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ACHTUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 9. Juni 1958

Meine Herren,

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich iiber ihr achtundzwanzigstes Geschiftsjahr vorzulegen,
das die Zeit vom [. April 1957 bis zum 31. Mirz 1958 umfafit. Seine
finanziellen Ergebnisse werden im Zusammenhang mit einem Riickblick
auf die Titigkeit der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz
vom 31. Mirz 1958 in Kapitel IX ausfiibrlich behandelt. Kennzeichnend
fiir das abgelaufene Geschiftsjahr war, daB sich die der Bank zur Verfiigung
stchenden Mittel auf dem im Vorjahr erreichten hohen Niveau stabilisierten
und daB sich das Geschaftsvolumen weiter ausdehnte.

Das Geschifisjahr schloB mit einem UberschuB von 19 317 738 Gold-
franken (gegeniiber 16 014 462 Goldfranken im Jahr vorher). Nach Zuweisung
von 10000000 Goldfranken an die Riickstellung fiir Unvorhergesehenes
steht ein Reingewinn von 9 317 738 Goldfranken (gegeniiber 8 212 987 Gold-
franken fir das vorangegangene Geschiftsjahr) zur Verfigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, von diesem
Betrag eine 6prozentige Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie, zahlbar in
Schweizer Franken mit 53,60 Schweizer Franken je Aktie, zu erkliaren, wofiir
insgesamt 7 500 000 Goldfranken ausgeschiittet werden miissen.

In Kapitel 1 des vorliegenden Berichts wird die wirtschaftliche und
moenetéire Entwicklung im Jahr 1957 und in den ersten Monaten des Jahres
1958 zusammenfassend dargestellt. Kapitel II analysiert die Ersparnis- und
Geldvermdgenshildung in einzelnen westeuropidischen Lindern und in den
Vereinigten Staaten. Die anschlieBenden Kapitel behandeln die neuere Ent-
wicklung in folgenden Bereichen: Geld und Kredit, Weltmarkt- und In-
landspreise, internationaler Handels- und Zahlungsverkehr, Goldproduktion
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und Wihrungsreserven, Devisenkurse und Devisenbestimmungen. Kapitel
VIII ist den Operationen der Europiischen Zahlungsunion gewidmet, fiir
welche die Bank als Agent der Organisation fiir Europiische Wirtschaftliche
Zusammenarbeit titig ist. Kapitel IX enthilt neben dem Uberblick iiber
die Titigkeit der Bank im Geschiftsjahr einen Rechenschaftsbericht iiber
die Funktionen, welche die Bank fiir die Hohe Behdrde der Europiischen Ge-
meinschaft fiir Kohle und Stahl sowie als Treuhdnder und Agent inter-
nationaler Anleihen ausiibt.

Die technische Zusammenarbeit mit anderen internationalen Institutionen,
namentlich mit der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung,
mit dem Internationalen Wihrungsfonds und in jingster Zeit mit der neu-
errichteten Européischen Investitionsbank, wurde forigesetzt.



I. Die wirtschaftliche und monetire Entwicklung

In den Jahren 1954 bis 1956 standen Westeuropa, die Vereinigten -

Staaten und Kanada im Zeichen einer Investitionskonjunktur, die jedoch
1956 abzuklingen begann. In der ersten Hilfte des Jahres 1957 setzten
sich die Ermattungserscheinungen fort, so daB sich ein glatter Ubergang
in die Konsolidierung anzubahnen schien. Obgleich sich das Investitions-
tempo abschwichte, war aber die Wirtschaft sowohl in Europa wie in den
Vereinigten Staaten nach wie vor Belastungen ausgesetzt, die in den Som-
mermonaten offenbar wurden und neuerliche, zuweilen nur der Not des
Augenblicks entsprechende GegenmaBnahmen auslésten. In den Vereinigten
Staaten war die Ausweitung der Investitionen und des Lohnaufwands in fritheren
Stadien teilweise durch Kreditschépfung oder durch Remobilisierung brachliegen-
der Liquidititen finanziert worden (und dementsprechend hatte sich der Geld-
umlauf drei Jahre lang stindig beschleunigt). Durch geld- und kreditpolitische
Restriktionsmafinahmen wurde die Ausweitung des Geldvolumens 1957 zum
Stillstand gebracht, und die Spannungszustinde cines bereits bis an die
Elastizititsgrenze in Anspruch genommenen Systems duBlerten sich in den
Sommermonaten in fieberhafter Kreditnachfrage und Rekordzinssitzen. Etwa
zur gleichen Zeit kam es, da weite Kreise mit einer Aufwertung der Deutschen
Mark und ciner Abwertung bestimmter anderer Wihrungen rechneten, zu
spekulativen Kapitalbewegungen, die eine akute Verschirfung der Unaus-
geglichenheiten im europiischen Auslandszahlungsverkehr bewirkten. Wihrend
der franzoésische Franken dann im August tatsichlich abgewertet wurde,
fiihrte die Flucht aus dem Pfund Sterling in Verbindung mit dem hohen
Sterlingverbrauch einiger Defizitlinder des Sterlinggebicts zu einer weiteren
Verringerung der britischen Gold- und Dollarreserven.

Den auf eine Anderung der Wihrungsparitit wichtiger Linder ab-
gestellten Erwartungen und den darauf beruhenden, rein spekulativen Kapital-
strémen - wurde jeglicher Boden entzogen, als im September der britische
Diskontsatz auf 7 Prozent heraufgesetzt wurde und die groBen Linder auf
der Generalversammlung des Internationalen Wihrungsfonds ihre gemein-
same Entschlossenheit zum Ausdruck brachten, am bestehenden Wechselkurs-
gefiige festzuhalten; von Einflul war aber auch, daB die einzelnen Staaten und
internationalen Organisationen gerade damals ihre Bereiischaft bekundeten, ge-
meinschaftlich den Kampf gegen die Inflation und um die Erhaltung der
bestehenden Parititen zu fiihren. Indessen war auch die Lage, die sich aus
den Ereignissen der Sommermonate ergab, noch in mancher Hinsicht un-
befriedigend. Zwar verminderte sich der Druck auf das Pfund Sterling; aber
an der strukturellen Zahlungsbilanzstérung in Frankreich und der Bundes-
republik Deutschland hatte sich nichts geéndert. Und in den Vereinigten
Staaten und in Kanada wurde die Konjunktur im letzten Viertel des Jahres
1957 und in ‘den Monaten danach rickliufig.
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Uber Produktion und Geldentwertung in Europa 1aBt sich fir die Be-
richtsperiode nichts Generelles aussagen. Die Geld- und Kreditpolitik stand in
den ersten drei Quartalen des Jahres 1957 allenthalben im Dienste des Kampfes
gegen diec Teuerung; als dann aber gegen Jahresende -eindeutig feststand,
dafl der konjunkturelle Aufschwung zu Ende war, wurden die monetiren Ziigel
in mehreren Lindern wieder gelockert. Obwohl in diesem Stadium die Pro-
duktion in den einzelnen Lindern noch immer nicht auf einen internationalen
Einheitstrend eingeschwenkt war, hatte sich das Wirtschafisklima Anfang 1958
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresstand doch allenthalben bedeutend ab-
gekiihlt, Bestimmte Industriezweige sind immer unverkennbarer unterbeschiftigt,
wihrend in der Landwirtschaft die Produktionsgestaliung immer noch hinter
dem Wandel der Verbrauchsstruktur einherhinkt und infolgedessen je nach dem
Produktionszweig Uberschuf8- oder Mangelsituationen festzustellen sind.

In den osteuropdischen Lindern emtwickelte sich die Industrieproduktion
einheitlicher als im Westen. Sie erh¢hte sich, von ganz wenigen Ausnahmen
abgesehen, 1957 gegeniiber dem Vorjahr in den bedeutenderen Lindern Ost-
europas um durchweg 8 bis 10 Prozent (letzteres in der Sowjetunion)}, wihrend
die groBen Linder des Westens Zuwachsraten aufzuweisen hatten, die in
weiter Streuung zwischen Null (Vereinigte Staaten) und 9,7 Prozent (Frank-
reich) lagen. Die Getreideernte, die 1957 in Westeuropa nicht wesentlich
andere und in den Vereinigten Staaten und in Kanada bedeutend schwichere
Ergebnisse gebracht hatte als im Jahr vorher, ging in der Sowjetunion
unter der Einwirkung einer auflergewthnlichen Diirre zuriick, war dafiir
aber in den anderen ostlichen Lindern erheblich besser als 1956. Einige ost-
curopiische Liander hatten sich trotz ihrer andersartigen Wirtschaftsordnung mit
dhnlichen Problemen wie die Linder des Westens auseinanderzusetzen, namlich
mit einer Minderung des Geldwerts, mit Schwierigkeiten in der Zahlungs-
bilanz und sogar mit Arbeitslosigkeit. In fast allen diesen Lindern fithrte
1957 die Erhshung der Nominaleinkommen zu einer Beengung des Marktes
fir Verbrauchsgiiter, und so sind aus den meisten osteuropaischen Staaten
Preiserh6hungen bekanntgeworden, die freilich vielfach verschleiert waren;
die offiziellen Preise stiegen nur in Polen und in Ungarn in nennenswertem
Umfang. Schwierigkeiten in der Zahlungsbilanz hatten Polen, Ungarn und
Rumiinien, Die beiden erstgenannten Staaten iiberwanden diese Schwierig-
keiten mit Krediten vor allem der Sowjetunion; doch erhielt Ungarn auch
Mittel aus anderen osteuropiischen Landern, Polen dagegen Anileihen aus den
Vereinigten Staaten. Die Arbeitslosigkeit gab insbesondere in Polen, aber
auch in Ungarn, Ruminien und Bulgarien zu wachsender Besorgnis AnlaB.

Viel wesentlicher ist jedoch die in der Berichtsperiode vorgenommene
Neuordnung der &stlichen Volkswirtschaften. In der sowjetischen Industrie
wurde die Produktionslenkung — mit einigen Ausnahmen — dezentralisiert
und 106 neugeschaffenen regionalen Wirtschaftsriten tbertragen. In der
sowjetischen Landwirtschaft sollen die Maschinen- und Traktorenstationen
den Kollektivfarmen kiinftig Traktoren und Maschinen verkaufen und sich
auf Reparaturarbeiten beschrinken. In anderen Lindern, so in der Deutschen
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Demokratischen Republik und in der Tschechoslowakei, wurde dagegen die
Stellung dieser Stationen weiter gefestigt. Auch sonst war die Agrarpolitik
nicht einheitlich. Wihrend die meisten osteuropiischen Staaten die Land-
wirtschaft noch stirker kollektivierten, ging Polen den entgegengesetzten
Weg. Beachtenswert ist auch die Tendenz fast aller osteuropdischen Staaten,
vor allem Polens, mehr als bisher den Preismechanismus einzuschalten.

* *
*

Unter den Volkswirtschaften des Westens hat sich diejenige der Vereinigten
Staaten in der Berichtsperiode besonders konjunkturtypisch verhalten; sie befand
sich im letzten Stadium der Hochkonjunktur mit anschlieBendem zyklischem
Abschwung. Da nun von der Wirtschaftslage in den Vereinigten Staaten fast
immer erdumspannende Riickwirkungen ausgehen, mufB3 sie griindlich be-
trachtet werden.,

Soll in einer expandicrenden Wirtschaft das Giterangebot, das stindig
mit der Kapitalausstattung und mit dem Potential der Arbeitskrifte wichst,
reibungslos abgesetzt werden, so miissen die Gesamtausgaben — jhre vier Kom-
ponenten sind der private Verbrauch, die Inlandsinvestition, die Auslands-
investition und die Staatsausgaben — ebenfalls entsprechend expandieren.
Unter diesen Ausgabenstromen sind in der Regel die Investitionen am un-
bestandigsten. Aus vielerlei Griinden kann die Investitionstitigkeit zu sta-
gnieren beginnen oder sich gar zuriickbilden: wenn Kapital knapp wird,
wenn die Unternchmer sich von der kiinftigen Entwicklung nicht mehr so
viel versprechen, wenn aus einem Wandel der Verbrauchsstruktur (etwa
aus cinem relativen Riickgang der Nachfrage nach — mit sehr hohem Kapi-
talaufwand erzeugten — Automobilen zugunsten der Nachfrage nach Dienst-
leistungen oder weniger kapitalintensiv erzeugten Giitern) Uberkapazititen
resultieren oder wenn mehrere dieser Faktoren zusammenkommen. Sobald die
Gesamtausgaben wenig oder iberhaupt nicht zunehmen, miissen die bereits
vorgenommenen Investitionen in Uberkapazititen miinden, Die nichste Phase
ist dann sehr leicht ein absoluter Riickgang der Investitionen und eine
Rezession.

Aus der Bruttosozialprodukt-Statistik geht hervor, daB es, wie schon
in {ritheren Rezessionsjahren, auch 1957 an der Inlandsinvestition lag,
wenn die Gesamtausgaben sich zunidchst nicht mehr so schnell answeiteten
und dann im letzten Viertel des Jahres sogar absolut schrumpften. Wihrend
der private Verbrauch, die Staatsausgaben und die Netto-Auslandsinvesti- '
tion in den ersten drei Quartalen noch zunahmen, war dies bei der An-
lageinvestition praktisch nicht mehr der Fall, und auch die Vorratsin-
vestition war, obgleich positiv, doch geringer als im letzten Quartal 1956. Mit der
Investitionstitigkeit verlangsamte sich die Nachfrageausweitung iiberhaupt, und
dies fithrte im letzten Quartal 1957 zu ciner effektiven Verringerung der Lager-
bestinde und einem Riickgang der Gesamtausgaben — eine Entwicklung, die
dann im ersten Quartal 1958 noch durch die Schrumpfung der. Anlageinvestition
und einen weiteren massiven Lagerabbau stark beschleunigt wurde.
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Das Bruttosozialprodukt der Vereinigten Staaten

Private iBr(.;ttlr.'ilxlglmstiticm

m knlan: Sttentlichs | , Netto-
Zeitraum Verhrauch Ausgaben Gg:aﬂ?:n Zusammen|
Anlagen Vorrate |[Zusammen
Milliarden Dollar (Quartalszahlen saisonbereinigl und auf das Jahe umgarechnet)
1956 . . . ... 61,3 4,5 65,9 267,2 80,2 1,4 414,7
197 . . . ... 63,8 0,8 64,4 280,4 86,4 3,2 434,4
1956 4. Quartal . . . . . 63,4 5,1 68,5 27243 82,8 2,4 426,0
1957 1. TP 63,6 0,0 63,6 276,7 85,6 4,1 429,9
2, W e e s 63,3 2,9 66,2 278,92 86,9 3,5 435,85
3. W e e e 63,5 3,0 66,5 283,6 a8,7 32 440,0
4, W s e e s 4,0 -— 2,7 &1,3 282,4 &7,0 2,0 432,65
1958 1, W e e s 60,0 — 8,0 51,8 281,2 87,5 1,5 422,0

Eine genauere Analysierung der Vorratsinvestition ist angeraten, wenn
man Niheres dariiber erfahren will, wie es im einzelnen zum Umschwung ge-
kommen ist. Der Riickgang bei der Vorratsbildung der verarbeitenden In-
dustric und des Handels war einer der ersten Vorboten der Stockung. Nach
einigen Schwankungen setzte er sich im November 1956 endgiiltig durch — einen
Monat, bevor der Auftragseingang in der verarbeitenden Industrie riickldufig
wurde, und drei Monate, bevor die Schrumpfung auch die Produktion lang-
lebiger Giiter erfafite — und wurde danach nur noch gelegentlich unterbrochen.

