Glidubiger da-
gegen zu 104 Prozent
ausgenutzt. Sieht man
jedoch von Deutschland
ab, dessen Quote um
163 Prozent tiberschritten
war, so liegt fiir die {ibri-
gen Glaubiger der Durch-
schnitt bei nur 44 Prozent,

EZU: Die Ausnutzung der Quoten nach dem
Stand von Mirz 1957

Quotenausnitzung
Quoten gilaubiger +,
Misghedsiander huldner —)
Rechrﬂl::;%r;?:helten Prozent
Belglen. . . . . . e 805 + 689 + &6
Dénemark . . .. ... 468 — 365 - 78
Deutschland . . . . . .. 1200 + 3153 4 243
Frankrefch . . . . .. . 1248 -~ 1157 — 93
Griechanfand , . . . . . . 108 + 3 + 3
feland . . . . . . . .. 36 _ 21 - 59
Italien . .., ..... 492 — B67 -— 136
Niedorlande . . . ., . . . 852 + 404 + 47
Morwegen . . . . . . .. 480 — 326 — 68
Osterrelch . . . . . . - 1686 + 7 + 4
Portugal ... . « + . & 168 — 104 — 42
Schweden . . . .. .. 624 + 75 + 12
Schweiz . . . . .. ... 600 + 197 + 33
Tirkei . o . 0 00 . 120 - 5374 - 312
Vereinigtes Kénigraich . . 2544 - 1334 — $3
Zugammen Durchschnitt
Gliubiger . . . . . 4 387 + 4529 + 104
Schuldner . . .. .. 5 556 - 4349 — 78
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Die Hauptprobleme der Union sind im Friihjahr 1957 nicht nur die
extremen Positionen einiger Mitgliedslander und die zeitliche Ausdehnung der
gewdhrten und in Anspruch genommenen Kredite, sondern auch die Kon-
sequenzen, die sich aus den derzeit in der OEEC erorterten Gemeinschafts-
formen des Gemeinsamen Marktes und der Freihandelszone fiir die einzelnen
Mitgliedslinder und somit auch fiir die Union ergeben. '
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IX. Die Titigkeit der Bank in der Zeit von 1947 bis 1957

Zehn Jahre ist es nun her, daB die Bank nach dem Kriege wieder
ihre normalen Bankgeschifte aufnahm.

Einzelheiten hieritber enthalten die Jahresberichte, in denen auch die
jeweilige Bilanz besprochen wird; doch hat sich in diesem Jahrzehnt so
vieles gewandelt, daB ein zusammenf'assender Riickblick auf die Entwicklung
der Geschifte und dariiber hinaus der Struktur der Bank unerliBlich ist,
wenn man ihre derzeitige Position und ihre kiinftigen Méglichkeiten rlchtlg
beurteilen will.

Der Verwaltungsrat trat erstmals seit Kriegsheginn wieder im Dezember
1946 zusammen; er bereitete die Verhandlungen zur Bereinigung der durch
den Krieg entstandenen Fragen vor und genechmigte die Wiederaufnahme
der Geschifistatigkeit, die seit Erofinung der Kriegshandlungen faktisch auf die
unerlifilichen Vorsorge- und SicherheitsmaBSnahmen beschrankt gewesen war.

Die Finanzlage der Bank war gesund. Abgesehen von den mit der
Durchfithrung der Haager Vereinbarungen von 1930 zusammenhingenden
Aktiva und Passiva, die seit 1932 nicht mehr gedndert worden sind, hatte
die Bank ihre 1939 bestehenden Kapitalanlagen nach und nach liquidieren,
die ihr anvertrauten FEinlagen zuriickzahlen oder ohne Verluste erhalten und
ihre Reserven stirken konnen.

So verfiigte sie Ende 1946 iiber einen bescheidenen, doch liquiden Be-
trag von 200 Millionen Goldfranken (rund 66 Millionen Dollar), davon 55
Prozent in Gold und 45 Prozent in Dollar und Schweizer Franken. Von
diesen 200 Millionen Goldfranken waren damals nur 28 Millionen Einlagen;
doch begannen die ecuropidischen Zentralbanken bald wieder einen Teil
ihrer Gold- und Devisenreserven der Bank anzuvertrauen.

Zugleich konnte die Bank auf Grund von Vereinbarungen mit den
amerikanischen Behtirden ihre Dollarguthaben wiederherstellen und im Ver-
kehr mit dem Schatzamt der Vercinigten Staaten erneut Gold kaufen und
verkaufen,

Dank dieser Wiederautnahme der Geschiftstitigkeit ergab sich in der
im Marz 1947 abgeschlossenen Gewinn- und Verlust-Rechnung ein Uberschufl
von 700 000 Goldfranken.

_ Man konnte unmoglich bis in alle Einzelheiten voraussehen, wie sich
die Geschiifte der Bank entwickeln wiirden, die sich ja immerfort nach den
Bediirfnissen und Wiinschen der Zentralbanken richten. Doch stand ihr in
ithrem eigentlichen Bereich, dem der kurzfristigen Transaktionen zwischen
europiischen Zentralbanken, ein weites Tatigkeitsfeld offen. Dementsprechend
hat das Volumen der Geschifte und der verfiigbaren Mittel der Bank
namentlich seit 1949 rasch zugenommen.



Bilanz und Gesché&ftsvolumen

der BIZ
Bilanzsumme
Geschifts- (egﬁegﬁgﬂgg‘” Geschaftsvolumen
Jahr Geschaftsjahres
Milllonen Goldfranken
194647 270% 169
194748 327% 892
194848 494* 231
194950 755 8 790
1950/51 1028 14028
195152 1010 17 640
1952/563 1330 17 070
195354 1512 15 946
1954[55 1718 23385
1958/56 1757 24 856
1956/57 2181 45 448

* Die mit den \
hingendan Bilanzposten, d

mung mit der d

e

1 Nauordnu

&r ] z
lie seit 1949 in Obereinstim-

ng der

Bilanz in der zweiten Bilanzabteilung ausgewiesen
werden, sind bereits abgezogen.
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Aus der fir den 31. Mirz 1957
festgestellten  Bilanzsumme von 2181
Millionen Goldfranken sind ausgeklam-
mert: die mit der Ausfilhrung der
Haager Vercinbarungen wvon 1930 zu-
sammenhingenden Aktiva und Passiva
— diese sind in der zweiten Bilanz-
abteilung ausgewiesen —, die fiir fremde
Rechnung verwahrten Goldbestinde so-
wie die Guthaben und Wertpapiere, die
die Bank als Treuhinder oder Agent
in Verwahrung genommen hat. Die fir
fremde Rechnung verwahrten Gold-
bestinde beliefen sich am 31, Mirz
1957 auf 738 Millionen und die Gut-
haben und Weripapiere auBerhalb der
Bilanz auf 349 Millionen Goldfranken,

Die Einlagen lauten auf Wihrun-
gen, vornehmlich auf Dollar und Schwei-

zer Franken, oder auf Goldgewicht. Die Bank ist verpflichtet, jede Wihrungs-
einlage in gleicher Hohe und Wihrung bei der Zentralbank des Landes, auf
dessen Wihrung die Einlage lautet, zuriickzuzahlen; Goldeinlagen muB sie
mit gleichem Goldgewicht in Barren gleicher Qualitit an dem Platze zuriick-
zahlen, an dem sie die Einlage empfing. Den grofiten Teil ihrer Goldgeschifte
fishrt die Bank in London und New York durch.

Die Einlagen haben sich folgendermaBen entwickelt:

Die Gold- und Wahrungseinlagen der BIZ

Am Ende des Q;'énegéd i:‘i?:gnt'l Wahrungseinlagen Gold- und Wahrungseiniagen
Geschifts-
(aﬁmgz) auf Sicht auf Zeit auf Sicht auf Zeit auf Sicht auf Zeit | zusammen
Millionen Goldfranken

1947 18 —_ [ 4 24 4 28
1848 18 —_ 33 24 61 24 75
1949 22 —_ T2 148 24 148 242
1950 87 _ 35 3685 132 365 497
19851 141 a8 o4 488 235 526 761
1952 288 T 120 316 4118 323 741
1853 477 _ =15 483 873 483 1056
1954 415 24 &6 T25 481 749 1230
1855 284 &89 29 880 483 849 1432
1956 282 270 {0} 861 342 1121 1 463
1957 83 544 as 1214 1i8 1758 1876

Die befristeten Einlagen haben eine Laufzeit von groStenteils drei, in
geringerem Umfang von sechs Monaten; sie sind Fest- oder Kiindigungs-
cinlagen. Verschiedene Zentralbanken, die Gelder der Regierung oder der
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dffentlichen Hand 2zu verwalten haben, kiénnen Guthaben in begrenzter
Hohe linger, zuweilen sogar auf ein oder zwei Jahre unterhalten. Aufler
Einlagen von Zentralbanken nimmt die Bank nur solche entgegen, die nach
Ansicht des Verwaltungsrates in den Aufgabenbereich der Bank fallen.
Hierzu gehéren vor allem Einlagen internationaler Organisationen.

Die vorstehende Tabelle zeigt, daB in den letzten zehn Jahren die Ein.
lagen nicht nur umfangreicher geworden sind, sondern daB sich auch ihre
Zusammensetzung geandert hat. Der Anteil der Termineinlagen hat, nament-
lich im Laufe der letzten Jahre, betrichilich zugenommen. Beeinfluft wurde
diese Entwicklung, die natiirlich die Position der Bank stirkt, durch die Zins-
tendenz an den wichiigsten Mirkten und zugleich durch den Stand der
Zentralbankreserven.

Fir die Zentralbanken war es unmittelbar nach dem Kriege, als in
Europa die Zinssdtze sehr niedrig und die Wihrungsreserven im allgemeinen
von geringer Hohe waren, schwierig und auch wenig interessani, Summen
von irgendwelcher Bedeutung bei der Bank auf Terminkonten zu binden.

Spiater nahmen die europidischen Wihrungsreserven in ihrer Gesamtheit
zu, und zugleich ersetzte man, um die Inflation zu bekimpfen, die Politik
des systematisch billigen Geldes durch eine Politik der Kreditverknappung
bei heraufgesetzten Zinsen. Die Zentralbanken zeigten sich daraufhin an
Termineinlagen, namentlich an Dollar-Termineinlagen, stirker interessiert. Eine
gewisse Anzahl von ihnen vertraute auch einen Teil ihrer Goldreserven, die
weitgehend wieder aufgefiillt waren, der Bank als auf Goldgewicht lauiende

Einlagen an.

* * *

Die Bank vermochte ihre Goldbestinde an den verschiedenen Plitzen
in einem angemessenen Verhilinis zu ihren Wihrungsguthaben, insbesondere
ihren Dollarguthaben, zu halten.