Wiahrend die Vorratsbildung sich verlangsamte, stiegen aber die Umsitze
weiter; im Dezember 1956 machten die Lagerbestinde nur noch 156,3 Prozent
des Monatsumsatzes aws, gegeniiber 157,1 Prozent im Oktober. Dall die
Vorraishildung iiberhaupt zuriickging, lag hochstwahrscheinlich an der Ver-
teuerung und zunehmenden Erschwerung des Bankkredits. Noch nachhaltiger
mu3 dann aber seit Anfang 1957 die beginnende Umsatzstagnation gewirkt
haben. Von Januar bis September 1957 (in diesem Monat wurden erstmals
Lagerbestinde Hquidiert) blieben die Umsitze etwa auf der gleichen Hohe,
so daB fir den Rest des Jahres offenbar kein AnlaB vorlag, die Vorrite
weiter aufzustocken. Uberdies wurden wichtige Rohstoffe laufend billiger,
und auch aus diesem Grunde wartete man moglichst ab, ehe man sie sich
auf Vorrat legte,

Dennoch wurden, wie erwihnt, die Lager in den ersten acht Monaten
des Jahres 1957 weiter aufgefiillt, wenn auch schr viel langsamer und groBen-
teils ohne Zweifel unfreiwillig, wie in der Autoindustrie. Der Wert der Lager-
bestinde belief sich daher im September 19537 auf 162,2 Prozent des Umsatzes
(156,3 Prozent im Dezember 1956). Erst jetzi begann der effektive Lager-
abbau. Relativ noch stirker fingen zugleich aber auch die Umsitze zu
schrumpfen an, so dall die Lagerhaltung sie im Dezember 1957 zu nicht weni-
ger als 166,4 Prozent und im Mirz 1958 sogar zu 171,5 Prozent deckte.

Daf} 1957 die Anlageinvestition stagnierte, war in einigen bedeutenden
Wirtschaftszweigen zweifellos die Folge der vorangegangenen iibermiBigen
Investitionsausweitung, so zum Beispiel in der Autoindustrie, deren Umséitze
1957, wie schon im Jahr zuvor, héchst unbefriedigend waren. Teilweise im
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Zusammenhang damit ergaben sich in der Eisen- und Stahlindustrie ebenfalls
Uberkapazititen (um die Jahresmitte war sie nur zu 80 Prozent ausgelastet).
In anderen Produktionszweigen spielte eine Rolle, dafi die zunehmende Nach-
frage nach Investitionskapital nicht mehr gedeckt werden konnte. Eine Zeit-
lang konnte sich die Wirtschaft zwar durch Mobilisierung liquider Eigen-
mittel helfen, doch war diese Quelle zwangsliufig von begrenzter Dauer,
Als dann die Auftrige spérlicher einzugehen und die Umsitze zu stagnicren
begannen, hat sich schlieBlich sicher auch die Investitionslust abgekihlt.
Zahlreichen Geschifisberichten fir 1957 ist zu entnehmen, daB Investitions-
vorhaben beschnitten wurden. Wenn die Anlageinvestition dennoch erst
spater, namlich im ersten Quartal 1958, effektiv schrumpfte, so lag dies
nicht zuletzt daran, daB zahlreiche begonnene Investitionsvorhaben noch zu
Ende gebracht werden mufBten.

Vereinigte Staaten: Die Entwicklung konjunkturwichtiger GraBen
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Die Verbrauchsausgaben stiegen in den ersten drei Quartalen 1957
weiter und wirkten somit konjunkturausgleichend. Vom letzten Quartal 1956
bis zum dritten Quartal 1957 erhdhten sie sich nominal um 4,1 Prozent,
real allerdings nur um 1,7 Prozent. Die Ausgaben fiir langlebige Verbrauchs-
giiter hatten an dieser Aufwirtshewegung freilich iiberhaupt nicht teil; real
gingen sie nach dem ersten Quartal sogar zuriick. Lediglich kurzlebige Giiter
und Dienstleistungen wurden in erhohtem Umfang verbraucht. Dement-
sprechend blieb der saisonbereinigte Index der Erzeugung Ilanglebiger Kon-
sumgiiter in den ersten drei Vierteln des Jahres 1957 praktisch unverindert;
im vierten Quartal ging er betrichtlich und in den ersten vier Monaten des
Jahres 1958 noch stirker zuriick. Auf der anderen Seite spiegelt der Index
der Produktion kurzlebiger Giiter die fiir die ersten drei Quartale 1957 er-
mittelte Steigerung des Verbrauchs von solchen Giitern und Dienstleistungen
nicht voll wider, und zwar aws zweierlei Griinden: einmal ging der Mehr-
verbrauch teilweise zu Lasten einer entsprechend verringerten Vorratsbildung,
vor allem aber entfillt ein immer groBerer Teil der Konsumausgaben auf
Dienstleistungen.

In Ubereinstimmung mit der Entwicklung bei den Investitionen gingen
schlieBlich aber im letzten Viertel des Jahres auch der Verbrauch und die
Erzeugung kurziebiger Giiter und gleichzeitig die Verbrauchsausgaben iiber-
haupt (cinschlieflich der Ausgaben fiir Dienstleistungen) zuriick und ver-
stdrkten damit noch die depressive Wirkung des Lagerabbaus. Die Ver-
brauchsschrumpfung entsprang natiirlich weitgehend der Verringerung des aus-
gabefihigen Einkommens der Verbraucher, die ihrerseits in erster Linie wohl
aus der Investitionsflaute resultierte,

Die Staatsausgaben blieben nach einer Steigerung im ersten Quartal
1957 das tbrige Jahr hindurch wungefihr konstant, so dal den depressiven
Tendenzen auch von dieser Seite her nichts im Wege stand, und ein weiterer
Riickgang der Nettoinvestition im Ausland tat ein iibriges. All dies bewirkte,
daB die Industrie {(wenn man von saisonalen Schwankungen absieht) im
Dezember 1957 insgesamt um 8,2 Prozent weniger produzierte als im Re-
kordmonat Dezember 1956. Viele Industriezweige waren unicht mehr voll
ausgelastet, und in der Stahlindustrie arbeitete die Produktionskapazitit im
Dezember 1957 nur noch zu 66 Prozent. Einer Ubersicht des McGraw-Hill-
Verlages zufolge war die Kapazitit in der Gesamtheit der verarbeitenden
Industrie schon im September 1957 nur noch zu durchschnittlich etwa 82 Prozent
ausgenutzt, und bis zum Jahresende scheint sich dieser Satz weiter auf etwa 75
Prozent verringert zit haben. Die Zahl der Arbeitslosen stieg von rund 2,5 Mil-
lionen Ende 1956 auf 3,4 Millionen ein Jahr spiter. Im ersten Quartal des Jahres
1958 verschlechterte sich die Lage weiter. Bis Ende Mirz war die Industrie-
erzeugung wiederum um 5,2 Prozent gefallen, die Kapazitit der Stahlindustrie
war nur noch zu 50 Prozent in Betriecb, und es gab 5,2 Millionen Arbeitslose.

DafB} 1957 die Investitionstitigkeit ermattete, lag, wie erwihnt, in manchen
Produktionszweigen nicht zuletzt daran, daf das angebotenc Sparkapital
nicht ausreichte, um simtliche beabsichtugiten Investitionen zu finanzieren,
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Dieser Kapitalmangel wirkte sich zwar nicht bei den Effektenemissionen
aus, durch die 1957 der Investition 11,8 Milliarden Dollar zugefiihrt wurden,
wihrend es 1956 nur 9,7 Milliarden Dollar gewesen waren; doch machte
er sich auf sonstige Weise bemerkbar. Erstens weiteten die wochentlich be-
richtenden Miigliedsbanken des Bundesreservesystems ihre Kredite an Handel
und Gewerbe in den ersten drei Quartalen 1957 insgesamt nur noch um
1,4 Milliarden Dollar aus, wohingegen es in der gleichen Vorjahresperiode
noch 3,1 Milliarden Dollar gewesen waren. Zweitens griffen die Kapital-
gesellschaften, wie schon 1956, auf ihre eigenen liquiden Reserven (Barmittel
und Staatspapiere) zuriick, die sich in den ersten drei Quartalen 1937 um
4 Milliarden Dollar verringerten. Und dritiens zeigte sich die Beengung des
Kreditmarktes in steigenden Zinssitzen fiir Mittel aller Fristigkeiten an.
Zu den kontrazyklischen MaBnahmen des Bundesreservesystems gehorien
seit April 1955 verschiedentliche Erhohungen des Diskontsatzes; letztmals
wurde dieser (in Anpassung an die Marktlage} im August 1957 auf 314
Prozent heraufgesetzt. Zugleich erhshte sich liberhaupt das Zinsniveau krifiig;
im Oktober 1957 wurden langfristige Staatspapiere mit 3,73 Prozent so hoch
verzinst wie schon seit Jahrzehnten nicht mehr. Die Sitze gingen erst im
letzten Viertel des Jahres 1957 wieder zuriick, als bei gleichzeitig ermat-
tender Nachfrage die Lockerungsmafinahmen des Bundesreservesystems ——
dieses senkte den Diskontsatz im November 1957 und abermals im Januar,
Miarz und April 1958 aunf schlieflich 134 Prozent — wieder mehr Mittel
an den Kreditmarkt brachten.

Wihrend die Kurse der Rentenwerte in den ersten drei Quartalen
1957 im Zuge der Steigerung des langfristigen Zinssatzes nachgaben, notierten
die Aktien von Februar bis Jult 1957 zunehmend hoher und machten in
dieser Zeit den Terrainverlust der Monate August 1956 bis Februar 1957
wieder vollig wett. Erst als auf diese Weise im Juni die Stammaktienrendite
(4,04 Prozent) unter die Durchschnittsrendite der Industricobligationen (4,15
Prozent} sank, gerieten die Aktienkurse unter den Einflufl der Steigerung des
langfristigen Zinssatzes. Der Aktienindex der Wertpapier- und Bérsenkommission
{1939 = 100) fiel von 362 im Juli 1957 auf 298 im Dezember 1957, erholte
sich dann allerdings bis April 1958 wieder leicht auf 312. Der Riickgang der
Aktienkurse ddmpfte ohne Zweifel die Ausgabefreudigkeit der Verbraucher und
trug somit ebenfalls zur Rezession im letzten Quartal 1957 bei.

Die meisten konjunkturwichtigen GroBen bewegten sich 1957 in den
typischen Bahnen der Konjunkturwende: zunichst schrumpfte die Lager-
bildung und fast gleichzeitig der Avftragseingang; wenige Monate darauf
kam es zum Umschwung in der Produktion der dauerhaften und — mit
betrichtlicher Verzégerung — der kurzlebigen Giiter; und schlieBlich stiegen
bis zum Ausbruch der allgemeinen Rezession die Zinssitze, wihrend dije
Kurse der Aktien zu fallen begannen, sobald ihre Rendite hinter dem lang-
fristigen Zinssatz zuriickgebliechen war. All dies war einigermaBen zyklus-
gerecht. Atypisch entwickelte sich nur eine GroBe: die Preise — des
Einzel- wie des GroBhandels — stiegen auch noch im Mirz 1958
weiter. ' '
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"Preisindexzahlen in den Vereinigten Staaten

Rohstofforeise GroGhandels- Konsumenten-
Zeltraum (Moody-Index) preise preise
indexzahlen (1955 = 100}

1956 Mé&rz . . ... ... ... . 101,0 101,9 100,2
Jumi L L Lo 10244 103,2 101,58
September . . . . . .., 1052 104,3 102,3
Dezember . . . . . . . .. 108,7 1061 1031

1957 Mérz . . . . . ..o 101,7 105,68 103,28
duni L L Lo 105,00 106,1 105,0
September . . . . . . . . . 100,9 106,6 105,8
Dezember . . . . . . . .. a7,0 107,0 106,2

1958 Marz . .. .. e e e s 08,5 108,1 1077

Dabei waren aber wichtige Rohstoffe und Nahrungsmittel des Welt-
handels seit Beendigung der Suezkrise laufend billiger geworden. DaB die
Teuerung dennoch anhielt, lag wenigstens zum Teil an den auch 1957 stindig
steigenden Lohnkosten. Die Bruttostundenverdienste in der verarbeitenden
Industrie waren Ende 1957 ohne Einrechnung der Uberstundenentgelte um
durchschnitilich 3,5 Prozent und bei deren Beriicksichtigung uwm 2,4 Prozent
hoher als ein Jahr vorher; in der gleichen Zeit stiegen die Konsumenten-
preise {darunter vor allem die Preise fiir Agrarprodukte und Dienstleistungen)
um iiber 3 Prozent und die GroBhandelspreise um 1,9 Prozent. Zwar ver-
mochte die Erhohung der Arbeitsproduktivitit, soweit sich das absehen MiBt,
die Steigerung der Geldlehne nicht ganz auszugleichen, doch kann dies die
Teuernng nur zum Teil erkliren. Im Zuge des Wetthewerbs an schwicher
werdenden Mirkten hitten eigentlich die Preise 2zu Lasten der Gewinne
sinken miissen. Statt dessen waren aber die versteuerten Gewinne in den
ersten drei Vierteln des Jahres 1957 insgesamt npicht geringer als in der ent-
sprechenden Vorjahresperiode (auf das Jahr umgerechnet 20,8 Milliarden
gegeniiber 20,6 Milliarden Dollar), und Gleiches gilt fiir die Gewinne in der
verarbeitenden Industrie allein (11,9 Milliarden Dollar in beiden Perioden).
Im letzten Quartal ging die Gewinnsumme auf etwa 18 Milliarden Dollar
zuriick, doch lag dies wohl eher an der Produktionsschrumpfung als an einer
Verringerung der Gewinnspanne.

Offenbar zogen also die Anbieter konstante oder gar mit den Lohn-
kosten steigende Preise bei entsprechend beeintrichtigter Produktion dem
Absatzstimulans der Preissenkung vor, und so kam es zu dem iiberraschenden
Phinomen einer Rezession bei steigenden Preisen. 1958 wurde dann aber
der Absatzschwund doch bald so driickend, daffi im Mirz in den meisten
groflen nichtagrarischen Warengruppen Preissenkungen eintraten.

In der Entwicklung, die die Wirtschaft der Vereinigten Staaten 1957
nahm, offenbaren sich die Schwierigkeiten, vor die sich in der modernen
Volkswirtschaft die Geld- und Kreditpolitik gestellt sieht. Ihre Aufgabe ist
es, den Geldwert zu erhalten. Das kann sie nur, wenn sie jene Uberexpansion
des Bankkredits verhindert, die in der Hochkonjunktur meist an die Seite
des — hinter der Nachfrage zuriickbleibenden -— Sparaufkommens tritt. Wird
die Kreditgewihrung nun aber dementsprechend beschrinkt, wihrend zugleich,
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wie e meist der Fall ist, die Arbeitnehmer Geldlshne verlangen, die
den Produktivititszuwachs tibersteigen, und die Arbeitgeber womdglich auf
ihren Gewinnspannen beharren, so zieht das unweigerlich die Produktion
in Mitleidenschaft, bis dann der Umsatzriickgang und die Zunahme der
Arbeitslosigkeit den Teilverzicht auf Gewinne und die Reduzierung von Lohn-
forderungen schlieBlich doch erzwingen.

Davon abgeschen hitte aber auch eine , Politik des leichten Geldes™
die Rezession — um den Preis weiterer Geldentwertung -—— lediglich hinaus-
schieben kénnen. Keinesfalls wiren 1957 auf diesem Wege die — teilweise
durch einen Wandel der Verbrauchsgewohnheiten verursachten — strukturellen
Uberkapazititen einiger Wirtschaftszweige zu beseitigen gewesen, und der
somit hier unvermeidliche Beschiftignngsriickgang hitte fast mit Sicherheit
frilher oder spiater auf weitere, zunichst noch investitionsfreudige Wirtschafts-
zweige itbergegriffen. Kreditlockerungen bewahren nicht unbedingt vor Kon-
junkturriickschlagen.

Zum besseren Verstandnis der Bedeutung der Rezession von 1957/58
sei sie mit den Wirischaftsriickschligen von 1948/49 und 1953/54 verglichen.

In der Rezession von 1948/49 fiel die (saisonbereinigt ermittelte) In-
dustrieproduktion von ihrem Hochststand im Oktober 1948 bis zu ihrem
Tiefststand ein Jahr spiter um 10 Prozent; zwischen dem oberen Wende-
punkt von Mai 1953 und dem unteren Wendepunkt von August 1954 bestand

Vereinigte Staaten: Die Konjunkturriickschlige von 1948/48, 1953{54 und 1957/58
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ebenfalls eine Differenz von 10 Prozent. Im Verlauf der dritten Nachkriegs-
rezession jedoch war der Riickgang der Industrieproduktion, als er im Februar
1958 den Kulminationspunkt von Dezember 1956 um 11 Prozent unter-
schritten hatte, noch nicht zu Ende; im April 1958 betrug er 13,7 Prozent.
Er war somit stirker als in den 2zwei vorangegangenen Rezessionen,

Vereinigte Staaten: Verdnderung des Bruttosozialprodukts

Veranderung des Bruttosozialprodukts

Zeitraum nominal Preisclia';::f:ggunn real

Milliarden Dollar

4, Quartal 1948 - 4. Quartal 1949 . . . . . . . . . — 8,5 — 5,7 - 2,8
2, Quartal 1953 - 2, Quartal 1954 . . . . . . . . . - 8,7 + 1,1 — 8,8
1. Quartal 1:_957 -1, Quartal 1958 . . . . . . . .. - 7.9 + 10,7 — 18,6

Die Preise verhielten sich bei jedem Riickschlag anders. In der ersten
Rezession gaben siec nach, in der zweiten blieben sie einigermafen konstant,
und in der dritten zogen sie an (siche das Diagramm) — ein Wandel, wie
er die wachsende Dynamik der inflatorischen Krifte in unseren Zeiten kaum
besser widerspiegeln kénnte,

Die vorstehende Tabelle veranschaulicht fiir die drei Rezessionen die
relative Bedeutung der preislich bedingten und der realen Verinderungen in
der Gesamiveranderung des jeweiligen Bruttosozialprodukis.

%

Die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Italien und das Vercinigte
Konigreich — auf diese Linder entfallen dret Viertel des gesamten Sozial-
produkts der OEEG-Linder — erzeugten, sogar real, 1957 insgesamt mehr als
im Jahr vorher, und zwar die Bundesrepublik um 4,6 Prozent, Frankreich
um 6,1 Prozent, Italien um 5,6 Prozent und das Vereinigte Konigreich um
1,7 Prozent; die Wachstumsrate war dabei lediglich in der Bundesrepublik
geringer als im Vorjahr.

Im Vereinigten Koénigreich ging bei verringertem Anteil des privaten
und &ffentlichen Verbrauchs ein héherer Prozentsatz des Bruttosozialprodukis
in die Inlandsinvestition, wobei sowohl die Lagerbestinde wie auch die An-
lageinvestitionen zunahmen (bei diesen allerdings ging der Wohnungshau zu-
gunsten produktiverer Investitionen zuriick)., Die nationale Bruttoersparnis
war mit einer Steigerung von 17,8 auf 19,0 Prozent des Bruttosozialprodukts
noch hoher als die Inlandsinvestition; der UberschuBl schlug sich in einer
Zunahme der Forderungen gegeniiber dem Ausland (einschlieflich der Gold-
reserven) mnieder.

Auch in Frankreich beanspruchte die Inlandsinvestition auf Kosten
des Verbrauchs e¢inen wenn auch nur geringfiigig héheren Anteil, der jedoch,
wie schon 1956, durch die nationale Bruttoersparnis (17,6 gegeniiber 19,7
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Verbrauch und Investition in ausgewédhften L&ndern

Verbrauch Investition Salde
nd h © “dem
La danr Private é’getgﬁl;"nhe 'Zusammen Anlagen ' Vorrste Izusamrnen Ausiand
Prozent des Bruttosozialprodukts
Vereinigtes
Kénigreich 1955 65,8 16,8 83,6 14,9 1,7 16,6 — 0,2
1856 65,3 16,9 82,2 15,1 1,2 16,3 1,5
1987 64,6 16,4 81,0 15,6 1,9 17,6 1,5
Frankreich. . 1855 &a7,4 13,9 a3 17,5 7 18,2 a5
1856 68,2 t4,8 83,0 18,1 1 19,2 —_ 2,2
1957 67,8 14,6 82,4 18,9 0.8 19,7 — 2,1
Deutschland
{BR} . .. 1955 58,3 13,6 71,9 22,7 0 25,7 2+4
1856 59,0 13,3 72,3 | 23,0 1,4 24,4 3,4
19567 58,9 13,4 72,3 221 1,5 23,6 4,1
Italien . . . 1955 1,3 T8 T91 21,2 1,5 22,7 — 1,8
1956 71,2 8,0 79,2 21,8 o8 22,68 — 1,8
1957 70,1 7,9 78,0 22,7 0,5 23,2 - 1,2

Prozent des Bruttosozialpredukts) nicht ganz gedeckt wurde, so daB ein Teil
der Inlandsinvestition mit einem Gold- und Devisenverlust erkauft werden
mulfte.

Am Bruttosozialprodukt der Bundesrepublik Deutschland waren 1957 die
Investitionen im gleichen Verhilmis beteiligt wie im Jahr vorher; dabei
verschob sich aber das Verhilinis zwischen Inlandsinvestition und Netto-
Auslandsinvestition (einschlieflich des Goldzuwachses) zugunsten der zweitge-
nannten. Deutsche Fabrikate waren im Ausland so stark gefragt, daB da-
durch das Minderergebnis bei der Inlandsinvestition ausgeglichen und somit
die Gesamtnachfrage nach deutschen Waren auch von dieser Seite her nicht
beeintrichtigt wurde.

In Italien deckte die nationale Bruttoersparnis einen gréBeren Teil
der Inlandsinvestition als 1956, so daB das Defizit in der Leistungsbilanz
schrumpfte (dieses wurde aus Hilfeleistungen des Auslands und durch den
Erlgs aus Lieferungsvertrigen mit auslindischen Regierungen finanziert).

Die Globalzahlen fiir 1957 iiberdecken wichtige Verinderungen der
Monatsergebnisse. Deren Entwicklung von Anfang 1957 bis Mirz 1958 ver-
- anschaulicht fiir den Bereich der Industrieproduktion das Diagramm auf Seite 15;
dabei ist allerdings zu bedenken, daB die Industrie (mit Bergbau) nur etwa
ein Drittel bis die Hilfte des Bruttosozialprodukis erzeugt.

Betrachtet man das Jahr 1957 als Ganzes, so produzierte die Industrie
in simtlichen Lindern der folgenden Tabelle immer noch mehr als 1956;
und in fast allen Lindern war die Produktion auch in jedem der drei ersten
Quartale héher als in den entsprechenden Vorjahresquartalen (mit Ausnahme
des dritten Quartals in Belgien und Kanada und des zweiten und dritten Quartals
in Finnland). Dagegen lag die Erzeugung im letzten Viertel des Jahres 1957
und im ersten Viertel des Jahres 1958 in den meisten Lindern der. Tabelle
— mnéamlich in den Vereinigten Staaten, in Kanada, Dinemark, Finnland,
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Die Industrieproduktion

' 1857 1958
Land 1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quattal | 4 Quartal 1, Quartal
Prozentuale Zunahme gegenidber dem entsprechenden Vorjahresquartal
Belglen . . . . .. B,6 0.4 — 4,8 — 3,2 — B,3%
Dinemark . . . . . 9,1 8,4 2,1 — 1,2 - 1,5
Deutschiand (BR) . &1 5,0 3,5 5,5 a2
Finnfand . . . . . 32,3 — 3,4 — 3,9 — 70 — B,4*
Frankreich . . . . . 10,2 7,2 5,5 9,4 10,3
ftalien . . . . . .. 11,0 8,5 8,3 4,4 2,1
Niederlande . . . . 5,6 . 2,7 2,7 —_ 2,1 — 4,8
Norwegen . . . . . 4,6 ;9 4,2 — 2,2 — 4,0
Osterreich . . . . . 4,3 - 6,4 5,5 €4 6,9%
Schweden . . . . . 5,1 6,1 37 0,7 1.8
Vereinigtes
Kbnigrelch . . . 0,7 1,2 24 1,4 0,2
Vereinigte Staaten . 1,9 1,4 2,4 -— 4,8 1 — 1,3
Kanada . .. .. . 4,4 1,5 — 1,2 — 4,8 — 4,5

* Januar - Febryar,

den Niederlanden und Norwegem — unter dem entsprechenden Vorjahres-
stand. In den iibrigen Lindern (Bundesrepublik Deutschland, Frankreich,
Italien, Osterreich, Schweden und Vereinigtes Konigreich) war die Produk-
tion hoher.

Das Verhiltnis der Arbeitslosenzahl zur® Zahl der Erwerbspersonen
dnderte sich 1957 in den ecinzelnen Lindern im grofien und ganzen jeweils
mit der Produktion. So gab es in Frankreich am Jahresende praktisch iiber-
haupt keine Erwerbslosen, und in Osterreich und Italien war ihre Zahl zu-
riickgegangen, wihrend sie im Vereinigten Kénigreich konstant geblicben und
in Belgien, Norwegen, den Niederlanden und den Vereinigten Staaten ge-
stiegen war. Die Bundesrepublik Deutschland weicht von der Regel ab. Der
industriellen Produktionsleistung nach steht dieses Land neben Frankreich,
Italien und Osterreich. Dennoch nahm die Arbeitslosigkeit zu, Sie wurde

Die Arbeitslosigkeit

Ende ‘Misz Mirz
Land 1955 J 1986 l 1957 1957 1958
Prozentualer Anteil an der Zahl der Erwerbspersonen’
Belgien . . . . . . . ... 5,6 4,4 4,8 4,2 5,3
Deutschland (BR) . . . . . 5,7 5,7 8,3 3.7 5,7
Frankreich . . . .. ... 0,2 o o1 0,1 o1
liallen . . ... ... .. 10,4 2,9 8,3 9.4 9,62
Miederlande . . . . . . . . i,6 1,4 3,0 1.0 3,0
MNorwegen . . . . . . . . 2,4 2,1 2,6 2.3 3.6%
Osterreich . . . . . R 8,9 7,0 6,7 6.8 B4
Schweden . . . .. ... 4,8 5,0 5.3 3,92 .
Versinigtes Kbnigreich . . 1,0 14 1,5 1,4 1,7
Vereinigte Staaten . . . . 3,6 4,1 5,0 4,3 FfYi

' Dle Zahlen dleser Tabelle slnd nur zeitlich, nicht aber zwischengtaatlich verglelchbar,  * Februar.
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aus dem natiirlichen Zuwachs der erwerbsfihigen Bevélkerung und dem
Fliichtlingszustrom aus dem Osten in einem Umfang gespeist, der das Ab-
sorptionsvermoégen der Produktionsausweitung etwas iiberstieg.

-~ Auch dort aber, wo Anfang 1957 die Bevolkerung noch iiberbeschiftigt
war, konnte sich die Lage am Arbeitsmarkt gedndert haben, und zwar in
der Hauptsache oder ausschlieBlich insofern, als die Zahl der offenen Stellen
zuriickging. Im Vereinigten Kénigreich sank sie von 279 000 im Dezember
1956 auf 236 000 im Dezember 1957 und 217 000 im Mirz 1958, in den
Niederlanden von 99 100 im Dezember 1956 auf 42 900 im Dezember 1957.
In der Bundesrepublik Deutschland, in Osterreich und in Schweden war die
Zahl Ende 1957 praktisch genau so hoch wie Ende 1956,

DaBl die Konjunktur international so uncinheitlich verlief, hing nicht
zuletzt auch mit dem Stand der Zahlungsbilanz in einigen Lindern zusam-
men, In der Bundesrepublik Deutschland und in Italien ging mit der nach
wie vor hohen Expansionsrate ein DeviseniberschuB einher, durch dessen
Verflussigungseffekt die Expansion in diesem AusmafBl erst ermdglicht wurde,
In der Bundesrepublik muBite die Zentralbank iiber den offenen Markt einen
Teil der auf diese Weise entstandenen Liquiditit sogar wieder abschopfen,
um den inflatorischen Effekt, den die Uberliquiditit der Banken sonst viel-
leicht gehabt hitte, zu vermeiden oder zumindest zu dampfen. In beiden
Lindern konnten die zustindigen Stellen dank dem giinstigen Stand der
Zahlungsbilanz davon absehen, die Kreditschraube anzuziehen (in der Bun-
desrepublik wurde sie sogar gelockert), so daB es den expansiven Wirtschafis-
kriften nicht an Finanzierungsmoglichkeiten mangelte.

Auf der anderen Seite expandierte in Frankreich der Kredit an die
offentliche und private Hand stirker, als das Defizit in der Zahlungsbilanz
den Banken Liquiditdt entzog, und die Aufrechterhaltung des Booms kostete
in betrichtlichem Umfang Devisen. In der zweiten Hilfte des Jahres 1957
muBte der Kredit auf verschiedenerlei Weise restringiert, die Einfuhr wieder
kontingentiert und die Wihrung de facto abgewertet werden. Dennoch
war dadurch aber bis zum Jahresende weder die Wirtschafistitigkeit gedimpft
noch der inflationire Druck beseitigt worden. Nur wenn Frankreich die In-
flation 1958 definitiv zum Stillstand bringt, wird ¢s mit dem Riickhalt, den
es sich zu Jahresbeginn durch Aufnahme von Auslandskrediten verschaffte,
seine Wirtschaft in der erforderlichen Weise neuordnen und die Zahlungs-
bilanz bereinigen kénnen, ohne daBl dabei die Gesamterzeugung allzu drastisch
beeintrichtigt werden miifite.

In der Zahlungsbilanz des Verecinigten Konigreichs wogen sich bei
globaler Betrachtung des Jahres 1957 der UberschuB aus dem Waren- und
Dienstleistungsverkehr und das Defizit aus dem Kapitalverkehr in etwa auf]
so daBl die Gold- und Dollarreserven nur wenig zunahmen; die Erhéhung
im letzten Viertel des Jahres deckte gerade erst vier Fiinftel des betriichtlichen
Ritckgangs vom dritten Quartal. Die Kreditbremse wurde in Anbetracht
der Labilitit der Zahlungsbilanz, in deren laufender Rechnung man den
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Uberschu3 ebenso erhalten wie man iiberhaupt einen Reservenschwund ver-
hindern wollte, und sei es auch um den Preis einer Dimpfung der Expansion,
noch schirfer angezogen, worauf sich im ersten Drittel 1958 die britischen
Gold- und Dollarbestinde rasch erhshten.

Zu den Lindern, die den Kredit zum Teil aus Griinden der Zahlungs-
bilanzlage restringierten, gehérten auch die Niederlande und in geringerem
Umfange Belgien; in beiden Lindern ging die gewerbliche Produktion in
der zweiten Hilfte des Jahres 1957 zuriick. Dagegen sind Linder wie Schweden
und Osterreich, in denen die industrielle Erzeugung zufriedenstellend verlief
und die Zahlungsbilanz ausgeglichen war, eher zu der von der Bundes-
republik Deutschland und Italien gebildeten Lindergruppe zu rechnen.