Die Aktlva der BIZ

Gold Wihrungen
Am Ende des
Ge]:ﬁlgggt = Kredite Sonstige Zusammen
(31, Mérz) Barren und :ﬁa&:ﬁne Kredite Abtiva
Milllonen Goldfranken

1947 101 -— 32 69 202
1948 138 5 15 101 259
1949 188 —_ 59 178 425
1950 285 — =13 305 688
1981 377 - 130 450 957
1952 11 2 107 az2 a4z
1953 Ti19 2 126 415 1262
1954 804 47 159 633 1443
1985 550 . 130 186 704 1680
1956 505 272 28 883 1688
1957 G668 204 158 1083 2113




— 242 —

Die vorstehende Tabelle gibt die Gesamtsituation einschiieBlich der
Termingeschifte wieder. Diese haben, besonders in den letzten Jahren, in
der Geschiftspolitik der Bank ecine bedeutende Rolle gespielt.

Die Bank muB ja, wenn sic den Wiinschen der Zentralbanken ent-
sprechen will, stets in der Lage sein, Gold an den Hauptplitzen zu kaufen,
zu verkaufen oder zu tauschen. Anderseits unterhilt sie grundsitzlich nur
zeitlich und betraglich begrenzte Devisenpositionen. So sind die Devisen-
und Goldgeschifte auf Termin ein unerldBlicher Ausgleichsfaktor; dies er-
klirt ihre — durch die Wiedereréfinung des Londoner Goldmarktes er-
leichterte — Ausweitung.

In den Bilanzposten, die zwangsldufig die Situation zu ¢inem bestimmten
Zeitpunkt wiedergeben, konnen die Termingeschifte nicht zum Ausdruck
kommen. Damit der Leser jedoch auch sie iiberblicken kann, wird der
Saldo der Goldtermingeschiifte unter der Bilanz im Rahmen der ,,pro-
memoriz-Konten® angegeben,

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Entwicklung der Goldposition
der Bank einschliefflich des Saldos der Termingeschifte.

Die Goldpositlon der BIZ

Stand nach der Bilanz
Am Ende des " S_lg;t::l I1;.|jer GGI%I:SIe
G";:f.'r'f :t & Barrengotd ﬁ%lgg?ﬁ%;ee G?Id? :uéicht GSa:g oktl':!_ar geschatte position
{31. Marz) Goldaktiva é’aﬁ:ggeﬁ oldaktiva
Millionen Soldfranken
1947 83 - — 18 65 + 18 83
1948 123 5 — 18 110 + 15 125
12949 81 - - 22 129 + 37 166
1850 268 — - 97 171 + 17 198
1951 354 _ — 179 185 + 13 198
1952 438 2 -~ 305 138 + 73 208
1953 713 2 — 477 238 + -] 244
1954 609 47 — 439 217 —_ 5 212
1955 625 130 — 453 an2 — 7B 227
1556 603 272 — 5582 323 — 98 225
1857 . 13 204 — 827 80 + 156 245

Globale Goldposition und eigene Mittel der Bank entwickelten sich weit-
gechend in gleicher Weise; die Devisenpositionen sind im allgemeinen aus-
geglichen. Das der Bank gehdrende Gold ist fir sic eine Devisen- und Liqui-
dititsreserve zugleich. Die Erfahrung hat, vor allem im Jahre 1939, den Wert
einer solchen Reserve erwiesen. Die Bank war daher bestrebt, mit wach-
sender Finanzkraft diese Reserve allmihlich zu erhshen.

Die der Bank aus Stammkapital, Reserven und Einlagen zur Verfiigung
stehenden Mittel wurden zu Krediten und Anlagen verwendet, deren Be-
deutung und Zusammensetzung im vergangenen Jahrzehnt stark variierten,
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Bi1Z: Die aktiven Mittel und ihre Verwendung

Mittel Verwandung

Ende des

Gﬁ:ﬁ?ﬁ;“*‘ Summe Gold und Kredite und

1. Mér) Einlagen Eigene Mittel ?nnggfdn . nAB eav :gn

Milllonen Soldiranket

1247 28 174 202 101 101
1948 75 184 259 143 116
1949 242 183 425 188 237
1950 497 189 686 265 401
1851 761 196 957 T 580
1952 T41 201 842 B13 429
1953 1056 206 1282 T 541
1954 1230 213 1443 651 Ta2
1955 1432 218 1 650 680 870
1956 t 463 225 1 680 17 a1
1957 1876 237 2113 avrz2 1241

Die kurzfristigen Kreditgeschifie der Bank weiteten sich entsprechend
der Erhohung ihrer Mittel, aber auch infolge der stets wechselnden Bediirfnisse
der Zentralbanken seit 1947 immer stirker aus.

Ganz allgemein erhielten diec Zentralbanken in den ersten Nachkriegs-
jahren bei der Bank die Moglichkeit, in Erginzung ihrer Wihrungsreserven
iiber Gold und konvertierbare Devisen zu verfiigen, deren Betrag zwar be-
scheiden war, aber ohne Formalititen und bei stark angespannter Reserve-
situation der Zentralbanken zur Verfiigung stand. Auch stellte die Bank
damals Mittel in Vorwegnahme langfristiger, kurz vor der Emission stehender
Auslandsanleihen zur Verfligung.

Als die europdischen Devisenreserven sich aufzufiillen begannen und be-
stimmie Linder in die Lage versetzt wurden, die Devisenkredite der ersten
Nachkriegsjahre vorzeitig zuriickzuzahlen, konnte die Bank diese Transaktionen
erleichtern, indem sie die mit ihnen verbundene finanzielle Belastung der
Staatshaushalte vermittels kurzfristiger Operationen angemessen verteilte, wobei
die Schuldner giinstigere Bedingungen eingerdumt erhielten, die den neuen
Verhiltnissen angepalBt waren.

Auch bedienten sich die Zentralbanken in betrichilichem Umfang der
Bank zur Untermauerung ihrer Kreditpolitik im Innern. Je mnach den Um-
stinden dienten die Operationen der Bank bald der Einengung, bald der
Ausweitung des Kreditvolumens, So kam es zum Beispiel vor, daB eine
Zentralbank, um einen Liquiditatsiiberhang am Markte ihres Landes zu ab-
sorbieren, der Bank Mittel aus Anleihen der offentlichen Hand unter der
Bedingung anvertraute, daB diese Mittel nicht am Markt des betreffenden
Landes  verwendet, sondern ausschlieBlich auBerhalb seiner Grenzen ausge-
liechen wiirden. Im Hinblick auf die Liquiditit des Marktes waren diese
Mittel damit faktisch fiir die gesamte Dauer der Einlage sterilisiert, ohne daB
die offentliche Hand dadurch iibermiBig belastet worden wire,
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Die Aktiva der BIZ
am Monatsends, in Millionen Goldiranken®
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* Erste Abteilung des Monatsausweises.

Andere Operationen wiederum, die im allgemeinen auf der Grundlage
eines Kassaverkaufs von Gold oder Devisen an die Zentralbank mit gleich-
zeitigem Riickkauf auf Termin abgewickelt wurden, trugen dazu bei, dal
dem Markt voriibergehend Liquiditit zugefiihrt wurde,

So befanden sich die Operationen der Bank nicht nur, wie es deren Statuten
verlangen, durchweg im Einklang mit der Wahrungspolitik der jeweils beteiligten
Zentralbank, sondern waren mehrfach auch ein aktives Element dieser Politik.

Desgleichen nahmen die Devisengeschifte sowie die Goldkiufe, -verkiufe
und -tauschoperationen der Zentralbanken untereinander zu. Die Bank ver-
figt an den Hauptplitzen iiber insgesamt verhiltnismaBig bedeutende Gold-
bestinde. In den Vercinigten Staaten hat sie die gleiche Rechtsstellung wie
die auslindischen Zentralbanken und ist daher berechtigt, beim amerikani-
schen Schatzamt durch Vermittlung der Bundesreservebank von New York
Gold zu kaufen und zu verkaufen. Als in London der Goldmarkt wieder-
erdfinet wurde, konnte die Bank auch dort wieder ihre akiiven Geschifie
aufnehmen. Schliefilich gehort die Bank zu den Korrespondenten des Inter-
nationalen Wihrungsfonds fiir Goldan- und -verkiufe zwischen Waihrungs-
behdrden, in denen der Fonds als Vermittler titig ist.

Die beiden Diagramme veranschaulichen die Entwicklung der Bank in dem
Nachkriegsjahrzehnt, in dem sie wieder ihre normale Banktitigkeit ausiibte.

* *
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Die Passiva der BIZ

am Monatsende, in Millionen Goldfranken®
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Im Laufe dieses Jahrzehnts hat sich zwar das Geschiftsvolumen be-
trichtlich erweitert, doch blieben die Gewinnmargen sehr gering. Dennoch
tendierten die Reingewinne der Bank nach oben; 1950 konnte erstmals wieder
eine Dividende gezahlt werden, die seither Jahr fir Jahr erhéht wurde,

Das letzte Jahrzehnt stand jedoch nicht allein im Zeichen wachsenden
Fortschritts; charakteristisch war auch, daB die Bank sich fortwihrend wver-
anlaBt sah, ihre Geschiftstechnik abzuwandeln und den stindig wechselnden Ver-
hiltnissen anzupassen.

Gewinne und Dividenden der BIZ

VGewinn vor Dividende
Gasch&ﬂsiaht Rﬁg;cggglmﬁ:?{ir Retnuewinn
Unvorhargesehenes Absoluter Betrag Prozant des einba-
zahlten Kapltals
Milllanen Goldiranken
1947/48 . . . . . .. 9,5 - - -
1948/49 . . . . . . . 5,1 - - -
1949/50 , . . . . .. 5,0 2,6 -_— -_
195051 . .+ . . . 6,1 a1 2,5 2,0
1981/82 . . . ... . 6,4 2.7 2,5 2,0
1952/83 ., ... ... 5,9 s 34 2,7
198354 . . . . . .. 2,9 5,0 3,9 !
1964/556 . . . . . .. 2,4 4,6 4,2 3,4
1958/86 . . . . . . . 11,6 g,0 4,9 3,9
1956/57 . . . . . . . 16,0 8,2 6,3 5,0
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In den ersten Geschiftsjahren stand die Technik der Bank vor allem
unter dem Einflul der thr im Rahmen der Haager Vereinbarungen von
1930 itbertragenen Aufgaben und der Teilnahme an den gemeinsamen Opera-
tionen der wichtigsten Notenbanken zur Neutralisierung der 1931 in Mittel-
europa ausgebrochenen Krise,

Thre Operationen waren damals in der Hauptsache unmittelbare Inter-
ventionen an den stiitzungsbediirftigen Mirkien. Die Bank erwarb gegen Gold
oder Devisen Betrige in der Wihrung des betreffenden Landes, um deren’
Position zu stiarken, und legte die erworbenen Mittel im Einvernehmen mit
der betreffenden Zentralbank in kurzfristigen Wertpapieren an,

Bei der Bank sammelten sich dadurch bedeutende Devisenbestinde an, die
allerdings in bestimmten Fillen, so in demjenigen der Haager Vercinbarungen,
mit Sondergarantien versehen waren. Anderseits konnte die Bank, obwohl
sie iiber Wertpapiere mit kurzer Laufzeit verfiigte, ihre Intervention, wenn
sic den Devisenmarkt nicht im ungeeigneten Augenblick belasten wollte, prak-
tisch nicht immer nach Wunsch beenden, so daB die Operationen dieser Art
im Effekt doch nicht eindeutig befristet waren.

So gelangte die Bank, als sie nach dem Krieg wieder ihre Titigkeit
aufnahm, in Beriicksichtigung ihrer fritheren Erfahrungen zu neuwen Prinzipien.
Ihre Geschafte haben jetzt durchweg eine feste und verhiltnismiBig kurze
Laufzeit. Die Prolongationsoptionen sind vertraglich begrenzt. Jede Operation
lautet eindeutig auf Goldgewicht oder auf eine bestimmte Wihrung, und der
Schuldner muB3 bei Filligkeit Gold im gleichen Gewicht bezichungsweise den
gleichen Wihrungsbetrag bei der jeweils zustindigen Zentralbank zuriick-
zahlen,

Im iibrigen unterhilt die Bank Devisenpositionen nur in begrenztem
Umfang oder auf begrenzte Zeit. Die Laufzeiten ihrer Kredite sind in ihrer
Gesamtheit auf die Befristung ihrer Einlagen abgestimmt. An ihre An- und
Verkaufsoperationen per Kasse kniipft sich stets ein Gegengeschift: entweder
eine andere, zeitlich méglichst tibereinstimmende Kassatransaktion oder ein
entsprechendes Geschift per Termin., Hierzu bedient sich die Bank hiufig der
,»owap*-Technik, bei der ein Kassageschift mit ¢inem Termingeschift kombi-
niert wird,

Wie es bei einer ausschlieBlich im kurzfristigen Geschift und haupt-
sichlich mit Zentralbanken arbeitenden Institution der Fall sein mufl, hile
die Bank ihre Liquiditdt auf einem hohen Stand.

Devisen- und Liquidititspolitik der Bank sind iibrigens eng miteinander
verkniipft. Miiite die Bank zur Erfiillung ihrer in bestimmter Wihrung be-
stehenden Verpflichtungen mangels sofort verfugbarer Mittel Gold oder De-
visen eines anderen Landes verkaufen, so sihe sie sich vor die Notwendig-
keit gestellt, hierbei unerwiinschte Devisenpositionen zu unterhalten. Um-
gekehrt konnte bel dem Risiko, das hohen Devisenpositionen innewohnt, die
Bank einen Teil der liquiden Mittel einbtien, mit denen sie -eigentlich
stets rechnen konnen miifite.
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Wie die Erfahrung zeigt, hat die Bank, wenn sie mit strenger Selbst-
disziplin an hoher Liquiditit und geringen Devisenpositionen festhielt, ent-
gegen méglichen Befiirchtungen in keiner Weise der Entwicklung ihrer Ge-
schifte geschadet. Freilich schlieBt dieser Weg groBe Gewinnspannen aus;
der Finanzposition der Bank kommt es aber schlieBlich doch zugute, wenn
sie ihre Vertrauenswiirdigkeit fest untermauert und dadurch das Volumen der
ihr zur Verfigung gestellten Mittel erhoht.

In den letzten zehn Jahren sind der Bank neue und bedeutende Funk-
tionen zugefallen, vor allem als Agent der OEECQC fiir die Durchfihrung des
Abkommens iiber die Europiische Zahlungsunion und als Pfandhalter der Hohen
Behorde der Europiischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl fiir die Ver-
wahrung des gemeinsamen Pfandes zugunsten der Anleiheglaubiger der Hohen
Behérde. Der Bank bieten diese Funktionen, die den ihr bei der Griindung
iibertragenen Aufgaben entsprechen, die Moglichkeit, ihren technischen Beitrag
zur Wahrungs- und Wirtschaftsordnung des heutigen Europa zu leisten.
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X. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Dic von den Buchprifern bestitigte Bilanz vom 31, Mirz 1957 ist am
Schluf3 dieses Berichtes wiedergegeben. Die Bilanzgliederung wurde nicht
gedndert. '

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefiihrten Wih-
rungen in Goldfranken (von 0,290 322 58... Gramm Feingold gemif Artikel
5 der Statuten) beruht wie in den friilheren Jahren auf dem Wechselkurs
der einzelnen Wihrungen gegeniiber dem Dollar und dem Goldverkaufspreis
des Schatzamtes der Vereinigten Staaten am Ende des Geschiftsjahres der
Bank.

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz vom 31. Marz 1957
belauft sich auf 2 181003 300 Goldfranken, gegeniiber 1756 706 820 Gold-
franken im Vorjahr. Der Zuwachs entfillt zu etwa vier Fiinfteln auf eine
Erhohung der Wiahrungseinlagen und zu knapp einem Fiinftel auf ecine Er-
héhung der auf Goldgewicht lautenden Einlagen.

Die Gesamtumsitze der Bank waren im Berichtsjahr, wie aus der Ta-
belle auf Seite 240 ersichtlich, beinahe doppelt so hoch wie im Vorjahr, Die
Geschifte wurden nach wie vor im Einklang mit der Wihrungspolitik der
jeweils beteiligten Zentralbanken ausgefiihrt. '

Im Monatsausweis der Bank sind, wie in Anmerkung 1 dazu erwihnt
ist, verschiedene Posten nicht enthalten, niamlich die fiir Rechnung von
Zentralbanken und anderen Deponenten in Verwahrung gehaltenen Goldbe-
stinde und Wertpapiere sowie die Guthaben und Wertpapiere, welche die Bank als
Agent der Organisation fiir Europiische Wirtschafiliche Zusammenarbeit (im
Zusammenhang mit der Europiischen Zahlungsunion), als Pfandhalter auf
Grund des Vertrages mit der Hohen Behérde der Europiischen Gemeinschaft
fir Kohle und Stahl und als Treuhidnder oder Fiscal Agent internationaler
Anleihen unterhalt.

Wie in der Bilanz vom 31. Mirz 1956 sind diese Beiriige auf der
Aktivseite unter dem Strich unter Buchstabe b der pro-memoria-Konten aus-
gewiesen; sie sind in der folgenden Tabelle zusammengestellt.

Die pro-memoria-Konten der BIZ

Posten 31, Mérz 1956 31. M&rz 1957
Millionen Goldfranken
Goldbestande . . . . . . . . . e e e e e e e e e e s 961,6 738,2
Bankguthaben . . . . . . . . . . i s i e e e e s 54,5 35,3
Wechgel und sonstige Wertpaplere . . . . . . . .. ... .. 476,4 513,4
Gesamtbetrag der auBerhalb der Bilanz aulgefijhrien Posten 1482,6 1 286,9
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Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung des Ausweises der Bank stieg
von 1 756,7 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1956 auf 2 146,4 Millionen
am 30. April; wieder einen Monat spiter war er auf 1865,1 Millionen ge-
sunken, um dann erneut bis 30. September auf 2 181,0 Millionen zu steigen;
es folgte noch einmal ein Rickgang auf 1767,6 Millionen am 31. Dezember
und darauf ein stetiger Anstieg auf 2 181,0 Millionen am 31. Mirz 1957.
Das Geschiftsjahr verzeichnete somit an seinem Anfang die niedrigste und an
seinem Ende die hochste Bilanzsumme.

* *

AKTIVA

Der Posten ,,Gold in Barren und Miinzen** stellte sich nach dem
Ausweis vom 31, Mirz 1956 auf 602,4 Millionen Goldfranken. Nachdem
er am 31, Mai mit 659,7 Millionen seinen héchsten Stand im Geschiftsjahr
erreicht hatte, pendelte er bis auf 535,8 Millionen am 30. November hin-
unter, Danach stieg er wieder auf 618,3 Millionen am 31. Januar und sank
dann erneut his zum 31. Marz 1957 auf 513,0 Millionen, seinen niedrigsten
Stand im Geschiftgjahr,

Die Verinderungen dieses Postens hdngen, wie in fritheren Berichten
bereits hervorgehoben wurde, nicht nur von der Bewegung der auf Gold-
gewicht lautenden Einlagen bei der Bank, sondern auch von der Entwick-
lung ihrer — auf der Aktivscite unter den Posten ,FEinlagen auf Zeit und
Darlehen** und ,,Andere Wechsel und Wertpapiere ausgewiesenen — Gold-
anlagen (in Form wvon Goldkrediten oder -darlehen oder auf Goldgewicht
lautenden Wechseln}) und ihrer Termingeschifie ab.

Das Volumen dieser Geschifte zeigt neuerdings aus den in Kapitel IX
genannten Griinden steigende Tendenz. Die Geschifte auf Zeit umfassen neben
dem An- und Verkauf von Wihrungen gegen andere Wihrungen auch ver-
hiltnismaBig umfangreiche An- und Verkdufe von Gold gegen Wihrungen
sowie kombinierte Kassa- und Termingeschifte (Swaps).

Am 31. Mirz 1957 betrug das Volumen der laufenden Devisentermin-
transaktionen 384 Millionen Goldfranken. An Gold waren per Termin 388
Millionen angekaunft und 233 Millionen verkauft.

Die Goldgeschifte auf Termin ergaben am 31. Mérz 1957 per Saldo
Gold-Engagements gegeniiber der Bank (und Wiahrungs-Engagements der Bank)
von 155 Millionen Goldfranken, die im Rahmen der pro-memoria-Konten
unterhalb der Bilanz ausgewiesen sind. Am 31. Mirz 1956 hatten demgegen-
iiber per Saldo Gold-Engagements der Bank (und Wihrungs-Engagements
gegeniiber der Bank) in Héhe von 98 Millionen Goldfranken bestanden.

Infolge dieser Entwicklung war der Bestand an Gold in Barren und
Miinzen im ganzen Geschiftsjahr meist geringer als dic Summe der Fin-
lagen in Gold, wihrend bei Beriicksichtigung der Goldanlagen und des Saldos
der Termingeschifte die globale Nettogoldposition der Bank durchweg auf
einem hohen Niveau blieb.
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Die nachstehende Tabelle enthilt einen Vergleich des Standes der fiir
die Goldposition der Bank ausschlaggebenden Posten an bestimmten repri-
sentativen Zeitpunkten, die so gewidhlt sind, da die Maximal- und die
Minimalzahlen des Jahres zum Vorschein kommen.

Die Goldposition der BIZ

Stand nach der Bilanz

S:Ido Ghloaale
ar etto-
Monatsende Goldkredite GoIdAeuvaichl Saldo der Goldtermin- Gold-

Barrengold und sonstige | = gew) Goldaktiva peschifte position

Einlagen
Millionen Goldfranken

1956 Mérz . . . .. .. 603 272 — 562 (min,)| 323 (max.} |[— 98 (min.) | 225
Aprl . . . ..., 582 271 — 597 256 — 34 222 (min.)
Mal .., ..... 880 (max.) | 234 — 523 271 — 42 227
Auvgust . .. .. 548 264 - T61 (max.)] 151 + 76 227
November , . . . 536 298 (max.} |— 720 114 +124 238

1957 Februar . . . . . 604 194 {min.) |— 652 146 + 94 240
Mérz . . ..... 513 ({min) | 204 — 627 80 (min.} |+ 155 ¢max.} | 245 (max.)