Die Aktienkurse scheinen in den einzelnen Lindern stark von der Zins-
entwicklung beeinflut worden zu sein; in einigen Landern spielten allerdings
auch die FEreignisse am amerikanischen Aktienmarkt e¢ine Rolle. Von den
im folgenden Diagramm erfaBten Lindern verzeichneten Frankreich, die
Niederlande und das Vereinigte Konigreich 1957 Aktienkurse, die, parallel zu
den Bewegungen an der New Yorker Bérse, in der ersten Jahreshilfte an-
zogen und dann ab Juli oder August ziemlich steil fielen. Diese Paral-
lelitat ergab sich jedoch nicht einfach aus einer direkten Abhingigkeit von den

Indizes der Aktienkurse
(1953 = 100)

30 300

250 - 250
- ‘\\Frankreich

F
m ,/ ~
200 W aash T _— 200

MN\/\\‘: fr____ﬂlederlande
Ty

pamtiepnt
150 Vereinigte Steaten von Amerika | 150
— ” Varsinigtes Kdnigreich
wo|||||1-|||1|I'|||1|]|t||||..||tmd
1956 1957 1958
350 | 350
. —
e ™
‘--—-,J ‘."'l-\
300 o0 =™ e et W 300
/ \\- —
S~ """"—'l""‘h.._ Dsterreich
50 T 250
Bundasrefublik Deutschland
200 —— — 200
e
0 — i \-‘%%a Belgi 0
e slgien ‘
Schweiz
oo bt 1 TS N T N T e oy | I 100
1956 1957 1958

#P 2540




— 18 —

amerikanischen Borsenercignissen. Es war mehr als nur Zufall, daB8 in Frank-
reich und den Niederlanden die Kurse im AnschluB an die Erhshung des
Diskontsatzes und die darauffolgende Steigerung des langfristigen Zinssatzes
fielen. Nur im Vereinigten Konigreich scheint die amerikanische Borsenent-
wicklung unmittelbar gewirkt zu haben. Die Aktienkurse fielen dort, wie
in den Vereinigten Staaten, schon im Juli und August, also vor der Dis-
‘kontsatzerhéhung. Den steilsten Riickgang verzeichneten sie aber auch hier
erst im September und Oktober, nachdem der Diskontsatz auf 7 Prozent
heraufgesetzt worden war. Die westdeuntschen Aktienkurse blieben 1957 bis
etwa zur Jahresmitte konstant und zogen dann bei nachgebenden Geld-
und Kapitalmarktsitzen in der zweiten Jahreshilfie stetig an. In der Schweiz
sanken die Aktienkurse von Januar bis Oktober 1957, wihrend zugleich
der langfristige Zinssatz sich kontinuierlich erhohte; als dieser im Oktober
nachzugeben begann, tendierten die Aktienkurse wieder nach oben.

Der Zusammenhang zwischen Zins- und Kursbewegungen kann sich
sowohl mittelbar iiber die Zinsabhingigkeit der allgemeinen Vorstellungen,
die man sich von der kiinftigen Wirtschaftsentwicklung macht, wie auch
unmittelbar daraus ergeben haben, daB die Rentenwerte bei steigender Ren-
dite attraktiver wurden als die Aktien.

In den meisten Lindern beschaffte sich die private Industrie 1957
mehr Kapital iber den Markt als 1956. Unter den Léndern der folgenden
Tabelle wichen nur Italien und Schweden von dieser Regel ab. Die Emis-
sionsausweitung in den tubrigen Lindern hatte verschiedene Griinde, Wenn
in Frankreich die Industrie 1957 am Kapitalmarkt um 50 Prozent mehr
Effekten placierte als 1956, so wvor allem deshalb, weil sie sehr rasch
expandierte und die Erdolindustrie besonders umfangreiche Investitionen vor-
nahm. In den Vereinigten Staaten waren es dagegen wohl eher die (bereits
erwahnte) Knappheit an liquiden Eigenmitteln und auch an Bankkrediten
sowie die Minderung der einbehaltenen Gewinne, die die Industrie veran-
laiten, trotz riickliufiger Erzeugung ihren Wertpapierabsatz um 20 Prozent
zu erhéhen. Im Vereinigten Kénigreich nahmen die Emissionen wohl nicht
zuletzt wegen der Kreditbeschrinkung um 50 Prozent zu. Und in der Bun-
desrepublik Deutschland wirkte sich auf die Emissionstitigkeit der privaten
Wirtschaft sicherlich stimulierend aus, dafl die Summe der einbehaltenen
Gewinne gegeniiber dem Vorjahr um 1 Milliarde Deutsche Mark zuriickging.

Innerhalb des gesamten Emissionsvolumens der privaten Industrie ver-
schoben sich die Relationen zwischen Aktien und Rentenwerten ganz be-
trichtlich. In simtlichen Lindern, Frankreich ausgenommen, hat der Ob-
ligationenabsatz seit 1955 den Aktienabsatz relativ zuriickgedringt, und dies
in einer Zeit, in der die Rendite der Industrieobligationen in allen auf-
gefihrten Lindern erheblich stieg. Fiir diese Entwicklung lassen sich mancher-
lei Griinde anfithren. In den zwei Berichtsjahren benétigten in einigen der
Linder (Vereinigte Staaten, Vereinigtes Konigreich, Kanada) die offentlichen
Versorgungshetriebe und die Erdélwirtschaft, beides traditionsgemi8 Obligationen-
emittenten, besonders viel Kapital. In anderen Lindern (Bundesrepublik
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Kapitalmarktemissionen der Industrie®

Prozentualer Antell
Land und Jabr Aktien Obligationen Z men am Gesamthetrag
Aktien Obligationen
Frankreich Milliarden Franken
1956, . . . . . 122 84 206 52 40,8
1886 . . . . . . 133 74 207 64,3 35,7
1887 . . . . . . 246 &0 306 80,4 19,8
Italien Milliarden Lire
19858 . . . . . . 163 4 167 7,6 2,4
1956 . . . . . . 242 17 289 93,4 6,6
1987 . . . . . . 221 32 253 87,4 12,6
Deutschland {BR) Millionen Dautsche Mark
1886. .. . . . 1 555 47 1872 78,9 21,1
198¢. . . . . . 1838 B34 2372 775 225
1957 . . . . . . 1832 ars 2510 65,0 35,0
Niederfande Millionen Gulden
1985 . . . . . . 417 a7 514 &1,1 18,9
1986 . . . . . . 141 124 265 53,2 45,8
1967 . . . . . . 60 384 444 13,5 84,5
Schweden Millienen Kronen .
1966. . . . . . 264 —_ 364 100,0 —_
1986 . . . . . . 408 10 416 976 24
19%7. . ... . 19¢g 100 299 66,6 33,4
Vereinigtes
Kdnigreich Millionen Pfund Sterling
1285, . . . . . 174 65 239 72,8 27,2
1966 . . . . . . 149 i6 225 66,2 33,8
1957 . . . . . . 187 183 340 44,2 53,8
Vareinigte Staaten Millionen Dollar
1955, . . . . . 2 820 6 193 2013 31,3 68,7
1966 . . . . . . 2 937 7 638 10 575 27,8 72
1957, . . . .. 2 905 2787 12 8922 22,9 77,1
Kanada Millicnen Dellar
1985 . . . . . . 462 313 775 59,6 40,4
1986 . . . . . . [=1-1-] 815 1503 45,8 54,2
1957 . « -+« - 540 860 1460 34,2 65,8

* Ohne Stientliche Wirtschaftsunternehmen. Die Zahlen sind zwischenstaatlich nicht vergleichbar.

Deutschland, Niederlande und Italien) wurde die offentliche Schuld ver-
ringert oder zumindest nur noch verlangsamt erhtht, und die Kapital-
sammelstellen ergianzten ihr dergestalt geschmilertes Portefeuille bereitwillig
aus neuen Obligationenausgaben der Industrie. Vielleicht auch wollten die Emit-
tenten von einer immer mehr ins BewuBtsein aufgenommenen eventuellen
Dauerinflation profitieren, die ihre Schuldenlast realiter verringern wiirde —
wobei freilich die Kiufer weniger inflationshewul3t hitten sein miissen als die
Emittenten; oder die Emittenten zogen die Obligationenanleihe aus Steuer-
griinden vor; oder aber die Kapitalanleger wandten sich in ihrer Unzufrieden-
heit iiber die in den vergangenen zwei Jahren relativ niedrige Aktienrendite
immer mehr den hochrentierenden festverzinslichen Papieren zu, und die
Emittenten hatten sich dem anzupassen,

So sehr auch die Tendenzen der industriellen Erzeugung, der Zahlungs-
bilanzen, der Zinssdtze, der privaten Emissionstitigkeit und vieler weiterer



GroBen 1957 und Anfang 1958 in den westlichen Industrielindern diver-
gierten, so hatten alle diese Linder doch eines gemeinsam: die Kon-
sumentenpreise stiegen weiter. Dies ist um so bemerkenswerter, als die Ent-
wicklung bei den GroBhandelspreisen keineswegs einheitlich verlief. Deren
Tendenz war im Jahr 1957 — weitgehend wegen des jahen Rickgangs der
Weltmarktpreise vieler Rohstoffe und Nahrungsmittel sowie der Frachtraten —
in Italien, den Niederlanden, Schweden und in der Schweiz leicht nach unten
gerichtet, wahrend in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten Konigreich, in
der Bundesrepublik Deutschland und — vor allem — in Frankreich die Grof-
handelspreise weiter anzogen.

Verdnderungen des Preisniveaus in ausgewdhlten Lindern

GroGhandelspreise Konsumentenpreise
Dezember Dezember Dezember Dezember Dezember Dezember
Land 1955 1956 1957 1955 1956 1957
bis his bis bis bis bis
Dezemb D ber Marz Dezember Dezember Mérz
1956 1957 1958 1956 19587 19588
Prozent
Deutschland {BR} . . . 3,3 o,8' 0,8 1,8 35 0,8
Frankrelch . . . . .. 4,8 13,9 1,2 1,2 10,9 5,9
Italen . . . . . . ... 3,0 - 1,3 - 11 2,8 2,2 0,2
Niederlande . , . . . . 5,1 — 0,7 — 0,7 3,7 11,7 0,0
Schweden , . . . .. 2.1 - 0,7 — 0,7 3,8 4,2 2,0
Schweiz . . ... .. 4,5 - 1,2 - 1,5 2,2 2,0 - 0,3
Yereinigtas
Kanigreich . . . . . 3,8* 3,0% - 0,3° 3,1 4,6 0,2
Vereinigte Staaten . . 4,5 1,9 1,0 2,9 3.1 1,4
! Erzeugerpreise. 2 Fertigwaren.

Die Verbraucherpreise stiegen am stirksten in den Niederlanden, wo
die administrativ regulierten Preise ({insbesondere Mieten und Agrarpreise)
angehoben wurden und seit der Einfilhrung der Altersversicherung die dies-
beziiglichen Beitragsleistungen im Index der Lebenshaltungskosten beriick-
sichtigt werden, sowie in Frankreich, wo die binnenwirtschaftliche Inflation
die Ursache war. In der Bundesrepublik Deutschland, in Schweden, im
Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten stiegen die Ver-
braucherpreise viel weniger, obgleich immer noch stirker als 1956, wihrend
in Italien und in der Schweiz die Steigerung im Jahr 1957 unter jener des
Vorjahres blieb.

Insoweit der Riickgang der GroBShandelspreise auf die Baisse der Welt-
marktpreise und der Frachtraten zuriickzufiihren ist, beweist er noch nicht,
daB die Geldentwertung endgiiltig zum Stillstand gekommen sei. Davon
kénnte mit einiger Berechtigung erst dann die Rede sein, wenn auch bei
den Preisen der mm Inland weiterverarbeiteten Giiter Baisse-Tendenzen auf-
traten. Ende 1957 war dies in den bedeutenderen Industrielindern noch
nicht der Fall; im ersten Quartal 1958 jedoch begannen die Fertigwaren-
preise in mehreren Lindern nachzugeben.

*® *
*
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Im letzten Jahresbericht (Seite 3) heift es: ,,Diese Unausgeglichenheit der
internationalen Positionen und der inflatorische Druck, mit dem sie eng zusammen-
hing, waren die beunruhigendsten Aspekte der Entwicklung im Jahre 1956, und auch
im kommenden Jahr diirften sie die Wirtschafts- und Wihrungspolitik beherrschen.

Bis zum letzten Viertel des Jahres 19537 stand im Mittelpunkt des
sffentlichen Interesses in der Tat noch immer das Problem der Inflation,
und die Konjunkturpolitik sah es als ihre Hauptaufgabe an, den Geldwert zu
erhalten. Die Diskussion drehte sich (vor allem im Vereinigten Kénigreich,
aber auch in der Bundesrepublik Deutschland) um die Frage, ob die Teuerung
von den Kosten oder von der Nachfrage ausging. Die einen meinten, die
Léhne wiirden in vielen Lindern schneller steigen als die Produktivitit; den
Unternehmen sei also nichts anderes iibriggeblieben, als die Preise zu erhéhen,
wenn sie die Gewinne nicht verringern wollten, und es handele sich daher
um eine Lohnkosteninflation. Dagegen machte die andere Seite geltend,
daB es in mehreren Lindern mehr offene Stellen als Arbeitsuchende gab
und daB die gesamten Arbeitsentgelte schneller stiegen als die Stundenldhne,
woraus zu schlieBen sei, daf} diese noch stirker zugenommen hitten, wenn die
Verhilltnisse am Arbeitsmarkt dies zugelassen hitten. Dieser Meinungsrichtung
zufolge ging die Geldentwertung auf ein UbermaB an Investitionen des
privaten Scktors oder auf einen inflatorisch wirkenden Ausgleich defizitirer
Staatshaushalte zuriick. Die Frage war durchaus aktuell. Traf die zweite
Theorie zu, so muBten die Investitionen der privaten und offentlichen Hand
verringert werden, sei es durch enisprechende konjunkturpolitische Mafl-
nahmen, sei es dergestalt, daBl der Staat seine eigenen Investitionen ernst-
haft reduzierte, oder durch beides zusammen.

Sofern — wie es in mehreren Lindern, insbesondere im Vereinigten
Kanigreich, der Fall war — die Loéhne schneller steigen als die Produktivitit,
treiben sie die Preise eindeutig in die Héhe. Dies schlieBt jedoch nicht aus,
daB ecine kostenbedingte Inflation durch iibermiBige Investitionen der
offentlichen oder der privaten Hand noch intensiviert wird. Die aus der
Kredittatigkeit der Banken und -- bezichungsweise oder — aus bisher nicht
verwendeten eigenen Reserven zusitzlich verfiigbar gewordenen Mittel kénnen
den Finanzierungsbedarf, der aus der Personalkostensteigerung und der Er-
héhung der Gewinnspanne der Unternehmer erwichst, durchaus zu mehr
als hundert Prozent decken, so daB sich dann auf die Kosteninflation
noch eine Nachfrageinflation schichtet. Im Vereinigten Konigreich miissen
beide Inflationsursachen am Werk gewesen sein: nicht nur hatten dort die
Lohne schneller zugenommen als die Produktivitit, ohne daB die Gewinne
insgesamt in Mitleidenschaft gezogen worden wiren, sondern es waren zu-
gleich auch mehr Stellen angeboten als gesucht. Angezeigt war also ein
nach beiden Richtungen gezielter Konjunkturausgleich: einmal mufBlte eine
Ubersteigerung der Lohnforderungen, zum anderen aber auch eine weitere
Zunahme der Investitionen der offentlichen Hand verhindert werden. Im
iibrigen kommt den Inflationsquellen in jedem Land natiirlich ein anderes
Gewicht zu. In Frankreich spielte zweifellos der Nachfragefaktor, im Ver-
einigten Konigreich dagegen der Kostenfaktor die entscheidende Rolle.



Gegen Ende des Jahres 1957 trat (obgleich in- allen gréBeren Lindern
die Konsumentenpreise und in vielen auch die GroBhandelspreise bis zum
Jahresende weiter stiegen) dic Inflationsangst in den Hintergrund, und an
ihre Stelle schob sich die Angst vor einem Konjunkturriickschlag. In einigen
Lindern kam es zu einem konjunkturpolitischen Richtungswechsel. Das
amerikanische Bundesreservesystem senkte mehrmals die Diskontsiize und auch
die Mindestreservesitze. Die Bank von England setzte die Bankrate im Méirz
und erneut im Mai 1958 — wvon 7 auf schlieBlich 53 Prozent — herab.
Auch die Niederlindische Bank senkte ihren Satz im Mairz 1958 in zwel
Etappen von 5 auf 4 Prozent. In der Bundesrepublik Deutschland, wo der
Deviseniiberschu3 die Banken zunehmend lquidisierte, wurde der Diskontsatz,
der bis auf 51 Prozent angehoben worden war, erstmals schon im Sep-
tember 1956 reduziert; seit der letzten Senkung — im Januar 1958 —
betrigt er 315 Prozent.

Daneben war das internationale Wirtschaftsgeschehen das ganze Jahr
hindurch vom Problem der Unausgeglichenheit der Zahlungsbilanzen be-
herrscht; und der Konjunkturriickschlag in den Vereinigten Staaten liel}
befiirchten, er werde dieses MiBverhiltnis néchstens noch durch die drohende
Erweiterung der sogenannten Dollarliicke verschirfen, die sich 1957 hier
und da wieder andeutete.

Im Jahr 1956 waren im Zahlungsverkehr der Vereinigten Staaten mit
dem Ausland per Saldo 996 Millionen Dollar dessen Gold- und Dollar-
reserven zugeflossen; 1957 dagegen wies die Zahlungshilanz der Vereinigten
Staaten einen UberschuB von 428 Millionen Dollar auf, die den Gold- und
Dollarreserven des Auslands entzogen wurden. Zwar ecrhohten sich diese
(ohne die Goldbestinde der Sowjetunion und der osteuropiischen Linder
und die Gold- und Dollarbestinde der internationalen Institutionen) dank der
Reservenerginzung aus der laufenden Goldproduktion und aus sowjetischen
Goldverkiufen auch 1957 wieder, aber nur noch um 576 Millionen Dollar
(wihrend 1956 der Zuwachs mit mehr als 2 Milliarden Dollar ganz er-
heblich gréBer gewesen war). Und nicht einmal in diesem Umfang hétten
sie zugenommen, sondern wiren ganz im Gegenteil erheblich geschrumpft,
wenn nicht der Internationale Wihrungsfonds im Jahr [957 verschiedenen
europiischen und auBereuropiischen Lindern insgesamt rund 900 Millionen
Dollar zur Verfiigung gestellt hitte.

Diese Verringerung der Gold- und Dollarreservenbildung der Linder
auBerhalb der Vereinigten Staaten wire an sich nicht bedenklich gewesen,
wenn diese Reserven international gleichmiBiger verteilt wiren. Allein den
Bestinden der Bundesrepublik Deutschland floB ein Betrag zu, der hé&her
war als der Zuwachs, den ganz Kontinentaleuropa, sogar bei Hinzurechnung
des Sterlinggebiets, insgesamt zu verzeichnen hatte,

Die Bundesrepublik erzielte ihren Gold- und Dollarzuwachs haupt-
sachlich in den ersten drei Quartalen des Jahres: in dieser Zeit waren die
Uberschiisse aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr auBerordentlich hoch,
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Kapitalabflul zusammen ausreich-

ten, um die Gold- und Dollarreserven in den leizten zwei Monaten des
Jahres sogar ein wenig schrumpfen zu lassen. Der Uberschu8 in der
Leistungsbilanz war dabei jedoch mit 2,1 Milliarden Deutschen Mark im
vierten Quartal gréBer als je zuvor; im ersten Quartal 1958 ging er
zurlick, blieb aber immer noch hoch.

Wenn 1957 die Bundesrepublik das Land mit dem gréSten Devisen-
zuwachs war, so verlor auf der anderen Seite Frankreich, obwohl es den
Internationalen Wihrungsfonds mit 263 Millionen Dollar in Anspruch nahm,
trotzdem noch Reserven im Betrage von 5538 Millionen Dollar und sah sich
schlieBlich gezwungen, zunichst seine Importe wieder zu kontingentieren und
dann, im August, seine Wihrung de facto abzuwerten. Gegen Jahresende
trat Frankreich in Kreditverhandlungen mit dem Ausland, die Anfang 1958
zur Aufnahme wvon 653 Millionen Dollar aus mehreren Quellen fithrten
(EZU, IWF, Regicrung der Verecinigten Staaten und Export-Import-Bank);
von diesem Betrag wurden 532 Millionen Dollar fitr 1958 zur Verfugung
gestellt. Nach ciner fliichtigen Verbesserung setzte im Mirz 1958 der Reserven-
verlust erneut ein,

Das Vereinigte Konigreich verzeichnete bei seinen amtlichen Gold-
und Dollarreserven, denen die 200 Millionen Dollar betragende Valutahilfe
des Internationalen Wihrungsfonds an Indien sowie der von der Export-
Import-Bank gewihrte Kredit von 250 Millionen Dollar zugute kamen, am
Jahresende ecinen Nettozuwachs von 140 Millionen Dollar (dagegen sind in
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der den amerikanischen Bundesreservestatistiken entnommenen Zahl der
Tabelle auch die privaten Bestinde beriicksichtigt}; bei Betrachtung des
Jahresverlaufs gab es allerdings im dritten Quartal eine Phase, in der die
auf Grund der crwihnten Geriichte iiber eine Sterlingabwertung und eine
DM-Aufwertung zustandegekommene Baisse-Spekulation gegen das Pfund
Sterling dem Lande einen Reservenverlust von nicht weniger als 531 Mil-
lionen Dollar zufiigte; der Strom dieser spekulativen Gelder floB wieder
zuriick, nachdem mit der Erhhung des Diskontsatzes auf 7 Prozent jede
Aussicht auf eine Abwertung geschwunden war, und his Ende Mai 1958
hatten die britischen Gold- und Deollarreserven wieder einen Umfang erreicht,
wie er seit Mitte 1954 nicht mehr zu verzeichnen gewesen war.

Die Spekulationswelle des dritten Quartals erfaBBte auch andere Staaten,
so die Niederlande und — in geringerem Umfang — Belgien.

DaB der Zuwachs bei den Gold- und Dollarreserven der Gesamtheit
der Lander auBerhalb der Vereinigten Staaten 1957 nicht mehr so groB
und — weit mehr noch — dafl er so ungleichmiBig auf die cinzelnen Staaten
verteilt war, beschriankte manches Land in seiner Bewegungsfreiheit und trug,
wie gezeigt, zur Ermattung, ja sogar Riickbildung der Wirtschaftstatigkeit
bei; ferner wurde dadurch Frankreich zur erneuten Kontingentierung der Ein-
fuhr gezwungen, und starke Wirkungen strahlten auch auf die internationalen
Institutionen aus, deren DBestinde ganz erheblich in Anspruch genommen
wurden und daher fiir die Zukunft nur noch entsprechend verringerte Mog-
lichkeiten bieten. Diese Stérungen der Zahlungsbilanzen von den Wurzeln
her zu beseitigen, bleibt eine der vordringlichsten Aufgaben; dies gilt erst
recht, wenn wichtige Neuschépfungen wie die Europaische Wirtschafisgemein-
schaft und die von dessen sechs Mitgliedstaaten und den iibrigen elf OEEC-
Lindern in gemeinsamen Verhandlungen angesirebten - Vereinbarungen (Frei-
handelszone) zur Zufriedenheit funktionieren sollen.

In den Ietzten Jahren waren es die im internationalen Vergleich fest-
zustellende Unterschiedlichkeit des Inflationstempos und die damit verbundenen
internationalen Kapitalbewegungen gewesen, auf die die Zahlungsbilanz-
spannungen letztlich zuriickzufithren waren. Sehr bald schon werden sie
vielleicht aber einer neuen Quelle entspringen: dem Konjunkturriickschlag
in den Vercinigten Staaten und den Intensitdtsunterschieden, die sich bei
dessen Riickwirkungen auf die europdischen Wirtschaftskorper bemerkbar
machen werden. Inwiefern ecine Zahlungsbilanz aus solchem Grunde aus
dem Gleichgewicht gerit, wird zum Teil davon abhiangen, in welchem Malle
die Linder, die dank ihrem giinstigen Reservenstand die meiste Handlungs-
freiheit haben — insbesondere die Vereinigten Staaten und, auf dem euro-
paischen Kontinent, die Bundesrepublik Deutschland —, der Rezession zu
Leibe riicken; es hingt aber auch davon ab, inwieweit ¢s denjenigen Lindern,
die sich von immer noch starken inflatorischen Kriften aus den Weltmarkten
zerren lassen, gelingen wird, der Geldentwertung Herr zu werden.

Einen Faktor gab es 1957; der sich per Saldo in den Zahlungsbilanzen der
meisten westlichen Industrieldnder giinstig auswirkte: die starken Baisse-Tendenzen
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bei den Weltmarktpreisen von Rohstoffen und Nahrungsmitteln in  der
zweiten Hiilfte des Jahres. Sie verschoben die Austauschrelationen im
AuBenhandel einer Anzahl von Industrielindern zu deren Gunsten und
erhohten somit ihre Realeinnahmen; zugleich sparten diese Linder Devisen.
Es bleibt abzuwarten, ob dic Baisse der Weltmarktpreise die Einfuhr der
Rohstofflinder — iiber einen Rickgang ihres Volkseinkommens — so stark
beeintrichtigen wird, daB die Industrielinder auf dem Wege einer relativen
Exportschrumpfung wieder einbiien, was sie dank der Verbesserung der
terms of trade an Devisen sparen konnten. Einige der Lieferlinder sind Mit-
glieder des #uBeren Sterlinggebiets und besitzen als solche Sterlingguthaben
in London, auf die sic bei riickliufigen Exporterldsen zuriickgreifen kénnen,
so daB ihre Einfuhr nicht in Mitleidenschaft gezogen zu werden brauchte.
In diesem Fall kénnten das Vereinigte Konigreich und andere Linder
unvermindert weiter exportieren (freilich vielleicht auf Kosten der britischen
Zahlungsbilang). Die Einfuhr der wichtigsten Rohstofflinder ist, nach den
Zahlen fiir die ersten drei Quartale 1957 zu schliefen, bislang noch nicht
nennenswert zurickgegangen. .

Insgesamt ist der Welthandel 1957 durch die Abschwichung der Wirt-
schaftsexpansion und die Spannungen in der Zahlungsbilanz einiger Linder
nicht beeintrachtigt worden. Im gesamten Welthandel wurde nominal um 8
und real um 5 Prozent mehr umgesetzt als im Jahr vorher; demgegeniiber hat
sich die Produktion in den Vereinigten Staaten und in den meisten europi-
ischen Lindern nicht im gleichen MaBe ausgeweitet. Die Wirtschaftstitigkeit
der westlichen Welt muB daher vom AuBenhandel stimulierende Impulse
empfangen haben,
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Das Wirtschafishild ist derzeit vom Konjunkturriickschlag in den Ver-
cinigten Staaten und von der sorgenvollen UngewiBheit vieler Europaer be-
herrscht, wie sich dieser Riickschlag wohl auf die europidischen Volkswirt-
schaften auswirken werde. Die Erfahrung zeigt, dafl eine Rezession in den Ver-
einigten Staaten die curopdischen Volkswirtschaften mit sich ziehen kann, aber
nicht mit sich ziehen muBl. Der Riickschlag von 1948/49 hat die europiischen
Volkswirtschaften in Mitleidenschaft gezogen, der Riickschlag von 1953/54
dagegen nicht. Dieser Unterschied bhat zwei wesentliche Griinde: 1953/54 be-
fand sich Europa im Gegensatz zu 1948/49 in ciner kriftigen ,separaten® In-
vestitionskonjunktur; und in dieser Konjunktur fehlte es nicht an den nétigen
Dollardevisen, da die Vereinigten Staatern im Rahmen von Staatsaufirigen
und Kapitalexporten sowie auf anderen Wegen hohe Betrige ins Ausland
flieBen lieBen. Die westeuropiischen Gold- und Dollarbestinde erh8hten sich
1953-54 um 4,1 Milliarden Dollar, wiihrend es 1948-49 zusammen nur
184 Millionen gewesen waren.

Demgegeniiber bietet die jetzige Lage das folgende Bild: Fast der gesamte
UberschuB der amerikanischen Zahlungsbilanz entsprang 1957 einer betrichtli-
chen Exportsteigerung in der ersten Jahreshilfte, die durch die mit der Suezkrise
anomal stark angesticgene Nachfrage des Auslands nach Erdsl und einigen ande-
ren amerikanischen Giitern ausgeldst worden war. Diese Nachfrage schrumpfie
dann in der zweiten Jahreshilfte wieder auf cin normaleres Niveau, und
im letzten Viertel des Jahres war die Zahlungsbilanz der Vereinigien Staaten
abermals defizitir, so dafl sich, wenn man die saisonalen Einfliisse aus-
schaltet, die Gold- und Dollarbestinde der iibrigen Welt allein in dieser
Periode um 440 Millionen Dollar erhéhien. Nur unter der — zur Zeit un-
wahrscheinlichen — Voraussetzung, dafl die Wirtschaft der Vereinigten Staaten
sich noch wesentlich stirker zuriickbilden und aus diesem Grunde noch be-
trichtlich weniger einfilhren wiirde und — beziehungsweise oder — daB8 die
europdischen und andere Volkswirtschaften rasch expandieren wiirden, stinde
fiir 1958 eine Dollarliicke zu befiirchten. Somit liegt es nun an der iibrigen
Welt, auf eine Redistribution der Reserven hinzuarbeiten. Die Befiirchtung,
das MiBverhiiltnis der Reservepositionen werde hestchen bleiben, kénnte sich
als berechtigter erweisen denn die sorgenvolle UngewiBheit tiber das kiinftige
Niveau der Dollarreserven insgesamt.

Die in einigen Landern erhobenen Forderungen, der Staat solle gemein-
sam mit der Zentralbank den Weg aus der Stagnation oder der Rezession
sozusagen mit ausgezahlten Geld -ebnen, miissen in diesem Licht gesehen
wérden. Nicht allen Landern gestattet im Falle eines ernstlichen Konjunktur-
riickschlags der Stand ihrer Reserven einen solchen Weg., Wirksame Gegen-
mafinahmen muB} die Welt vielmehr von den reservestarken Lindern erwarten.
Doch selbst fiir die Linder, die die Fiithrung iibernehmen miissen und koénnen,
ist das Problem alles andere als einfach. Sie sollen cinerseits gewihrleisten, daBl
ihre Wirtschaft weder jetzt noch kiinftig stagniert oder in die Rezession gerit,
und andererseits doch auch verhindern, daBl die Preise weiter steigen; und
unter den moglichen MaBnahmen miissen sie gerade die wiahlen, die die
Wirtschaft wieder ankurbeln, ohne inflationir zu wirken. Wenn diesen
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MaBnahmen Erfolg beschieden ist, werden sie automatisch auch den reserve-
schwachen Lindern zongute kommen, sofern diese die Inflation bezwingen
und ihre Volkswirtschaft wieder auf die Basis einer gesunden Wihrung stellen.
Der verstindliche Wunsch, die Vollbeschiftigung wieder zu erreichen oder
sic sich zu erhalten, darf nicht vergessen lassen, daB die Volkswirtschaften
erneut ein Gleichgewicht erlangen miissen, das nach den deformierenden Ein-
fliissen einer vielleicht iiberhitzten Konjunktur eine wesentliche Erfolgsbedin-
gung fiir ein weiteres Wachstum in gesunden Proportionen ist.



II. Ersparnisbildung und Kapitalmirtkte

Die in der Wirtschaft der Welt wirksamen Ausgleichs- und Stérungskrifie
auBern sich, wie in Kapitel I bereits summarisch geschildert, bei der Er-
sparnis- und der Sachvermdgensbildung in Verdnderungen sowohl der binnen-
wirtschaftlichen wie auch der internationalen Relationen (siche das Diagramm
auf der folgenden Seite). Die Hohe der Kapitalbildung hiingt natiirlich teilweise
von grundlegenden wirtschaftlichen Gegebenheiten wie den natiirlichen Reich-
tiitmern eines Landes, dem Stadium seiner wirtschaftlichen Entwicklung und dem
Tempo des Wachstums seiner Bevélkerung ab. Eine — zuweilen betricht-
liche — Wirkung geht aber auch von den wirtschaftlichen Interventionen
offentlicher Stellen aus.