Der die Barmittel der Bank umfassende Posten ,,Kassenbestand und
Bankguthaben auf Sicht‘‘ verinderte sich nicht allzusehr. Der Gesamt-
betrag belief sich am 31, Miarz 1956 auf 57 Millionen und am 31. Mirz
1957 auf 56,9 Millionen Goldfranken; seinen hochsten Stand — 71,2 Mil-
lionen — erreichte er am 30. September 1956, seinen tiefsten — 38,6 Mil-
lionen — am 28. Februar 1957,

Die durchschnittliche Hghe dieses Postens betrug im Geschiftsjahr
1956/57 etwa 57 Millionen Goldfranken, gegeniber 63 Millionen im Ge-
schiftsjahr  1955/56.

Am 31, Mirz 1957 entfielen von den anf Wihrungen lantenden Barmitteln
der Bank 81 Prozent auf Dollarguthaben und 15 Prozent auf Schweizer
Franken. Am 31. Mirz 1956 waren es 91 und 6 Prozent gewesen.

Der Goldbestand und die Barmittel in Wihrungen betrugen am 31.
Mirz 1957 zusammen 26,1 Prozent der Summe der ersten Abteilung des
Ausweises, gegeniiber 37,5 Prozent am 31. Mirz 1956.

Der” Bestand an rediskonticrbaren Wechseln erhdhte sich unter
recht erheblichen Schwankungen im Geschiftsjahr nicht unbetrichtlich. Die
nachstehende Tabelle enthilt die hochsten und die niedrigsten Zahlen fir
die Posten ,,Handelswechsel und Bankakzepte und ,,Schatzwechsel®.

Wie in den Vorjahren enthielt der Schatzwechselbestand der Bank gréBten-
teils Schatzwechsel der Vereinigten Staaten; die Bankakzepte lauteten auf Dollar.

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Verschiedene Wechsel, jederzeit
remobilisierbar®® stellte sich am 31, Mirz 1956 auf 106,6 Millionen
Goldfranken. Den héchsten Stand im Geschiftsjahr erreichte er mit 171,6
Millionen am 30. September, scinen tiefsten mit 22,9 Millionen am 31.
Januar 1957. AnschlieBfend hielt er sich ungefihr auf diesem Niveau. Am
31. Mirz 1957 belief er sich auf 23,7 Millionen,
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BlZ: Bestand an rediskontierbaren Wechseln

Handelswechsel
Monatsende und Bankakzeple Schatzwechsel Insgesamt
Millionan Goldiranken

1956 Marz ... ..., ... .. 40,3 440,56 (min) 480,29 (min.)
April . . . .. e e 38,5 B29,3 (max.) 8&7,8 (max.)
dJunk, L s s e e e e 29,7 (min.) 519,7 549.4
Ohtober , . . . ........ 64,0 (max.) 611,1 675,1

1987 Mérz . . . . 0 . e e e e 60,8 6353 G881

Die gesamten Sichtanlagen der Bank, die sich aus den bisher erwihnten
Posten zusammensetzen, betrugen zu Beginn des Geschiftsjahres 1 246,8 Mil-
lionen Goldfranken. Sie hielten sich das ganze Jahr hindurch konstant ober-
halb dieses Niveaus. Lediglich am 31. Dezember 1956 sanken sie auf 1 134,6
Millionen. Der hochste Stand des Jahres — 1 649,6 Millionen — wurde am
30. April 1956 erreicht. Am 31. Mirz 1957 belief sich der Gesamtbetrag
der Sichtanlagen auf 1289,6 Millionen und somit auf 59,1 Prozent der
Bilanzsumme in der ersten Abteilung, gegeniiber 71 Prozent ein Jahr zuvor,
Da in der gleichen Zeit der Anteil der Sicht-Einlagen an der Bilanzsumme
vont 19,4 auf 5,6 Prozent zuriickging, blieb die Liquiditit der Bank iiberaus
zufriedenstellend.

Der Posten ,,Einlagen auf Zeit und Darlehen*, der sich am
31, Miérz 1956 auf 98,8 Millionen Goldfranken gestellt hatte, pendelte lange
Zeit innerhalb verhiltnismiBig enger Grenzen auf diesem Niveau und stand am
30. November 1956 bei 100,4 Millionen. Danach freilich sank er binnen zwei
Monaten auf den tiefsten Punkt im Geschifisjahr — 57,5 Millionen —, siieg
dann aber bis zum Ende des Geschiftsjahres auf seinen Hochststand (146,5
Millionen).

Der Posten ,,Andere Wechsel und Wertpapiere™ dagegen hat
sich im Laufe des Jahres fast verdoppelt. Von 341,0 Millionen Goldfranken
am 31. Mirz 1956 fiel er bis zum 31. Mai zunichst aufl seinen Tiefststand —
290,6 Millionen —-, erholte sich dann aber bis Ende September 1956 auf
dber 500 Millionen und hielt sich von da an bis Ende Januar 1957 unge-
fihr auf diesem Niveau, um daraufhin noch weiter zu steigen und am 31,
Mairz 1957 mit 673,8 Millionen seinen Hochststand zu erreichen.

In der nachfolgenden Tabelle werden die in den beiden obengenannten
Anlagegatiungen enthaltenen Anlagen in Gold und in Wihrungen verglichen.

BiZ; ,Einlagen auf Zeit und Darlehen" sowie
nAndere Wechsel und Wertpapiere*

Pasten 3. Mirz 1956 31. Marz 19057 Unterschled
Millicnen Goldf
Gold . . . . . s e e e 272,4 204,2 — 68,2
Wahrungen . . . . + o 4 w4 4 0 v 187.3 816,1 + 448.8
Zusamman . . . . . . 439,7 820,3 + 380,6
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Die Goldanlagen waren am 31. Mirz 1957 niedriger als ein Jahr
zuvor, dic Anlagen in Wihrungen dagegen erheblich hoher, Im Taufe des
Jahres waren einmal allerdings auch die Anlagen in Gold auf einen verhilt-
nismifig hohen Stand gestiegen: am 30. November 1956 beispielsweise be-
trugen sie 298,4 Millionen, wahrend damals die Wihrungsanlagen nur
243,3 Millionen ausmachten,

In der nachstchenden Tabelle werden dic obengenannten Anlagen,
diesmal nach der Laufzeit gegliedert, wiederum hinsichtlich ihres Standes am
Anfang und am Ende des Geschiftsjahres verglichen.

BlZ: ,,Einlagen auf Zeit und Darlehen" sowie
pAndere Wechsel und Wertpapiere®

Lautzeit 31, Marz 1956 31, Marz 1957 Untergchied
Milllonan Goldfranken
Hichstens 3 Monate . . . .. ... . 256.1 561,1 + 306,0
3bis6Monate . . . . ... ..., 61,1 192,0 + 130,
Bbis3Monate . . . . .. .. ... 28,2 28,3 + 04
Mehrals1Jahr . . . . .. .. ... 95,3 38,9 — 56,4
Zusammen. . . . . . 439,7 820,3 + 380,68

Die Anlagen mit einer Hochstlaufzeit von drei Monaten erhéhten sich
auf idber das Doppelte, die Anlagen mit einer Laufzeit von dret bis sechs
Monaten auf fast das Dreifache. Der Anteil der mit einer Laufzeit von mehr
als sechs Monaten ausgestatteten Anlagen am Gesamtbetrag belief sich am
31. Mirz 1957 auf nur etwa 8 Prozent, gegeniiber 28 Prozent am 31. Mirz
1956.

* £

Passiva

Die Reserven der Bank in Gestalt des Gesetzlichen Reservefonds und
des Allgemeinen Reservefonds haben sich von 20,9 Millionen Goldfranken
am 31. Marz 1956 auf 21,3 Millionen am 31, Mirz 1957 erhoht. Als Er-
gebnis der Geschiifte des Berichtsjahres (sieche weiter unten Abschnitt 5
Finanzielle Ergebnisse*) stellte sich der Saldo der Gewinn- und Verlust-
Rechnung, der den Gewinn des am 31. Mirz 1957 abgeschlossenen Geschifts-
jahres und den Vortrag aus dem Vorjahr enthilt, am 31, Miérz 1957 auf
13,1 Millionen Goldfranken, gegeniiber 10,1 Millionen ein Jahr zuvor. Der
Beirag der Riickstellung fiir Unvorhergesechenes ist von 126,4 Millionen Gold-
franken am 31. Miérz 1956 auf 133,5 Millionen am 31. Mirz 1957 gestiegen.
Der Posten ,,Verschiedenes* betrug 11,2 Millionen Goldfranken zu Beginn
und 12,0 Millionen Goldfranken am Ende des Geschiftsjahres.

Die folgende Tabelle veranschaulicht in groflen Ziigen die Veranderungen
der Einlagen wihrend des Geschiftsjahres; iibrigens entsprechen diese Ver-
anderungen praktisch der -— bereits analysierten — Bcwegung des Gesamt-
betrags der ersten Abteilung des Ausweises.
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Gold- und Wahrungseinlagen der BIZ

Monatsende Goldeinlagen Wahrungseinlag rd
Millicnen Goldfranken

1056 MEArZ . . . . . 4 v v v v 852,1 {min.) a11,0 1 463,71 {min,)
April . v v . Lo 5906.8 1254,3 (max.) 1 850,9
Auguat . . .. L. L 61,3 (max.) ¥ 001,4 1 762,7
September. . , , . . ..., . 759,0 1124,2 t 883,2 {max.)
Dezember . . . . .. ... .. §32,8 831,7 (min.) 1 464,5

1957 Mérz .. ... ... PP 526,8 1 249.4 18762

Dagegen veranschaulicht die nachstehende Tabelle dic Entwicklung der
Einlagen in den letzten beiden Geschifisjahren.

Kurzfristige Einlagen und Sicht-Einlagen der BIZ

31. Mirx 1953 3. Marz 1956 31. Mérz 1457
Posten
Milllonen Goldfranken
Gold
Zentralbanken . . . . . . ... .0 A4471,7 457,23 470.4
Andere Einleger ., , . . . ... P 5.5 a4.8 1564
Goldimganzen . . . . . . . .. . . 453,2 552,1 626,8
Wiahrungen )
Zentralbanken . . .. ... ..., e 941,58 869,0 10715
Andere Einleger . . . . . .. ., e e ar.2 42,0 177.9
Wihrungen im ganzen . . . . . . . o78,7 811.0 1 249,4
Gold und Wahrungen zusammen . . . . . 1434,9 1463,1 1878,2
Davon
aufSleht . . . . . .. .. ..., . 483,1 3418 118.7
kurzfristlg . . . . . . . o e e d e e 843,08 1121.3 17675
Zusammen , . . . . . P 14310 14631 1876,2

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen haben somit im Laufe des
Geschiftsjahres um 74,7 Millionen und die Einlagen in Wihrungen um
338,4 Millionen Goldfranken zugenommen. Der Zuwachs verteilt sich folgen-
dermaBen {alle Angaben in Millionen Goldfranken):

Zeniralbanken Einlagen auf Goldgewicht 4+ 13,1
Einlagen in Wihrungen + 202,5

Zusammen + 215,6

Andere Einleger FEinlagen auf Goldgewicht + 61,6
Einlagen in Wihrungen + 135,9

Zusammen + 1975

Doch darf man nicht iibersehen, dafl die Bank bestimmte auf Gold-
gewicht lautende Termineinlagen im Interesse der Einleger in Form eines
Swaps von Gold gegen Wahrungen hereinnahm, so daB diese Einlagen auf
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der Passivseite unter den Wihrungseinlagen erscheinen., Insgesamt betrugen
diese Einlagen 77 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1956 und 13! Mil-
lionen am 31. Mirz 1957; sie stammten ausschlieBlich von Zentralbanken.

In Wirklichkeit nahmen daher im Geschiftsjahr die auf Goldgewicht
lautenden Einlagen um 128,7 Millionen und die Einlagen in Wihrungen
um 284,4 Millionen zu,

In der nachstehenden Tabelle sind die auf Goldgewicht lautenden
Einlagen und die Einlagen in Wihrungen nach ihrer Laufzeit gegliedert.

Gold- und Wéahrungseinlagen der B1Z
(Zantralbanken und andere Elnleger)

Galdeinlagen Wahrungseinlagen
Laufzeit
3. Marz 31. Mérz . 3. Mérz 3. Mirz
1956 1957 Unterschled 1986 1057 Unterschied
Mllllonen Goldiranken

AufSicht ... ...., 2820 | 833 | — 1987 69,9 35,5 - 24,4
Hichstens 3 Monate . . . 238,1 442, + 203.,4 73,9 929,1 + 197,2
dbiséMonate . . . ... 31,0 101,0 + T0,0 41,8 209,65 +167,7
GhisaMonate . . . . .. — - — 13.3 16,4 + a1
Sbhisi12 Monate. . . . . . - - - 1,4 1,4 -
Mehr ats 1 Jahr, . , . . . —_ — - 52,7 578 | — 52

Zusammen . . . 562,1 é26,3 + 74,7 i 811.0 1249.4 + 338.4

Die Verlagerung von den Sicht-Einlagen zu den kurzfristigen Einlagen
war also im Berichtsjahr noch ausgeprigier als im Geschifisjahr  zuvor;
besonders deutlich tritt dies bei den auf Goldgewicht lautenden Einlagen
zutage. Zusammengenommen schrumpften die auf Goldgewicht und auf
Wihrungen lautenden Sicht-Einlagen um 223,1 Millionen Goldfranken, wo-
gegen die Einlagen mit einer Hochstlaufzeit von drei Monaten um 400,6
Millionen und die Einlagen mit einer Laufzeit von drei bis sechs Monaten
um 237,7 Millionen anstiegen; bei den ibrigen Kategorien kam es nur
zu minimalen Verinderungen. Nun sind es aber auch in der Tat gerade
die Einlagen mit einer Laufzeit von héchstens drei und von drei bis sechs
Monaten, die es der Bank erleichtern, durch Bereitsiellung von Darlehen
oder Krediten zugunsten ihrer Korrespondenten zu intervenieren,

Eine nennenswerte Zinsspanne liGt sich aus diesen meist auf Dollar
lautenden Einlagen bei den fir sie geltenden Zinssitzen praktisch nicht mehr
erwirtschaften, wenn man die derzeit am amerikanischen Markt herrschenden
Verhiltnisse zugrunde legt und sofern sich diese Mittel nicht zur Einrdumung
kurzfristiger Fazilititen verwenden lassen. Dennoch mufl die Bank iiber um-
fangreiche Mittel dieser Art verfiigen.

Das Volumen der — nach wie vor in Gestalt von An- und Verkiufen,
Tauschoperationen und Swaps abgewickelten — Goldgeschiafte der Bank
war wiederum um die Hilfte grofler als im vorangegangenen Geschiftsjahr,
Auch die iiber Sichtkonten abgewickelten Transaktionen nahmen per Saldo
zu. Wie bereits erwihnt, weitcte sich das Volumen der Swap- und Termin-
geschiifte ebenfalls aus.
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Dabei blieben aber die Gewinnspannen bei Goldtransaktionen mehr noch
als im Jahr zuvor AuBerst gering. Dennoch vermochte die Bank ihren Kor-
respondenten weitgehend die gewiinschten technischen Dienste zu leisten,

Nach wie vor blieb die Bank mit den wichtigsten internationalen
Finanzinstitutionen wie der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Ent-
wicklung und dem Internationalen Wihrungsfonds in Fiihlung. Daneben
ist sie in die Durchfiihrung von Transaktionen verschiedener anderer inter-
nationaler Institutionen eingeschaltet, deren Zahl sich im Geschiftsjahr er-
weilterte.

Aus der Reihe dieser Institutionen sei der Wiederansiedlungs-Fonds des
Europarats (Council of Europe Resettlement Fund) genannt. Die zum Fonds
beisteuernden Regierungen haben vereinbart, ihre Beitrige bei ihrer jewei-
ligen Zentralbank fiir Rechnung der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich einzuzahlen. Die Bank hat daher dem Wiederansiedlungs-Fonds Konten
eroffnet; sie hat die Mitteilung erhalten, daB der Fonds die gleichen Son-
derrechte genieBt wie der Europarat.

#* *

ZWEITE ABTEILUNG DER BiLanz

Wie in fritheren Jahren enthilt die zweite Abteilung der Bilanz nur
dicjenigen Aktiv- und Passivposten, die mit der Ausfibrung der Haager
Vereinbarungen von 1930 in Zusammenhang stehen. Der Gesamtbetrag dieser
Abteilung belduft sich unverindert auf 297 200 398 Goldfranken.

2. Die Bank als Treuhdander und Agent fir internationale Staats-
anleihen

Die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland gemidl 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 An-
gaben auf folgende runde Betrige:

Doutsche AuBere Anleihe 1924
{Dawes-Anleihe)

Ausgabe Wahrung Kenveratonsschuld- Froraanratbangon
Amerikanische . . . . . . $ 39 503 000 7713000
Belgische . . . . . ... £ 364 100 28 600
Britische . . . . .. ... £ 7019000 1895 900
Franzbsische . ... .. £ 1 468 600 375500
Schwadische , ., . .. sKr, 14 209 000 _
Schweizerische . . . . . £ 1081 700 102 000
Schweizerische . . . . . SFr. B 072 000 396 000
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Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930
(Young-Anlelhe)

Ausgabe Wahrung K recnraroamgon e e en
Amerlkanische . . . . . . 3 51 633 000 8 383 000
‘Belglache . . . .. ... bFr. 1848 861 000 42 756 000
Britische . . . . . . . . . £ 16 135 900 3830 400
Deutsche . . ... ... DM & 248 000 277 000
Franzdsische . . ... . fFr. 31042 400 000 6 830 500 000
Schwedleche . . . ... sKr. 89 483 000 5 887 000
Schweizerische , . . ., . SFr, 57 869 000 1373000

Die Bereinigung und der Umtausch der alten Schuldverschreibungen
sind weiter im Gange.

Wihrend des Berichtsjahres hat die Bank als Fiscal Agent der Treu-
hinder fir die Konversionss und Fundierungsschuldverschreibungen der
Dawes-Anleihe und als Treuhdnder fiir die Konversions- und Fundierungs-
schuldverschreibungen der Young-Anleihe die gemif dem Londoner Abkom-
men fiir den Zinsendienst zu leistenden Zahlungen im Gegenwert von rund
14,6 Millionen Goldfranken fiir die Dawes-Anlethe und von rund 36,5 Mil-
lionen Goldfranken fiir die Young-Anleithe ordnungsgemill erhalten. Die
jihrlichen Tilgungszahlungen sollen erst 1958 beginnen.

Nach den der Bank vorliegenden Angaben sind anerkannte Schuldver-
schreibungen der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930
iiber folgende runde Betrige im Umlauf:

englisch-niederlindische Ausgabe 963 100 Plund Sterling,
schweizerische Ausgabe 7 082 000 Schweizer Franken.

Als Treuhiinder hat die Bank wihrend des Berichtsjahres fiir den Zinsen-
dienst der Schuldverschreibungen, die anerkannt sind oder noch anerkannt werden
kénnen, Zahlungen im Gegenwert von insgesamt etwa 1,7 Millionen Goldfranken
erhalten. Die jihrlichen Tilgungszahlungen sollen erst im Jahre 1959 beginnen.

Was die in der Zeit vom 1. Juli 1938 bis einschlieBlich 1. Januar 1945
fillig gewordenen Zinsscheine angeht, so sind die in den Vereinbarungen mit
der Bundesrepublik Deutschland vorgesehenen Zahlungen durch Vermittung
der Bank als Treuhiinder geleistet worden. Nach den erwihnten Vereinba-
rungen soll der letzte Zinsschein ‘am 1. Juli 1962 mit 75 Prozent seines
Nennwerts eingelést werden, doch ist den Inhabern die Mbglichkeit einer
vorzeitigen Einlésung der Zinsscheine unter Abzug eines Diskonts geboten.

3.Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertragesmitder Hohen
Behorde der Europiaischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

In fritheren Jahresherichten wurden die neuen Funktionen dargestellt,
welche die Bank als Pfandhalter auf Grund eines am 28. November 1954
mit der Hohen Behorde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
in Luxemburg geschlossenen Pfandvertrages iilbernommen hat.
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Durch einen Erginzungsvertrag vom 16. Mai 1956 ist der Pfandvertrag
mit Zustimmung der Anleihegliubiger der Hohen Behorde geidndert worden,
um dieser bei ihren kiinftigen Finanzoperationen groflere Bewegungsfreiheit
und die Mdoglichkeit zu geben, ihre Geschifte den Gepflogenheiten in den
verschiedenen Lindern besser anzupassen.

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich hat sich in Anwendung
des Pfandvertrages bereit erklirt, die Sicherheiten in Verwahrung zu nehmen,
die das gemeinsame Pfand zugunsten aller gegenwdirtigen und zukinftigen
Anleihegliubiger der Hohen Behorde fir die von dieser aufgenommenen An-
leihen bilden. In der nachstehenden Tabelle sind die bisher von der Hohen
Behorde abgeschlossenen Anleihen zusammengestellt; sie belaufen sich im
ganzen auf den Gegenwert von etwa 500,8 Millionen Goldfranken.