Was die Sachvermégensbildung anlangt, so haben sich viele Staaten auf
umfassende Investitionsvorhaben zur Férderung des Wohnungsbaus, bestimm-
ter Staatsgebiete oder aber auch bestimmter Wirtschaftszweige ecingelassen,
denen e¢ine grundlegende volkswirtschaftliche Bedeutung beigemessen wird.
Was im Bereich der Sachvermégensbildung von staatlicher Seite bisher unter-
nommen worden ist, zeugt jedoch nicht immer davon, daB dabei geniigend
auf die Notwendigkeit Riicksicht genommen wurde, inflationir wirkende
Finanzierungsmethoden zu vermeiden. Die maBgebenden Stellen haben es
in ihrer Macht, die Gesamtersparnis zu erhohen, indem sie dem privaten
Sparaufkommen eigene Uberschiisse an die Seite stellen, oder aber auf dem
Wege der Ubersteigerung der laufenden Ausgaben Mittel zu absorbieren, die
sonst zu einer volkswirtschaftlich solide finanzierten Investitionsausweitung hitten
beitragen kénnen.,

Daneben ist es selbst in den Landern, die sich jetzt mit dem Problem
einer voriibergehenden Riickbildung der Investitionstitigkeit auseinanderzusetzen
haben, von iiberragender Bedeutung, daB jede auf finanz-, geld- und kredit-
politischem Wege angestrebte Stimulierung der Wirtschafistitigkeit von den
MaBnahmen getragen wird, von denen am wenigsten zu befiirchten ist, dal
sic im groBeren zeitlichen Zusammenhang das Ersparnispotential der Volks-
wirtschaft in Mitleidenschaft ziehen wiirden.

Inshesondere in internationaler Sicht darf sich die Konjunkturpolitik
keinesfalls dariiber hinwegsetzen, dall die zwischen der nationalen Er-
sparnis und der Inlandsinvestition herrschende Relation den
Umfang der Auslandsinvestition (bezichungsweise der Auslands-Desinve-
stition) entscheidet*. Sofern Ersparnis und Investition nicht genauestens auf

* Diese Relation, die nicht etwa nur im Sinne einer definitorischen Abgrenzung, sondern als dyna-
mischer Zusammenhang zu verstehen ist, wurde fiir bestimmte Linder im siebenundzwanzigsten
Jahresbericht der BIZ in Kapitel IT analysiert. Die dort auf Seite 33 und 34 definierten Begriffe
wurden im vorliegenden Zusammenhang tibernommen, i
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die Gegebenheiten der binnen- und auBenwirtschafilichen Situation abgestimmt
werden, ergeben sich zwangsldufig inflatorische oder deflatorische Spannungs-
zustinde, die die gesamte Wirtschaftspolitik in jeder Hinsicht behindern und
mit einer stetigen Ausweitung der Wirtschaftstitigkeit unvereinbar sind.

* %

Wenn man die Spar- und Investitionsquoten miteinander vergleicht, so
stellt man als erstes fest, daB eine hohe Rate der Ersparnisbildung (oder
auch eine stindige Ausweitung der Produktion) an sich nicht unbedingt ein
befriedigendes Ergebnis in der Zahlungsbilanz gewihrleistet, solange die In-
landsinvestition noch hoher sein kann; 1957 war dies zum Beispiel in den
Niederlanden der Fall.

Nationale Ersparnis und Inlandsinvestition in ausgewéhlten Landern®
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* Samtliche Angaben beziehen sich auf das Jahr 1957, mit Ausnahme Osterreichs (1956) and der Schweiz
(1955). Die Angaben wurden durch folgende Berichtigungen verglelchbarer gemacht: a) die UberschuBbildung
der Sozialvergichsrungen wird, sofern sie von Bedeutunp 1st, zur Ersparnls des Gffentlichen Sektors gerechnet;
b) im Falle Schwedens und Norwegens wurde von den Investitionsschétzungen der Reparatur- und Pflege-
aufwand abgezogen: ¢) Im Falle Schwedens wurde die militirische Sachvermbgensbildunpg zu den staatlichen
Verbrauchsausgaben gerechnet; d) im Falle der Vereinigten Staaten wurde als dfentliche Sachvermbgens-
bildung der fir &flentliche Bauten ausgegebene Betrag eingesetzt, wéhrend in die Angaben Ober Kanada der
Bruttobetrag der im &ftentlichen Sektor schitzungsweise vorgenommenen Investitionen aller Art aufgenommen
wurde, wobel auch die &ffentliche Ersparnis entsprechend erhht wurde.
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Daneben ist auch das Verhiltnis zwischen der Ersparnis von Privaten
und dem Sparaufkommen der offentlichen Hand von Interesse. Wenn schon
der Anteil der privaten Ersparnis am Volkseinkommen im internationalen
Vergleich Unterschiede aufweist, so sind solche Divergenzen im &ffentlichen
Sektor doch noch viel ausgeprigter. Im privaten Sektor der meisten Liander
des Diagramms liegt die Sparquote im groBen und ganzen bei etwa [0
Prozent des Nettosozialprodukts, im &Sffentlichen Sektor (ohne die &ffentlichen
Wirtschaftsbetriebe) dagegen zwischen mehr als 8 Prozent {in Norwegen}
und noch nicht einmal 1 Prozent (in Frankreich).

In jedem der im Diagramm erfaBten Lander bleibt die private Ersparnisbildung
die wichtigste Sparform, und die internationalen Sparquoten-Unterschiede sind
in diesem Bereich wenn schon nicht immer groB, so doch wesentlich. Auf die
Dauver bleibt das Problem, die private Spartitigkeit insbesondere durch
Stabilisierung des Geldwerts abzustiitzen und zu férdern, von entscheidender
Bedeutung., Dem Diagramm lifit sich jedoch entnehmen, daB} sich der aus
Investitionsvorhaben resultierende Finanzierungsbedarf — wvor allem der offent-
lichen Hand -— vermutlich schneller erhéhen wird als die Ersparnis des
privaten Sektors, so daB unter Umstinden der offentliche Sektor in be-
trachtlichem MaBe zur Ersparnisbildung beitragen miiBte, wenn diese ins-
gesamt den Erfordernissen geniigen soll.

Nach der langfristigen Entwicklung in den Vereinigten Staaten zu
schlieBen, war der Anteil der privaten Ersparnis — sowohl der Verbraucher-
haushalte wie der Wirtschaft — am ausgabefihigen Einkommen 1957 unge-
fahr der gleiche wie 1929, obwohl sich die Steuerbelastung seit damals be-
trichtlich erhéht hat. Im Sektor der privaten Haushalte hat bei gleichzeitiger
Verdoppelung der Steuerlast von 10 auf iiber 20 Prozent des Nettosozial-
produkts der Anteil der Ersparnis am verfiigharen Einkommen sogar zuge-
nommen, nimlich von 5,0 Prozent im Jahre 1929 auf 6,7 Prozent im Jahre
1957. Im Sektor der Kapitalgesellschafien blieb im gleichen Zeitraum der
Anteil der nichtausgeschiitteten Gewinne an den gesamten versteuerten Ge-
winnen annihernd der gleiche — nimlich ein Drittel —, obwohl die direkte
Steuerbelastung der Gesellschaftsgewinne von 14 Prozent im Jahre 1929 auf
53 Prozent im Jahre 1957 stieg. Will man die Bedeutung dieser doch recht
betrichtlichen Konstanz der Sparquoten richtig beurteilen, so mul man
natiirlich beriicksichtigen, daB in den Vereinigten Staaten erstens der Geld-
wert stabiler geblieben ist als in den meisten andern Lindern, zweitens das
Steuersystem im Laufe der Zeit zwar ,,progressiver’ geworden, aber immer
noch nicht iibermiBig auf Einkommensnivellierung angelegt ist und drittens
die Spartitigkeit der privaten Haushalte und der Wirtschaft nur in relativ
bescheidenem Umfang durch fiskalische SondermaBnahmen geférdert worden ist.

Bei gegebener Hohe des Steueraufkommens stellt sich das Sparvolumen
der offentlichen Hand als der Teil der gesamten Staatseinkiinfte dar, der
picht zu laufenden Verbrauchsausgaben und Transferzahlungen herangezogen
wird, und dieser Teil kann im Gesamtbudget groBeres oder geringeres
Gewicht haben.
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Die internationale Unterschiedlichkeit der im &ffentlichen Sektor zu ver-
zeichnenden Sparraten hat die mannigfachsten Ursachen, Die Bundesrepublik
Deutschland zum Beispiel verdankt ihre starke Position nicht nur der relativ
geringen Hohe ihrer Ristungsausgaben, sondern auch dem Umstand, daB sie
nur miBige Subventions- und Tilgungsverpflichtungen zu erfiilen hat, Wenn
auf der anderen Seite die laufenden Leistungen dieses Landes an Private
(vor allem im Rahmen des Lastenausgleichs) ungewohnlich hoch sind, so
stehen dem in Gestalt laufender Einnahmen aus der Zwangsversicherung und
aus Sondersteuern doch wieder Ausgleichsfaktoren gegeniiber, denen in den
meisten anderen Lindern geringeres Gewicht zukommt. Auch ist in der Bundes-
republik die Belastung durch direkte und indirekte Stewern mit reichlich
einem Viertel des Nettosozialprodukts nicht gerade niedrig. Dagegen ist im
Vereinigten Konigreich und in Frankreich der Anteil der militarischen Aus-
gaben am Nettosozialprodukt gréBer als in der Bundesrepublik, und beide
Linder tragen dazu noch die Biirde verhiltnismdBig hoher Subventions- und
Zinszahlungen, wobei gerade im Vereinigten Konigreich der Schuldendienst
den Staatshaushalt weitaus stirker belastet als in allen anderen Liandern,
Frankreich leistet an Private laufend auBerordentlich hohe Sozialzahlungen;
zwar werden diese zu rund zwel Dritteln durch die ebenfalls hohen Beitrags-
einnahmen aus der Zwangsversicherung gedeckt, doch ist der auf dem Staats-
haushalt lastende Saldo immer noch merklich gréfler als im Vereinigten
Konigreich und ganz entschieden héher als in der Bundesrepublik und in den
Vereinigten Staaten.

In den Vereinigten Staaten beansprucht der Riistungsaufwand einen viel
groBeren Anteil am Nettosozialprodukt als in allen anderen genannten Lindern,
und das gleiche gilt, wenn man vom Vereinigten Konigreich absieht, auch fiir
die Ausgaben zur Bedienung der Staatsschuld. Dagegen sind die Subventions-
leistungen gering, und die Renten und Unterstiitzungen sind nicht nur niedriger
als in den meisten anderen der im Diagramm erfafiten Lander, sondern werden
auch weitgehend durch das Aufkommen aus der Zwangsversicherung kom-
pensiert. Kanada, dessen Position derjenigen der Vereinigten Staaten hinsicht-
lich der Gesamteinnahmen #hnelt, trigt e¢ine wesentlich kleinere Verteidigungs-
last und ist daher trotz seinem umfassenderen System sozialpolitisch motivierter
Transferzahlungen an Private eher in der Lage, im offentlichen Sektor eine
hohere Sparrate zu erzielen.

Was das Aufkommen aus der direkten und indirekten Besteuerung
betrifft, so sind die Unterschiede zwischen den fiinf genannten Lindern nicht
so grof}, wic man vermuten konnte. Die Gesamteinnahmen aus diesen Quellen
waren 1957 am Netiosozialprodukt mit einer Quote beteiligt, die zwischen
rund 25 Prozent (in Frankreich und Kanada) und knapp 28 Prozent (im
Vereinigten Kénigreich) lag.

Es muB8 aber auch die Steuerstruktur beriicksichtigt werden, von deren
spezifischer Gestaltung eine starke Wirkung auf das Volumen der Ersparnis-
bildung im privaten Sektor ausgehen diirfte. Wenn beispielsweise die private
Ersparnis 1957 in Kanada 8,5 Prozent, in den Vereinigten Staaten hingegen
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nur 6,8 Prozent des Nettosozialprodukts betrug, so teilweise wohl deshalb,
weil in Kanada die indirekte Besteuerung mit ihrer tendenziell regressiven
Belastungswirkung, die die Ersparnishildung generell weniger beeintrichtigt,
als es die progressive Einkommensteuer tut, ein relativ groBeres Gewicht hat.
Die gleiche — wenn nicht eine noch stirkere — Gegensitzlichkeit besteht
anscheinend zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Bundesrepublik
Deutschland. Im Vereinigten Konigreich ist nicht nur das Aufkommen aus
der direkien Besteuerung relativ viel héher als in der Bundesrepublik, sondern
auch die Progression bei der Besteuerung der persénlichen Einkommen viel
steiler, . so daB fiir das Sparen weniger Raum bleibt. AuBlerdem belasten in
der Bundesrepublik auch die indirekten Steuern ziemlich kriftig selbst Artikel
des tdglichen Bedarfs, wihrend im Vercinigten Konigreich diese Stewern
starker differenziert sind und insbesondere die Umsatzsteuer, die ja Giiter
des gehobeneren Bedarfs mit erhéhten Sitzen trifft, ein gewisses rudimentires
Element der Progression enthilt,

Bei den nordeuropiischen Lindern Schweden, Norwegen und Finnland
sowie bei Osterreich — sie alle verzeichnen im o6ffentlichen Sektor recht an-
sehnliche Ersparnisquoten — ist das gemeinsame Element offenbar eine relativ
schwere Steuerbelastung bei vergleichsweise niedrigen Verteidigungsausgaben.
In allen diesen Lindern spielen die indirekten Steuwern eine bedeutende Rolle;
diese Feststellung ist nur fir Schweden einzuschrianken, wo dafiir aber bei
der direkten Besteuerung des personlichen Einkommens sowohl die Durch-
schnitts- wie die Maximalsitze auBergewdhnlich hoch sind. SchlieBlich sei
erwdhnt, daB in Schweden die im Rahmen der Sozialversicherung geleisteten
Transferzahlungen groftenteils aus dem allgemeinen Steueraufkommen be-
stritten werden, so daB die Belastung durch direkte Steuern ungewdohnlich
stark ist.

Da eine Intensivierung der Spartitigkeit im offentlichen Sektor — vor
allem wenn sie durch Beschrinkung der Ausgaben erzielt wird — nicht un-
bedingt von einem parallelen Riickgang der Ersparnisbildung im privaten
Sektor begleitet sein muB, darf man bei massiver &ffentlicher Ersparnisbildung
nicht ohne weiteres meinen, es miisse sich in diesem Fall am Markt der
Kapitalstrom zu den privaten Unternehmen entsprechend verringern, Zu-
weilen ist die Ersparnis der offentlichen Stellen im Verhiltnis zu ihrem
Investitionsaufwand sogar so hoch, daB sie am Markt noch freies Kapital
anzubieten vermdgen, wie es zum Beispiel in der Bundesrepublik Deutschland
und in der Schweiz die Sozialversicherungstriger getan haben und wie es,
ganz allgemein, auch der Fall sein kann, wenn Haushalisiiberschiisse zum
Riickkauf von Staatspapieren verwendet werden, Auf der anderen Seite be-
steht, wenn die offentlichen Stellen ihren Investitionsaufwand nicht ganz aus
eigenen Uberschiissen bestreiten konnen, die Gefahr, daB sie einen grofien
Teil der an den Markt gebrachten Kapitalien absorbieren.

* *
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Auf der Grundlage der vorstehenden Bemerkungen soll nun die neuere
Entwicklung im Bereich der Ersparnisbildung und der Kapitalmirkte einiger
ausgewdhlter Liander analysiert werden. Das vorliegende statistische Material
iiber diese Lander enthilt nicht nur Schitzungen der Spar- und Investitions-
tatigkeit in den einzelnen Sektoren, sondern auch ziemlich genaue Angaben
ilber den intersektoralen Finanzverkehr (zum Beispiel zwischen Zentral-
regierung, untergeordneten Verwaltungsksrperschaften, éffentlichen Wirtschafts-
betrieben, der Privatwirtschaft und den Verbraucherhaughalten).

Als brauchbarster Ausgangspunkt (vergleiche den siebenundzwanzigsten
Jahresbericht der BIZ, Seite 34) bietet sich die Ersparnisposition der ¢inzelnen
Sektoren an, von der man durch Addition der Nettoeinkiinfte aus Vermégens-
itbertragungen den ungefihren Gesamtbetrag der dem jeweiligen Sektor in
der Zeiteinheit zugeflossenen anlagefihigen Mittel ableiten kann. Zieht man
von diesem Betrag dann die eigene Sachvermdégensbildung des Sektors ab, so
erhialt man einen Saldo, der den Nettozuwachs an Forderungen beziehungs-
weise an Verbindlichkeiten des Secktors gegeniiber anderen Sektoren zum
Ausdruck bringt. Dieser ,,finanzielle® Uberschull oder Fehlbetrag, der die —
positive beziehungsweise negative — Netto-Geldvermégensbildung des Sektors
angibt, 1aBt sich letztlich sehr detailliert bis zu den Verdnderungen bei den
einzelnen — sowohl lang- wie kurzfristigen — Anlage- und Schuldengattungen
zuriickverfolgen, die seine Komponenten sind*.

Im Vereinigten Konigreich entwickelte sich die Sparkapitalbildung
der einzelnen Sektoren im Verlauf der Investitionskonjunktur von 1954 bis
1956 so sprunghaft, daB nicht zuletzt deswegen die Zahlungsbilanz keinerlei
einheitliche Tendenzen aufwies. Bis 1956 hatte sich jedoch, wie es unter
anderem die Teuerung und die Schwiche der Reserveposition bestitigte,
im Verhilinis zu den Zahlungsverpflichtungen der gesamten Volkswirtschaft
eine anhaltende Knappheit an Sparkapital herausgebildet, die ihr Zentrum
im &6ffentlichen Sektor hatte. Auf der einen Seite war im Sektor der
Verbrauncherhaushalte die Nettoersparnis im Verhiltnis zur Investition 1935
in bescheidenem MaBe und dann 1956 krifiig gestiegen, so dall sich der
finanzielle UberschuB in diesem Sektor in den beiden Jahren von 90 Millionen
auf schlieBlich 695 Millionen Pfund Sterling erhthte. Alles in allem reichte
diese Steigerung mehr als aus, um die Verringerung des finanziellen Uber-
schusses der Kapitalgesellschaften wettzumachen, deren Investitionen im Ver-
hiltnis zu ihrer eigengebildeten Ersparnis betrachtlich angewachsen waren.
Auf der anderen Seite sank im offentlichen Sektor der finanzielle Uberschufl
der Zentralregierung, nachdem er 1955 zugenommen hatte, 1956 wieder auf

* In der US-amerikanischen Kapitalbildungsrechnung bezeichnet die Bundesreservestatistik
im Interesse einer klaren Scheidung zwischen ,,Kapitalquellen® und ,,Kapitalverwendung**
die positive Differenz zwischen der Summe der einem Sektor zugeflossenen anlagefihigen
Mittel und seiner daraus bestrittenen effektiven Sachvermégenshildung als ,, nichtfinanziellen
UberschuB3**; diesem steht dann ein theoretisch genau gleich hoher ,, finanzieller Uberschuf
gegeniiber, das heilt der tatsichliche Nettozuwachs an Forderungen und Verbindlichkeiten des
Sektors, Im folgenden umfaBt der Begriff ,finanzieller Uberschu® zwar sowohl die Herkunft
wie die Verwendung der betreffenden Kapitalien, doch verdient der Unterschied auch ferner-
hin beachtet zu werden.



den Stand von 1954, wihrend sich das finanzielle Defizit der &ffentiichen
Wirtschaftsbetriebe und der kommunalen Haushalte zusammengenommen in
diesen beiden Jahren von 685 Millionen Pfund Sterling auf 830 Millionen er-
héhte. Der &ffentliche Sektor (mit den &ffentlichen Wirtschaftsbetrieben) hatte
somit in zunehmendem Mafe auf die Uberschiisse des privaten Sektors zuriick-
gegriffen (siehe die folgende Tabelle).

Im Jahre 1957 dehnte sich die Netto-Inlandsinvestition weiter aus; sie
erhéhte sich auf 10,2 Prozent des Nettosozialprodukts, verglichen mit 9,1
Prozent im Jahre 1956 und 7,2 Prozent im Jahre 1954. Die inlindische Netto-
Anlageinvestition stieg von 1465 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1956 auf
1620 Millionen im Jahre 1957, wobei sie sich auch strukturell in zweck-
dienlicher Weise veriinderte: der Wohnungsbau ging auf nur 18,4 Prozent der
Brutto-Anlageinvestition zuriick, wihrend es 1956 noch 20,1 Prozent und 1954
nicht weniger als 25,2 Prozent gewesen waren. Die Investition in Giitern schlieB3-
lich, die sich auf Lager oder im Verarbeitungsprozef befanden, erhéhte sich

Vereinigtes Kénigreich: Ersparnis, Investition und Verdnderung
des Geldverm&égens der Sektoren

Verwendung der
Invegtierbare Mitte) investiorbarer Mittel
Abziglich: | Saldy der Netto- Netto-
Sektor Jahr Brutio- | Mittel Wert- dis- Sach- Geld-
ersparnis' | oo o tons| minde- peniblen (vermbgens-{vermdgens-
rung Mittel bildung bildung®
Millicnen Pfund Sterling
Einzelpersonen . . . . . 1954 580 45 340 280 190 20
1955 875 10 360 6825 270 255
1956 1315 10 Irs as50 265 695
1957 1 4580 20 390 1 080 pelele} 750
Kapitalgesellschaften . . 1854 1 320 170 %00 f23-1.3 475 520
1855 1 460 20 565 915 770 145
1856 1 485 200 616G 1060 740 310
1957 1 580 140 sT0 1 050 a0s5 140
Otfentliche Wirtschafis- 1954 210 — 10 280 — B85 165 — 255
betriebe . , . . ... 1955 170 s 210 — 130 270 — 400
1956 190 15 335 — 130 275 — 405
1987 170 5 360 — 180 aso — 540
Zentralreglerung .. . . 16554 300 —_ 145 155 — 75 230
1955 510 - 150 360 - 70 430
1958 430 - 150 280 50 230
19587 655 - 160 495 65 445
K 1ale H halte . 1954 ) 145 _ 150 - 5 4285 — 430
19585 128 — 1868 — 35 aso - 415
1956 145 - 175 — 30 395 — 425
1957 170 - 190 — 20 395 — 415
Zusammen* . . 1954 2 @25 205 1420 1418 1185 2a30*
1955 3 060 40 1550 1545 1615 - 70
1956 3410 225 1 650 1880 1715 2657
1957 3 886 165 1770 2 280 2045 235°%

' EinschlieBlich der Nettoeinkinfte aus Vermégensibertragungen. 2 Vaoribergehende Inanspruchnahme von Steuer-,
Dividenden- und Zingriickstallungen.  * Netto-Geldvermégensbildung zuzGglich der Nettoinvestition im Ausland.
* Einschlieflich ungeklérter Restposten. * Nettoinvestition im Ausland (= Saldo der Leistungsbilanz).

uellen: Mational Income and Expenditure (Blaubuch 1957); Preliminary Estimates of Mational Ilncome and
wpenditure, 1952-67 {(Cmnd. 398).




nominal um 425 Millionen Pfund Sterling (dagegen hatte der Zuwachs 1956
nur 250 Millionen Pfund Sterling betragen).

Die nationale Nettoersparnis stieg 1957 zwar ebenfalls nicht unwesentlich,
namlich von 10,5 auf 11,4 Prozent des Nettosozialprodukts; dennoch reichte
dieser Zuwachs nicht ganz aus, um die Erhshung der Netto-Sachvermégens-
bildung im Inland voll zu decken. Dementsprechend verringerte sich die
Nettoinvestition im Ausland von 265 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1956
auf 240 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1957 — teilweise natiirlich wegen der
Zunahme der auf Lager und im Verarbeitungsproze3 befindlichen Bestinde.

Der grofite Teil des 1957 neugebildeten Sparkapitals entfiel auf die
Zentralregierung, deren Nettoersparnis (vor Vornahme der Vermogensiiber-
tragungen) von 210 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1956 auf 400 Millionen
Pfund Sterling im Jahre 1957 anstieg; das sind 2,0 gegeniiber 1,1 Prozent des
Nettosozialprodukts. Dieser Zuwachs ergab sich hauptsichlich aus der Ver-
ringerung der Verteidigungsausgaben, die von 1625 Millionen auf 1530 Mil-
lionen Pfund Sterling und somit von 9,9 auf 8,8 Prozent des Nettosozial-
produkts zuriickgingen. Auf der anderen Seite wuchs das gesamte Steuer-
aufkommen praktisch genauso schnell wie das Nettosozialprodukt, und das
gleiche gilt filr dic gesamten nichimilitdrischen Ausgaben (einschlieBllich der
Transferzahlungen). Da sich zugleich die Sachvermégensbildung der Zentral-
regierung nur unwesentlich erhéhte, schlug sich die Mehrersparnis fast zur
Gianze im finanziellen UberschuB des Sektors nieder, der von 230 Millionen
auf 445 Millionen Pfund Sterling stieg. Zu diesem eigengebildeten UberschuB
an anlagefahigem Kapital kamen dann noch etwa 280 Millionen Pfund Sterling,
die die Zentralregierung von anderen Sektoren erhielt — durch Ausgabe
von Nationalen Sparbonds (40 Millionen Pfund Sterling) und Banknoten
(125 Millionen Pfund Sterling) beschaffte Gelder sowie die per Saldo vom Aus-
land bezogenen staatlichen Anleihemittel und unentgeltlichen Leistungen
abziiglich der Erhéhung der Devisenreserven (40 Millionen Pfund Sterling)
usw. —, so daB der Zentralregierung fiir Anlagezwecke iiber 720 Millionen
Pfund Sterling zur Verfiigung standen, Von diesem Betrag erhielten die offent-
lichen Wirtschaftsbetriebe 620 Millionen Pfund Sterling {1956: 270 Millionen
Pfund Sterling}) und die kommunalen Haushalte 60 Millionen Pfund Sterling
(gegentiber 90 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1956}; der Rest — 40 Mil-
lionen Pfund Sterling — wurde zur Verringerung des Volumens der Staats-
schuldtitel verwendet.

Im Sektor der offentlichen Wirtschaftsbetriebe war die Bruttoersparnis
regelmiBig zu niedrig, um auch nur die Abschreibungen zu decken, so daf}
dieser Sektor per Saldo in betrichtlichem Umfang entspart hat; zudem hatte
dieses Ersparnismanko, das sich hauptsichlich deshalb ergeben hat, weil
die Preise der offentlichen Wirtschaftsbetricbe (einschlieBlich der Fahrpreise
und Frachttarife) aus auBertkonomischen Griinden niedriggehalten worden
sind, in den letzten Jahren offenbar noch eine leicht expansive Tendenz.
Gleichzeitig ist die Netto-Sachvermdgensbildung des Sektors rasch ange-
wachsen: sie hat sich von 1954 bis 1957 mehr als verdoppelt. Infolgedessen



erhéhten sich die finanziellen Verpflichtungen der 6ffentichen Wirtschalis-
betriebe im Jahre 1957 per Saldo um 540 Millionen Pfund Sterling, wihrend
1954 das Defizit nur 255 Millionen Pfund Sterling betragen hatte. Dieser
Fehlbetrag wurde aus Mitteln der Zentralregierung gedeckt, die ihre Kredite
an. die offentlichen Wirtschafisbetriebe seit 1956 ,unter dem Strich® im
Staatshaushalt verrechnet. Zu den weiteren BeschrinkungsmaBnahmen gehorte
auch die von der Regierung im September 1957 bekanntgegebene Kiirzung
des Kapitalaufwands sowohl der offentlichen Wirtschaftsbetriebe wie der kom-
munalen Haushalte.

Die kommunalen Haushalte hatten in den letzten Jahren durchweg ein
hohes finanzielles Defizit, das von 1954 bis 1957 stindig bei 415 bis 430 Mil-
lionen Pfund Sterling lag. Hinter dieser relativen Konstanz des Nettodefizits
verbergen sich allerdings eine Verringerung des kommunalen Wohnungsbaus von
335 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1954 auf 235 Millionen Pfund Sterling
im Jahre 1957 und eine kleinere Zunahme der iibrigen Investitionsaus-
gaben. Die Finanzierung wurde in erster Linie durch den im Oktober 1955
gefaBten BeschluB der Zentralregierung bestimmt, die kommunalen Kérper-
schaften zu  zwingen, ihren Kapitalbedarf kiinftig nicht mehr so sehr aus
Mitteln der Zentralregierung und dafiir stiirker am privaten Kapitalmarkt zu
decken. 1957 kreditierte die Zentralregierung den kommunalen Haushalten per
Saldo insgesamt nur 62 Millionen Pfund Sterling, wihrend es 1956 noch 89
Millionen Pfund Sterling und 1955 sogar 414 Millionen gewesen waren.
Auf der anderen Seite aber nahmen die Gemeinden 1957 amm Kapitalmarkt
nur 25 Millionen Pfund Sterling (verglichen mit 55 Millionen Pfund Ster-
ling 1956) und auch bei den Banken praktisch nur den gleichen Betrag
auf wie im Jahr vorher, so daB sie ihren Kapitalbedarf zur Hauptsache
direkt bei den groBen Kapitalsammelstellen gedeckt haben miissen,

Im Sektor der Kapitalgesellschafien waren die per Saldo disponiblen
Mittel (Bruttoersparnis zuziiglich neugebildeter Dividenden- und Steuerriick-
stellungen abziiglich der Abschreibungen) 1957 mit 1050 Millionen Pfund
Sterling genau so hoch wie 1936. Daher schlug sich die weitere wesentliche
Erhéhung der Netto-Sachvermégensbildung von 740 Millionen Pfund Sterling
1956 auf 905 Millionen Pfund Sterling 1957 in einem vollkommen parallelen
Riickgang des finanziellen Nettoitberschusses dieses Sektors von 310 Millionen
auf 140 Millionen Pfund Sterling nieder. Diese Verinderung ging ausschlieB-
lich zu Lasten der UberschuBbildung der Nichtfinanzinstitute (deren Netto-
Geldvermégensbildung von 200 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1956 auf
35 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1957 sank), da der Uberschufl der
Finanzinstitute in der gleichen Zeit leicht zunahm (von 105 Millionen auf
110 Millionen Pfund Sterling). Auch sollte nicht iibersehen werden, dafl der
Zuwachs beim Geldvermégen des Sektors zum Teil aus Nettoforderungen
gegeniiber dem Ausland besteht; deren Erhshung wurde fiir 1957 auf volle
250 Millionen Pfund Sterling geschitzt, von denen ungefahr 200 Millionen
Pfund Sterling auf im Ausland entstandene Kapitalertrignisse entfallen, die —
vor allem von den Nichtfinanzinstituten — wieder im Ausland investiert wur-
den. Auch die ungleichmifBlige Kapitalverteilung innerhalb des Sektors bietet



— 37 —

eine Teilerklarung fiir die Tatsache, daB viele Kapitalgesellschaften trotz dem
finanziellen Uberschufl des Gesamtsektors ihren Kapitalbedarf in Wirklichkeit
immer stirker aus den Uberschiissen anderer Sektoren decken muBten. Dies
geht insbesondere aus der Erhohung des Wertpapierabsatzes der inldndischen
Gesellschaften von 210 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1956 auf 295 Mil-
lionen Pfund Sterling im Jahre 1857 hervor. Daneben war fiir 1957 offenbar
auch bei den dem Scktor neueingerdumten Bankkrediten eine gewisse Zunahme
zu verzeichnen, die bei den Krediten an die gesamte verarbeitende Industrie
mit 70 Millionen Pfund Sterling ermittelt wurde.