Gesicherta
Zahlungs- Jahr Andethegliubi
Verspre- | der Land der nietheglaubiger Zinssatz | Laufzeit
chen der W, Anleihebetrag
Hohen Aa"':; Ausgabe Form der Anieihe % in Jahren
Behords, | 9
Serie
1 1954 | Vereinigte Regierung der Ver- $ 100 000 000 Fh 25
Staaten von einigten Staaten
Amerika )
2 1955 | Belyien Caisse Générale bFr. 200 000 QOO 3% 27
d'Epargne et de
Retralte, Brissel
3 1955 | Bundes- Rheinische Glrozentrale DM 25000000 kA 26
republik und Provinzialbank,
Deutsch- Dilssaldorf
land
1955 | Bundes- Landesbank fir West- DM 28 000 000 3% 25
republik falen {Girozentrale),
Deutsch- Ménster
land
4 1955 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bFr. 20000 000 3y 27
I'Etat, Luxemburg IFr. 5 000 000 2
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro- tFr. 350 000 QOO 4% 21
zentrale Saar,
Baarbriicken
& 1956 | Schwelz Kapitalmarktemission SFr. 50000000 4% 18
7 Veralnigte Kapitalmarktemission $ 25 000 000 =% 18
8 19567 Staatenvon " § . 7000 000 5 3
9 Amerlka Werschledene Banken ] 3 000 000 5 5

Die Verteilung der aus dem Erlés der ersten amerikanischen Anleihe
gegebenen Kredite wurde im Jahre 1955 zum AbschluB gebracht; nidhere
Angaben hieriiber enthélt der sechsundzwanzigste Jahresbericht. Die Verteilung
der Mittel aus den Anleihen, welche die Hohe Behérde in Belgien, in der
Bundesrepublik Deutschland, in Luxemburg und im Saarland abgeschlossen
hat, ist noch im Gange. Der Erlos der in der Schweiz aufgelegten Anleihe
diente zu Krediten an drei Unternehmen in Italien, zwei Unternehmen in
der Bundesrepublik Deutschland und ein Unternehmen im Saarland. Die
Mittel aus der zweiten amerikanischen Anleihe in Hohe von 35 000 000
Dollar wurden elf Unternechmen in der Bundesrepublik Deutschland und
zwel italienischen Unternehmen in Form von Krediten zugewiesen.
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4. Die Bank als Agent der Organisation fiir Europiische Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit (Europdische Zahlungsunion)

Griindung und Titigkeit der Europiischen Zahlungsunion sind in den
" letzten Jahresberichten der Bank filr Internationalen™Zahlungsausgieich ge-
schildert worden; in Kapitel VIII des vorliegenden Berichtes wird die Dar-
stellung bis auf den neuesten Stand fortgefiihrt.

Die Bank war weiterhin als Agent der Organisation fiir Européische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit im Rahmen der frither getroffenen Verein-
barungen titig. Thre Auslagen als Agent der Organisation beliefen sich in den
zwolf Monaten bis Mairz 1957 auf 566 354 Goldfranken; diesen Betrag hat
die Organisation, wie in der Gewinn- und Verlust-Rechnung fiir das am
31. Marz 1957 abgelaufene Geschiftgjahr ausgewiesen, ordnungsgemifl er-
statiet.

5. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1957 abgelaufene siebenundzwan-
zigste Geschiiftsjahr schlieBen — vor den Zuweisungen an die Riickstellungen
— mit einem UberschuB von 16 014 462 Goldfranken ab, wobei 1 Goldfran-
ken gemdB Artikel 5 der Statuten der Bank gleich 0,290 322 58... Gramm
Feingold ist. Der entsprechende UberschuB fiir das vorhergehende Geschiifts-
jahr war 11642 683 Goldfranken,

Der Nettogewinn aus Zinsen, Diskont und Provisionen war betrichtlich
groBer als im Jahr vorher. Die gemidfl dem Vertrag mit der Bundesrepublik
Deutschland vom 9. Januar 1953 empfangenen Zahlungen — etwa 4 Millio-
nen Goldfranken — haben sich gegeniber dem Vorjahr nicht veriindert.

Die Verwaltungskosten waren um-ein geringes hoher als im Geschifis-
jahr 1955/56.

Fir die Bilanz vom 31, Mirz 1957 wurden die auf Wihrungen lau-
tenden Akiiva und Passiva iiber die Kurse der verschiedenen Wiahrungen
gegeniiber dem Dollar und den Goldverkaufspreis des amerikanischen Schatz-
amts vom Ende des Geschifisjahres in Goldfranken umgerechnet und auf den
nachsten voilen Goldfrankenbetrag gerundet. Die Umrechnung erfolgte auf der
Basis von notierten oder amtlich festgesetzten Kursen oder gemiaB den auf
die entsprechenden Wihrungen anwendbaren Sondervereinbarungen. Alle
Aktiva wurden, soweit Borsennotierungen vorliegen, zu diesen oder darunter,
sonst hochstens zum Einstandspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, von dem UberschuB des am 31,
Mirz 1957 abgelaufenen Geschiiftsjahres 750 043 Goldfranken zur Abschreibung
der Kosten einer im Geschiftsjahr erworbenen Liegenschaft zu verwenden.
Weiter wurde entschieden, dafB es notwendig ist, cinen Betrag von 7 051 432
Goldfranken der Riickstellung fir Unvorhergesehenes zuzufithren, Diese Riick-
stellung erreicht damit den Betrag von 133 500000 Goldfranken.
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Der Reingewinn dieses Jahres betrdgt nach den obenerwihnten Ent-
nahmen 8212987 Goldfranken. Nach der in den Statuten vorgeschriebenen
Zuweisung von 5 Prozent, das heit 410649 Goldfranken, an den Gesetz-
lichen Reservefonds und einschlieflich des vorgetragenen Restbetrages aus
dem Vorjahr in Héhe wvon 4852390 Goldfranken stechen insgesamt
12 654 728 Goldfranken zur Verfiigung. B e

_ Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen _Generalvers'émiillung,' cine
Dividende von 31,50 Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken
mit 45 Franken je Aktie, zu erkliren — was eine Ausschiittung von 6 300 000
Goldfranken bedeutet — und zu beschlieBen, daB der Rest von 6 354 728
Goldfranken auf neue Rechnung vorgetragen wird. Die vorgeschlagene Divi-
dende in Hohe von 31,50 Goldfranken je Aktie entspricht 5,04 Prozent des
eingezahlten Grundkapitals. Die in der vorjihrigen ordentlichen General-
versammlung erklirte Dividende betrug 24,50 Goldfranken je Aktie, zahlbar
in Schweizer Franken mit 35 Franken je Aktie.

Die Biicher der Bank und ihre siechenundzwanzigste Jahresbilanz wurden
von Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemi gepriift. Die Bilang,
der Bericht der Buchprifer und die Gewinn- und Vcrlust-Rcchnung sind
am SchluB des vorliegenden Berichtes abgedruckt.

6. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Per Asbrink, Prisident der Schwedischen Reichsbank, wurde, da
am 31. Mirz 1957 seine Amtszeit als Mitglied des Verwaltungsrats ablief|
von diesem in seiner Sitzung vom 11. Mirz 1957 gemiB Artikel 28 Ziffer 3
der Statuten fiir eine weitere dreijahrige, am 31. Mirz 1960 endende Amts.
zeit wiedergewihlt,

Herr H. Deroy, den der Prisident der Bank von Frankreich gemifl
Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten bis zum 31. Miarz 1957 in den Verwaltungs-
rat berufen hatte, wurde im Mirz 1957 erneut fiir eine dreijdhrige, am
31. Mirz 1960 endende Amtszeit bestellt,

Sir Otto Niemeyer, den der Prisident der Bank von England gemiB
Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten in den Verwaliungsrat berufen hatte, wurde,
da seine Amtszeit am 6. Mai 1957 ablief, im April 1957 auf drei weitere
Jahre bis zum 6. Mai 1960 wiederernannt.

Im April 1957 legte Sir George Bolton sein Amt als Stellvertreter von
Herrn C. F. Cobbold, Prisident der Bank von England, nieder. Als Nach.
folger von Sir George Bolton ernannte Herr Cobbold zu seinen Stellver-
“tretern Herrn J. M. Stevens, D.S.0., O.B.E.,, und als dessen Stellvertreter
Herrn J. St. J. Rootham.

Im Jahre 1956 schieden von der Bank zwei ihrer Direktoren, Herr Per
Jacobsson verlieB die Bank im Oktober, um seinen neuen Aufgabenberecich als
Generaldirektor und geschifisfithrender Direktor des Internationalen Wihrungs.
fonds zu iibernehmen; Herr Oluf Berntsen trat im November in den
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Ruhestand. Herr Jacobsson hat der Bank, der er seit 1931 angehdrte, als Volks-
wirtschaftlicher Berater und Leiter der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
unermiidliche - und auvsgezeichnete Dienste geleistet. Seine wumfassende Er-
fahrung in Wihrungsfragen, seine bemerkenswerte Arbeitsenergie und seine
weitreichenden persénlichen Verbindungen zu Wirtschafts- und Finanzkreisen
zahlreicher Linder wverlichen seinem Wirken an der Bank einen auBlerordent-
lichen Wert. Herr Berntsen leistete der Bank, in deren Bankabteilung er
1946 als Direktor eingetreten war, zehn Jahre lang hervorragende Dienste;
seine griindliche Kenntnis des internationalen Bankgeschifts kam der BIZ
beim Ausbau ihrer Bankgeschifte nach dem Kriege sehr zugute,

Im November 1956 wurde Herr Dr. H. H. Mandel, der bisher als
Beigeordneter Direktor titig gewesen war, zum Direktor ernannt.

In Anbetracht des Weggangs von Herrn Per Jacobsson sicherte sich
die Bank dieses Jahr die Mitarbeit von Herrn Dr. Paolo Baffi, Volkswirt-
schaftlicher Berater der Banca d’Italia, und Herrn Professor Friedrich A. Lutz
von der Universitit Ziirich als externe volkswirtschaftliche Berater.

Im April 1957 wurde Herr Dr. A. Rainoni, Abteilungsleiter in der
Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung, zum Vize-Direktor fiir Forschungsfragen
ernannt. '
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SchluBBbemerkungen

Das Jahr 1956 war aus einer Reihe von Griinden bemerkenswert,
Betrachtet man die Entwicklung ausschlieBlich unter ihrem konjunkturellen
Aspekt, so fillt vor allem auf, daB sich der nun schon mehrere Jahre
andauernde Boom fortgesetzt hat und daBl daher die Mafinahmen zu seiner
Dimpfung und zur Fo6rderung einer gesunden und dauerhaften Expansion
fast iiberall beibehalten und sogar intensiviert werden muBiten. Wie
bei der immer stirkeren Auslastung des Produktionspotentials nicht anders
zu erwarten, schwichte sich die Wirtschaftsexpansion allgemein ab. Der Weg
der Nachfragedrosselung, den man vor allem in den Vereinigten Staaten
beschritt, lieB auch weiterhin Platz fiir elastische Anpassungsmafinahmen.
Entgegen gewissen pessimistischen Voraussagen kam es zu keinem Wirtschafts-
riickschlag: der Riickgang, der in einigen Sektoren zu verzeichnen war, wurde
durch den Fortschritt in anderen -Sektoren wettgemacht.

- Zwei Erscheinungen, die im Laufe des Jahres festzustellen waren, erfor-
dern besondere Beachtung und in bestimmten Fillen energische Gegenmal-
nahmen. Zum ersten ergab sich ‘aus der nunmehr allgemeinen Steigerung
der Preise eine bedauerliche Erweiterung der Diskrepanz zwischen nominaler
und realer Expansion. Dabei ging die Teuerung keinesfalls unmittelbar auf
politische Ereignisse zuriick, denn die durch die Suezkrise ausgeléistcn Schwie-
rigkeiten waren nur voriibergehender Natur und viel weniger bedenklich,
als hatte befiirchtet werden kénnen. Wihrend nun aber im- groBen ‘und
ganzen die Rohstoffpreisc an den Weltmirkten bis zum Frithjahr 1957 un-
gefihr auf den Stand zuriickgegangen waren, den sic ein Jahr zuvor ein-
genommen hatten, waren innerhalb der einzelnen Linder bei den Grof-
handelspreisen und den Lebenshaltungskosten 1956 allenthalben Steigerungcﬁ
zu verzeichnen, die zwar fiir sich betrachtet méaBig waren, aber in vielen
Lindern im Zusammenhang mit einer bereits seit Jahren andauernden
‘Teuerung doch ins Gewicht fielen. DaB jetzt selbst in den Lindern, deren
Wihrung zu den hirtesten gehort, die Unterscheidung zwischen nominaler
und realer Einkommenssteigerung zur Selbstverstindlichkeit geworden ist,
zeugt zur Geniige davon, wie sehr man sich des gegenwirtigen inflatorischen
Drucks bewuBit geworden ist, der dic Entwicklung der Spartitigkeit urid damit
im groBeren zeitlichen Zusammenhang den wlrtschafthchcn Fortschritt un-
leugbar gefihrdet.

- Zum zweiten ist festzuhalten, daB sich, vor allem in Europa, die Zah-
lungsbilanzprobleme verschirften. Die Suezkrise und zugleich auch gerade die
Intensitdt der Hochkonjunktur in Europa fiihrten zu umfangreichen Kiufen
von Gitern aus den Vereinigten Staaten. Zwar lag dic Problematik dieser
" Ausweitung der amerikanischen Ausfuhr diesmal nicht darin, daB sich aus
ihf eine allgemeine ,,Dollarliicke’* ergeben hitte — ganz im Gegenteil haben
sich die Wihrungsreserven Westeuropas weiter erhoht. Doch kam es dabei
‘von[Land zu Land zu divergierenden Einzelbewegungen von beunruhigenden
-Dlmensmnen Durchgreifende und sorgFalUg koordinierte Gegenmaﬁnahmcn sind
—~ in bestimmten Fillen dringend — geboten. :
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Es wire bedauerlich, wenn diese erneute Unausgeglichenheit der Zahlungs-
bilanzen mangels rechtzeitiger und geeigneter Gegenmafnahmen den stetigen
Fortschritt der letzten Jahre wieder in Frage stellen wiirde. Dieser Fort-
schritt ist in der Tat konkret und bedeutend. Die Wihrungen einer Reihe
westeuropdischer Linder sind nun bereits in weiten Bereichen und — zu
einem vom amtlichen gewthnlich nur wenig abweichenden Kurs — praktisch
auch gegeniiber dem Dollar (dies zumindest fiir Devisenauslinder) frei konver-
tierbar. Von vereinzelten Ausnahmefillen abgesehen, wurde die — groBen-
teils der Organisation fiir Europiische Wirtschaftliche Zusammenarbeit zu
verdankende — Liberalisierung des AuBenhandels weiter vorangetriecben oder
wenigstens nicht reduziert.

Die Projekte des ,,gemeinsamen Marktes” und der ,,Freihandelszone
stechen im Mittelpunkt des Interesses und des Geschehens. Mitunter wurden
Befiirchtungen laut, im Rahmen dieser Projekte kénnten nur zu leicht die
AuBenhandelshemmnisse einfach von den Binnengrenzen Europas zu seinen
Auflengrenzen hin verschoben werden. Nun ist zwar diese Gefahr noch nicht
vollig gebannt, doch steht man immerhin im Begriff, sic mehr und mehr
zu ecrkennen. und abzuwenden; ganz besonders gilt dies fiir die Linder,
diec — durchaus zu Recht — ihre eigene Wettbewerbskraft erhdht haben,
indem sie die Konkurrenz des Auslandes nicht scheuten.

Wenn man den bisherigen Fortschritt nicht als entscheidend zu be-
zeichnen vermag, so liegt das vor allem daran, daB er noch nicht vollendet
und daB ¢r zustande gekommen ist, ohne daB man ihn geradenwegs mit
aller Kraft angestrebt hitte. Man liberalisiert den AuBenhandel, schlieft
aber bestimmte Produkte aus; man o6ffnet die Grenzen und behilt sich
vor, sie wieder zu schlieBen. Was erreicht worden ist — und sei es noch
'so konkret —, bleibt unbeachtet, weil es ein Wust komplexer Bestimmungen
iiberdeckt, aus denen zwar die Wendigen und Gewitzten ihren Vorteil zu
ziehen verstehen, die aber im ibrigen weiter die Atmosphire willkiirlicher
Reglementierung ausstrahlen. Will man die Paradoxie einer Epoche, in der
sich gegen ecinen eklatanten technischen Fortschritt die Unzulinglichkeit einer
weit zuriickgeblicbenen internationalen Wihrungsordnung abhebt, wirklich
beendén, so muff man die Offentlichkeit iiber die Realititen der Geld- und
‘Wihrungsordnung aufkliren und Trugschliissen wie der gedanklichen Ver-
koppelung von wirtschaftlichem Fortschritt und ,,milder Inflation* nachdriick-
lich entgegentreten.

Ein Kapitel des vorliegenden Berichtes enthilt ecine besondere Analyse
der mit der Ersparnisbildung und der Investitionsausweitung zusammen-
hingenden Probleme. Die Ergebnisse dieser Analyse bekriftigen den immer
stirker werdenden Eindruck, da8 das Sparproblem das Wirtschaftsleben un-
serer Zeit beherrscht, ob es sich nun um den Ubergang zu neuen Etappen
in der Expansion der am weitesten fortgeschrittenen Linder oder um die
Zukunft der Gebiete handelt, die sich noch im Stadium der Entwicklung
- befinden. Entgegen allzuoft geiuBerten Behauptungen KiBt sich das Dauerziel
einer auf umfangreichen Investitionen begriindeten Expansion und dennoch
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zugleich auch das unmittelbare Ziel, die Teuerung zu bremsen und die
Zahlungsbilanz ins Gleichgewicht zu bringen, durchaus erreichen. Erst wenn
nicht schnell oder energisch genug eingegriffen wird und die Wirtschaftslage
sich daraufhin in nachhaltiger Weise verschlechtert, kinnen drastischere MaB-
nahmen erforderlich werden, die im Interesse der kiinfiigen Entwicklung
dic augenblickliche Lage voriibergehend erschweren. Deshalb ist es wichtig,
daBl in allen Lindern nicht nur die verantwortlichen Stellen, sondern auch
die aufgeklirten Teile der offentlichen Meinung sich stets der wahren Pro-
bleme, mit denen man es hier zu tun hat, bewuBt sind und unverziiglich
auf sie eingehen.

Den Wihrungsbehorden fehlt es gewiB nicht am ndtigen Instrumen-
tarium, und die letzten Jahre haben deutlich genug gezeigt, daB dic iltesten
dieser Instrumente, wenn man von ihnen mit Nachdruck Gebrauch macht,
keineswegs die am wenigsten wirksamen sind. Doch sind den Maglichkeiten
dieser Instrumente Grenzen gesetzt, wenn sie nicht in den Rahmen e¢ines
zweckentsprechenden Gesamtkonzepts eingeordnet sind, und dies wiederum
miissen alle Schichten der Bevélkerung verstehen und unterstiitzen. Zunichst
einmal ist unverkennbar, daB es fiir die Durchschlagskraft der Geld- und
Wiahrungspolitik von entscheidender Bedeutung ist, wie es um die Sffentlichen
Finanzen steht. In dhnlicher Weise hingt auch das Volumen der Gesamt-
ersparnis eines Landes, die das Fundament seiner kiinftigen Entwicklung ist,
weitgehend davon ab, ob der privaten Ersparnis ein UberschuB im &ffentlichen
Sektor zur Seite gestellt oder ob sie von einem Defizit in diesem Sektor
absorbiert wird.

Daneben existieren bestimmte andere Aufgabenbereiche, die, obzwar von
{iberragender Bedeutung, in der Offentlichkeit und selbst bei den verantwort-
lichen Stellen nicht immer geniigend Beachtung finden. Der erste betrifft
einen oft nicht klar erkannten Aspekt der Produktivitit. GewiB hingt diese
weitgehend vom Investitionsvolumen ab, doch neben maiteriellen Investitionen
mit hohem Kapitalaufwand gibt es auch — nicht minder rentable — Metho-
den rationelleren Faktoreneinsatzes und nachfrageelastischer Produktions-
anpassung. Die Volkswirtschaften der westlichen Welt stiitzen sich immer
noch in mehr oder minder starkem Umfang auf Subventionen, Protektions-
maBnahmen und andere Formen willkiirlicher Preisverfalschung, die durch
politische Nahziele bedingt und von Grund auf unwirischaftlich sind, weil
sie den produktiven Kriften die falsche Richtung weisen. In den zentral-
geleiteten Planwirtschaften des Ostens ergibt sich aus der Schwerfalligkeit des
Verwaltungsapparates und aus der Starrheit der Pline eine Belastung, deren
sich diese Liander immer mehr bewuBt werden. Die gewichtige Biirde dieser
wirtschaftsschidigenden MaBnahmen hebt die positive Wirkung des technischen
Fortschritts weitgehend wieder auf; ihre Durchleuchtung und ihr systema-
tischer Abbau wiren in zahlreichen Léindern die billigste und dabei viel-
leicht die rentabelste Form der ,Investition®.

Noch eine zweite Aufgabe, die die Verwendung der Ergebnisse des tech-
nischen Fortschritis betrifft, gilt es mit breitester Unterstiitzung durch die
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Offentlichkeit zu erfiillen. Seit den Anfingen des industriellen Zeitalters hat
nicht zuletzt gerade der technische Fortschritt in den am weitesten voran-
gekommenen Lindern jene Entwicklung erméglicht, in deren Verlauf die
gewaltigen Kapitalien angesammelt wurden, die man fiir Investitionszwecke
benotigte, in deren Verlauf aber zum andern auch das Einkommensniveau
der privaten Haushalte sich hob. Dabei erhShten sich jedoch nicht nur die
Geldeinkommen der. michtigsten oder am besten organisierten Gruppen der
Gesellschaft, sondern die Steigerung vollzog sich auch in der Form, dafl die
Giiter des Massenbedarfs zu immer erschwinglicheren Preisen an die Be-
volkerung iiberhaupt, also auch an die Gruppen herangetragen wurden, deren
Interessen weniger energisch wahrgenommen werden.

Seit einiger Zeit zeigt die Steigerung der Nominaleinkommen der
am stirksten organisierten Gruppen immer mehr die Tendenz, die durch
den technischen Fortschritt geschaffene Marge voll zu absorbieren oder gar
zu {iberschreiten. Nun ist es aber nicht nur eine soziale Notwendigkeit, sondern
auch eine fundamentale Erfolgsbedingung einer dauerhaften wirtschaftlichen
Entwicklung, daB man die Ergebnisse jenes Fortschritts wenigstens teilweise
dazu nutzt, um ganz bewuBt die Preise der Giiter zu senken, die gerade
seinetwegen besser und billiger hergestellt werden konnen. Nicht zuletzt durch
cine derartige Senkung einzelner Preise lassen sich die Preisaufiriebskrifte
kompensieren, die, vor allem bei Vollbeschiftigung, aus der Wirtschaftsexpan-
sion erwachsen. Im Verein mit eciner richtigen Konjunkturpolitik ist sie eine
der stirksten Waffen, die man gegen eine stindige und fortschreitende Geld-
entwertung ins Feld fiihren kann, und ein unabdingbarer Bestandteil des
empfindlichen Mechanismus, der jene kriftige Ersparnisbildung bewirkt, die
zu erzielen zweifellos und in stindig zunehmendem Mafle das Problem
unserer Zeit ist.

Ergebenst vorgelegt

ROGER AUBOIN

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1957



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,200 32283,,.
%

Gold in Barren und Minzen 513015683 235

Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht ... ... 56877143 2.8

Rediskontierbare Wechsel

Handelswechsel und Bankakzepte ... ... ... ... ©074698y 2,8

Schatzwechsel ... ... .., ... .. .0 ... 635313322 291
696 060 203

Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar ... 23 872046 17

Einlagen auf Zeit und Darlehen

Gold
bis zu hdchstens 3 Monaten cer e ass ee. 22573941 1,0
von 8 bis 9 Monaten ... ... ... ... ... ... 12849516 0,6
Wéhrungen _
bis zu héchstens 8 Monaten ves ame sss ses 18146120 0,7
von 3 bls € Monaten ... ... ... ¢ e ... 84920060 4,4
146 489 637
Andere Weachsel und Wertpapiere
Gold
bis zu héchstens 3 Monaten cit aes ses ... 136558301 5,3
von 3bis 6 Monaten ... ... ... ... ... ... 1876030 0.8
vonGbis9Monaten ... ... ... ... ... ... 15475483 0.7,
Wihrungen
bis zu hdchstens 3 Monaten ver ses axs say 385876908 17,7
von3biséMonaten ... ... ... ... ... ... BOZ2BOTOY 3,7
von mehr als ginem Jahr ... ... ... ... ... 28871&59 X
673 823 233
Verschiedene Aktiva ... ... ... ... ... .. .. 2774021 04
Gebidude und Geschiftsausstattung ... ... ... ... 1 0,0

Eigene Mittel verwendet in Ausfilhrung der Haager Vereinba-
runger von 1930 zu Anlagen in Deutschland (siehe unten) ... 68 201 223 a
2 181 003 300 100

Ausfithrung der Haager

In Deutschiand angelegte Gelder (siche Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskenthank und der Reichsbahn und Schatzanweisungen

der Reichspost {verfallen) ... ... ... ... v oo L 221 019 558
Wechsel und Schatzanwelsungen des Dautschen Reichs (verfallen) ... 78 181 040
297 200 538

PRO-MEMORIA-KONTEN

a.Soldtermingeschifte -
Saldo: Goldzugang (gegen Wihrungsabgang) . “ha 154 205 138

b.Guthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere, dig von der Bank flir Rechnung
Dritter verwaltet cder verwahrt werden:

Goldbestdnde .. 738 258 320
Bankguthaben .. a5 287 902
Wechsel und sonstige Wertpapiere ... 513 370 283

AN DEN VERWALTUNGSRAT WND DIE AKTIONARE )

DER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Gemif Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Bicher und Rechnungen filr das am 31. Mérz 1957
Vorbehaltlich des Werfes der In Deufschland angelegten Gelder erklfiven wir, daf nach unserer Ansicht obige
aulfiibren, ordaungsméBlp avigestellt sind und in Verbindung mit den dazugehdrenden Anmerkungen ein wahrheits-
uns gegebenen Erklirungen darstellt und durch die Blicher der Bank ausgewiesen wird.

ZORICH, den 2. Mai 1957



31. MARZ 1957

GRAMM FEINGOLD — Art. 5 DER SATZUNG)

PASSIVA

Stammkapital

Genehmigt und begehen 200 000 Aktien von ;e 2500

Goldfranken ... ...
mit 25%Iger Einzahlung ... ...

Reserven
Gasetzlicher Reservefonds
Allgemeiner Reservefonds

Einlagen (Gold)
Zentralbanken:
von 3 bis 6 Monaten ... ...
his zu h&chstens 3 Monaten
Sicht-Einlagen ver e
Andere Einleger:
von 3 bis 6 Monaten var
bis zu héchstens 3 Monaten
Slchi-Einlagen ... ... ...

Einlagen (Wahrungen)
Zentralbanken:
von mehr als ginem Jahr
von 9 bis 12 Monaten ... ...
von 6 bis 9 Monaten ... ...
von 3 bls 6 Monaten ... ...
bis zu héchstens 3 Monaten
Sicht-Einlagen cen eas
Andere Einleger:
von 3 bis 6 Monaten ... ...
bls zu hiichstens 3 Monaten
Sicht-Einlagen s

Verschiedenes ... ...

Gewinn- und Verlust-Rechnung

e

e

v

Vortrag aus dem am 31. Mérz 1956 abgeschlossenen

Geschéftsjahr ...

Gewinn fiir das am 31. Marz 1957 abgesehlosssne

Geschdftgjahr ... ... ..,

e

Riickstellung fiir Unvorhergesehénes

Vereinbarungen von 1930
Langfristige Einlagen

Elnlagen der Gliubiger-Regierungen auf dem Treuhdnder-Annuitéten-

konto (siehe Anmerkung 3)
Einlage der Deutschen Regierung

Eigene Mittel verwendet in Ausfﬂhrung der Vereinbarungen

{siehe oben) ver ans e

.

e

auw

v

500 000 000

7 909 5064
13342 850

97 446 580
295 443 379
17 474 670

3568589
147 032 414
5787 638

57 534 805

1427 850
16 382 679
56 231 820
907 860 600
32 055 529

153 307 243

21 226 320
3388935

4852 380

8212987

ars

%

125 000 000 5,7

21 252 214 1,0

4,5
13,5
3.6

2
4,7
a3

626 753 170

2.6
o1
o,7
2,6
41,6
(83

7.0
10
0,2
1 249 425 840
12 006 699 0,5

13065377 0,6
133500000 &1
2181 003 300 100

152 606 250
76303125

2208 909 375

68 201 223
297 200 598

ANMERKUNG 1 — Fiir dia Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschigdenen Wihrungen auf Grund
van notierten oder amttich festpeseizten Kursen oder gemap den auf die entsprechenden Wahrungen

anwendbaran Sondervereinbarungen in Soldfranken umgerachnet.

ANMERKUNG 2 — Durch einen Vertrag zwischen der Regierung der Bundesrepublik Deutschland und der Bank
vom 9, Januar 1953, der einen Bestandteil des Abkommens iber deutsche Auslandsschulden vom 27. Fe-
bruar 1953 bildet, wurde vereinbart, daB die Bank dle Rickzahlung des Kapitals ihrar oben bezeichnetan
Anlagen in Dsutschiand ginschlieBlich der am 31. Dezember 1952 rickstindigen Zinsen nicht vor dem

1. April 1966 verlangen wird.

ANMERKLING 3 — Regisrungen, deren Einlagen sich auf den Gegenwert von 149 920 380 Galdiranken belaufen,
haben der Bank bestatiol, daB sle auf Grund ihrer Anspriche aus dem Treuhdnder-Annuititenkonto von
der Bank die Transferierung kelner hheren Betriage fordern kinnen als derjenigen, deren Rickzahlung
und Transisrierung die Bank selbst von Deutschland in ihr genshmen Wahrungen zu erlangen vermag.

beendete Geschiftejahr geprift und bestétipen, daB wir nlle erbetenen Auskiinfte und Erkldrungen erhalten haben,
Bilanz und pro-memoria-Konten, die den Gegenwert der elnzelnen Wihrungen in den oben beschriebenen Goldfranken
pemaBes, genaues Bild der Geschiftsiage der Bank geben, wie sle slch uns nach unserem besten Wisgsan und den

PRICE WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31. Méarz 1957 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Goldfranken
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen 19 536 479
Gebiihren als Treuhinder usw. 679 568
20 218 047
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten ... ... 202792
Direktion und Personal — Gehilter, Pensionsbeitrige und Reisekosten 3824 955
Miete, Versicherung, Helzung, Stromverbrauch ... ... ... 43 894
Erneuerung und Ausbesserung der Gebidude und der Geschéfts-
ausstattung [ B2 522
Birobedarf, Bicher, Zeitungen und Zeltschriften Druckkosten 300111
Telephon-, Telegramm-~ und Postgebihren ... ... ... ... . 124 385
Ausgaben fiir Sachverstindige (Buchprufer. Dolmetscher, Natlonal-
okonomen usw.) cid e ade e s . 33724
Kanfonale Steuer ... ...  ..v chi iih wee aee e eae 35622
Vearschledenes 119 934
4 767 939
Abziglich: erstattungsfihige Auslagen der Bank als Agent der Organi-
sation fir Europiische Wirtschaftliche Zusammenarbelt (Europiische
Zahlungsunion) T 568 354 4 201 585
16014 462
Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendiy ist, zuzuweisen:
der Riickstelfung fir Abschreibungen auf Gebdude 750 043
der Rickstellung fir Unvorhergesehenes ... ... ... ... ... 7051432 7801475
REINGEWINN fiir das am 31. Mérz 1957 abgeschlossene Geschifisjahr ... B212987
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 8212087 ... .., ... 410 849
7802338
Vorirag aus dem Vorlahr ... ... ... .. ... .. 4 852 390
12654 720
31,50 Goldfranken Dividende je Aktie gem#B Empfehlung des Vemaltungsrats an die
fiir den 3. Juni 1957 elnberufene Generalversammliung che eae e 6 300 000
Vortrag 6364 728



VERWALTUNGSRAT

Vorsitzender des Verwaltungsrates,
Prasident der Bank

Stellvertretender Vorsitzender

Maurice Frére, Briissel

Sir Otto Niemeyer, London

Wilfrid Baumgartner, Paris
Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Cameron ¥, Cobbold, London -
Henri Deroy, Paris
Dr. M, W. Holtrop, Amsterdam
. Dr. Donato Menichella, Rom

© Dr. W. Schwegler, Ziirich
Prof. P. Stoppani, Rom
Jean Van Nieuwenhuyse, Briissel
Dr. Wilhelm Vocke, Frankfurt a. M
Per Asbnnk Stockholm

: Stellvertreter

Pierre Calvet, Paris, oder
Jean Bolgert, Paris =~
Dr. Paride Formcnti_n.i, Rom
J. M. Stevens, London, oder
J- St. J. Rootham, London
Cecil de Strycker, Briissel

Roger Auboin
Baron van Zeeland

_Frederick G. Conolly
Dr. Alberto Ferrari

Dr. H. H. Mandel

Dr. Sjoerd G. Binnerts
D. H. Macdonald
Goorges Royot
Henri Guisan
Malcolm Parker

" Dr. Antonio Rainoni

Generaldirektor,

DIREKTION

Stellvertreter des Prisidenten

Erster Direktor,
Leiter der Bankabtmlung

Direktor

Gcncralsekrctar,
Leiter des Gcncralsekretanats

Direktor

Beigeordneter Direktor

Bageordnctcr Direktor

Belgcordnctcr Direktor

Rechtsberater

Vize-Direktor der Verwaltungsabteilung
Vize-Direktor fiir Forschungsfragen