Im Sektor der Einzelpersonen (zu ihm gehéren auch die landwirtschaft-
lichen Betricbe sowie die Einzelkanfleute und Personengesellschaften) ist in den
letzten Jahren in steigendem Umfang Sachvermégen — vor allen Dingen in
Form von Wohnungen — gebildet worden, doch noch viel schneller hat in
diesem Scktor die Nettoersparnis zugenommen, so dafl sich hier der finanzielle
UberschuB von dem geringfiigigen Betrag von 90 Millionen Pfund Sterling im
Jahr 1954 auf 695 Millionen Pfund Sterling im Jahr 1956 und weiter auf
750 Millionen Pfund Sterling im Jahr 1957 erhtht hat. Wie im Falle des Sek-
tors der Kapitalgesellschaften 1a8t sich nicht genau ermitteln, welche Geldver-
mogensformen dieser UberschuBzuwachs angenommen hat, Der weitaus gréBte
Teil ist offenbar den Versicherungen und Pensionskassen zugeflossen, deren
Mittel sich wiederum erhéhten, und zwar um betrichtlich mehr als 5300 Mil-
lionen Pfund Sterling. Ferner ergibt sich aus den Statistiken, daB die Netto-
bankguthaben des Sektors um iiber 150 Millionen Pfund Sterling zugenommen
haben und daB weitere 70 Millionen Pfund Sterling in Nationalen Sparbonds
angelegt worden sind.

Die Tendenzen der Ersparnisbildung waren 1957 im Vereinigten Kénig-
reich in mehrfacher Hinsicht erfreulich. Am starksten stieg die Ersparnis im
Sektor der Zentralregierung, wo die Minderleistung, gemessen an den finan-
ziellen Verpflichtungen gegentiber den iibrigen Bereichen des &ffentlichen
Sektors, 1956 besonders stark hervorgetreten war. Die Besserung der Lage war
das Ergebnis einer Kiirzung der Verteidigungsausgaben, wihrend alle ijbrigen
Ausgaben weiter gestiegen sind. Das Nettosparaufkommen im Sektor der
Einzelpersonen crhohte sich, nachdem es von 3,0 Prozent des verfiigbaren
personlichen Einkommens im Jahr 1954 auf 7,1 Prozent im Jahr 1956 an-
gestiegen war (und damit erstmals seit dem Kriege wieder cinen mehr oder
minder normalen Stand erreicht hatte), 1957 weiter auf 7,7 Prozent des
verfiigbaren Einkommens. Auch verdient bemerkt zu werden, dall die Zentral-
regierung ihren Ersparniszuwachs dank der Beschrinkung ihrer Ausgaben
nicht auf Kosten der Ersparnisbildung im privaten Sektor erzielt hat. Viel-
mehr ist diese vielleicht nicht zuletzt gerade durch die von den Uber-
schiissen im Staatshaushalt ausgehende wirtschaftstabilisierende Wirkung ge-
fordert worden.

In Frankreich ist der Anteil der Netto-Inlandsinvestition am Netto-
sozialprodukt wie im Vereinigten Kénigreich kontinuierlich angestiegen, und
zwar von 8,4 Prozent 1954 auf 11,3 Prozent 1956 und weiter auf 12,1 Prozent



Frankreich: Ersparnis, Investition und Verdnderung des Geldvermdgens
' der Sektoren

Salde
Private Unter- Gifent- Finanz- [ ygegeniiber
Jahr ] b al h . liche PVl
Posten - te | 1 Haushalte dem
Ausland
Mittiarden franzdsische Franken {runde Zahlen)
Mettoerspamls . . . - . . . . . . . 1955 790 485 170 130
1956 T15 380 80 210
1957 770 535 130 260
Nette-Vermdg Ubertragung 19585 165 215 -— 185 - 195
{elgene —) . . . v+ v . . .. 1956 185 245 - 270 —_ 130
1957 160 220 — 330 i 45
Metio-Sachvermbgenshildung (=) . 1955 — 385 |— e55 — 328 -
1956 — 395 —1 170 - 360 —
1957 — 475 1 420 — 380 -
Netto-Geldvermbgensbildung | 1958 sés |— 155 | —3a0 130 205*
1956 ATS — 45 — 5580 210 - 4052
1957 455 — B85 — 588 280 — B535?
Davon:
Bar- und Glralgeld . . ..., ... 1955 375 320 — 110 — BOO —
1956 315 276 — 155 — 4385 —
1957 235 355 - 80 — 510 -
Sonstige kurz- und mittelfristige For-
derungen {auch Sparelnlagen) 1955 440 240 — 310 — 425 — 85
gegenliber Staat und Finanz- 1956 340 255 — 185 — 400 -
ingtitoten . . . . ... ... .. 1957 300 275 - 270 — 390 — B85
Werlpaplere . . . . . . . .., .. 1955 80 — 115 — 15 BQ 5
1986 280 — 40 — 330 108 15
19567 240 — 210 £5 — 68 15
Bank- und Staatskredite 1955 — 185 — 380 B0 490 10
{kurz~ und mittetristig) . . . . . . 1958 — {55 — 680 145 700 15
1957 — 115 — 700 205 5158 10
Langfristige Kredite {ohne Wert- 1985 — i0 — 200 35 285 110
papiere} . . . .« . . o .. . 19586 — 10 — 330 40 ass 70
1957 - 65 — 345 - 10 215 a5
Kurzfristige Transaktionen des 1956 . . — &5 S5
Staates mlt Finanzinstituten, 1958 . . — 170 170
mette . . .. ... N 1957 . . — 480 480
Kredite und Anleihen Im Verkehr mit 1985 - - 8 100 40 130
dem Ausland und den Ubergea- 1958 - — 20 85 — 85 -
pebieten . . . ... .. ... ,. 1957 _ - TO — 10 — 215 - 2957
Gold und Devisen , . . . ., ... 1955 — 20 |— 1D — B0 245 155°
1986 - - — — 225 — 2200
1957 — - —_ — 140 ~ 1407
Korrekturposten* , . ., . . . . . .. 1955 - 115 — — — 20 — 1385
1956 — 295 - 30 —- 10 — 280
1957 - 145 s 5 — 25 ~— 138

' Kreditinstitute, Bank von Frankreich, 8ffentliche Kreditinstitute und Versicherungen,  * Neltoinvestition Im Aus-
land und im dbrigen Frankengeblet. Positive Zahl: Zywachs an Forderungan (bzw. Verringerung der Verhindlichkeiten)
gegeniber dem Ausland, * Sighe auch Kapitel VI. + Auch nichterfaBte Kapitalbewegungen (hauptsichlich
Kapital, das von Franzdsisch-Nordafrika nach dem Mutterland repatriiect wurde).

Quelle: Rapport sur les Comptes de 1a Nation, 1957.



im Jahre 1957. Zugleich verschiechterte sich aber die Ersparnisposition des
Landes 1956 ganz erheblich; die gesamte nationale Nettoersparnis ging in
diesem Jahr von 11,4 auf 9,0 Prozent des Nettosozialprodukts zuriick. Dem-
entsprechend wurde in der Leistungsbilanz der 1955 verzeichnete UberschuB
von 205 Milliarden franzésischen Franken im Jahre 1956 von einem Defizit
abgelost, das 405 Milliarden Franken betrug und 1957 noch gréfer wurde
(535 Milliarden Franken).

Im Sektor der Unternehmen stieg, weitgehend wegen des beschleunigten
Investitionstempos, das finanzielle Defizit steil von 135 Milliarden franzdsischen
Franken im Jahre 1955 auf 545 Milliarden im Jahre 1956 und weiter auf
665 Milliarden im Jahre 1957. Dabei darf allerdings nicht {ibersehen werden,
dafl diese Zahlen, im Gegensatz zu den Zahlen fiir den Sektor der Kapital-
gesellschaften im Vereinigten Konigreich (siche Seite 34), auch das finanzielle
Defizit der franzésischen Staatsindustrie enthalten, die, wie im Vereinigten
Konigreich, in der gesamten Volkswirtschaft einen bedeutenden Platz innehat
und per Saldo in wesentlicher Hohe entspart. Zu diesem Secktor zdhlen auch
die wiederinvestierten Gewinne der Einzelkaufleute, nicht aber der Teil ihrer
laufenden Einkiinfte, den sie fiir private Zwecke entnehmen.

Wie aus der Tabelle ersichtlich, hing das wachsende finanzielle Defizit des
Unternehmensektors in Frankreich eng mit der Ausweitung der kurz- und mittel-
fristigen Bankkreditgewihrung (einschlieSlich der Staatskredite) von 380 Milliar-
den franzdsischen Franken im Jahre 1935 auf je rund 700 Milliarden in den
Jahren 1956 und 1957 zusammen. Daneben erhshten sich in der gleichen
Zeit per Saldo auch die langfristigen Anleihen auBerhalb des Borsenverkehrs
— in der Hauptsache industrielle Ausriistungs- und Baukredite des Fonds
fiir Wireschaftliche und Soziale Entwicklung und der o4ffentlichen Spezial-
kreditinstitute — von 200 Milliarden auf fast 350 Milliarden franzésische Franken.

Neu war 1957 im Zuge der Unternehmensfinanzierung vor allem der
sprunghafte Ansticg des Absatzes von Wertpapieren (hauptsichlich Aktien),
der dem Sektor in diesem Jahr per Saldo insgesamt 210 Milliarden Franken
einbrachte, wihrend es 1956 nur 40 Milliarden gewesen waren. Aus den
cben genannten Quellen zusammengenommen beschaflfte sich 1957 der Sektor
somit mehr als 1250 Milliarden; das ist fast doppelt so viel wie das gleich-
jahrige finanzielle Defizit des Sektors. Diese erhebliche Differenz er-
klart sich aus einem starken Zuwachs bei den liquiden Mitteln
der Unternehmen, der sich 1936 und 1957 trotz der geldverknappenden
Wirkung des Devisendefizits wieder ergeben hatte. Mehr als die Hilfte des
Zuwachses bestand aus Bar- und Giralgeld, der Rest hauptsichlich aus kurz-
fristigen Papieren. Hierbei mag mitgespielt haben, daB sich die einzelnen
Produktionszweige in konjunktureller Hinsicht vielfach auseinanderentwickel-
ten und ihre Aussichten dementsprechend verschieden beurteilten; denkbar
ist aber auch, daBl viele Firmen vorsorglich liquide Mittel fiir den Fall
thesaurierten, daB der Kredit noch stirker restringiert werden wiirde.

Der &ffentliche Sektor war nicht nur weit davon entfernt, die erhshte
Kreditaufnahme des Unternchmensektors wenigstens zum Teil aus dem eigenen
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Sparaufkommen kompensicren zu kénnen: er hatte auch selber einen wachsen-
den finanziellen Fehlbetrag aufzuweisen. Auf der Einnahmenseite hat sich zwar
das Steuer- und Sozialversicherungs-Aufkommen im Verhiltnis zum Nettosozial-
produkt seit 1955 erhoht, doch schrumpften dafiir, wenn auch nicht so stark,
die Nettoeinkiinfte aus der Auslandshilfe. Die laufenden &ffentlichen Ver-
brauchsausgaben waren, vor allem da die Militirausgaben stiegen, tendenziell
expansiv. Daneben haben auch bestimmte Transferzahlungen, insbesondere die
Subventionen an Produzenten und die Sozialleistungen an Einzelpersonen, iiber-
durchschnittlich zugenommen. Und schliellich hat sich auch die Brutto-
investition, insbesondere der kommunalen Haushalte, ungefihr genauso schnell
ausgeweitet wie das Nettosozialprodukt.

Der Staat erhilt gewdhnlich recht erhebliche Mittel aus dem Einlagen-
zuwachs im Postscheckverkehr, aus der Miinzausgabe und vor allem aus dem
Nettoabsatz kurz- und mittelfristiger Papiere. Wie jedoch aus den ersten beiden
Geldvermigenskategorien der Tabelle hervorgeht, haben sich die gesamten dem
offentlichen Sektor per Saldo zur Verfligung gestellten Mittel dieser Art von
1953 bis 1957 nur relativ wenig veridndert, so daf sie die in dieser Zeit ent-
standenen finanziellen Mehrdefizite nicht haben decken kénnen. Im Jahre 1956
war der erhebliche finanzielle Mehrbedarf vor allem aus dem Erlgs der da-
maligen Staatsanleihe gedeckt worden, die mit einem Zeichnungsergebnis von
320 Milliarden franzosischen Franken abgeschlossen hatte. Dagegen standen 1957
per Saldo keinerlei neue Mittel solcher Art zur Verfiigung, so daB der Staat
seinen finanziellen Mehrbedarf in erster Linie bei der Bank von Frankreich be-
friedigte, die ihm per Saldo insgesamt etwa 480 Milliarden franzosische Franken
kreditierte. Und schlieBlich ist noch zu beachten, dal die fiir den 6ffentlichen
Sektor in der Tabelle als ,,langfristige Kredite (ohne Wertpapiere)“ ausge-
wiesenen minimalen Summen sich aus der Saldierung zweier Posten ergeben,
die beide von betrichtlichem Umfang sind. Der eine dieser beiden Posten
umfafit die langfristigen Kredite der (in der Tabelle bei den ,,Finanzinstituten *
beriicksichtigten) Caisse des Dépéts et Consignations an die Gemeinden und
der andere die dem Unternchmensektor itber den Fonds fiir Wirtschaftliche
und Soziale Entwicklung zugeleiteten Staatsmittel.

Der finanzielle UberschuB der privaten Haushalte erhshte sich 1955
gegenliber dem Vorjahr sehr erheblich, ist dann aber in den beiden darauf-
folgenden Jahren wieder zuriickgegangen. In Wirklichkeit erreichte dieser Riick-
gang aber nicht ganz die in der Tabelle angegebenen AusmaBe: das den Ver-
sicherungen zugeflossene Sparaufkommen der Privaten ist nicht bei diesen,
sondern bei jenen ausgewiesen, und die Reservenbildung der Lebensver-
sicherungen hat nach vorliegenden Schiitzungen von 100 Milliarden fran-
zosischen Franken im Jahre 1955 auf 125 Milliarden im Jahre 1957 zugenom-
men. Immerhin bleibt aber die Tatsache, daBl die Netto-Geldvermdgensbildung
zuriickgegangen ist, ein hbeachtliches Faktum, denn sie bedecutet, daBl die
privaten Haushalte sich nicht an der Deckung des finanziellen Mehrbedarfs der
ibrigen Sektoren zu beteiligen vermochten. Wenn die privaten Haushalte per
Saldo nicht mehr in gleichem Umfange Geldvermdgen bildeten, so offenbar
nicht so sehr deshalb, weil nur noch ein geringerer Teil des ausgabefdhigen
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Einkommens gespart worden wire, sondern vielmehr wegen der Steigerung der
Investitionstatigkeit im Sektor selber,

Die Liquidititsbildung der privaten Haushalte (hauptsichlich in Form
von Geld und Sparguthaben) verdnderte sich von 1955 bis 1957 weitgehend
parallel zu der Verinderung der Netto-Geldvermogensbildung des Sektors,
wenn auch auf einem héheren Niveau. Demgegeniiber waren die Netto-Effek-
tenkdufe des Sektors nicht so regelmiBig; doch spielten sie 1956 und 1957
einc bedeutende Rolle: Zunichst tibernahm der Sektor den gréfiten Teil der
franzésischen Staatsanleihe von 1956, und dann konzentrierte er seine An-
lagetitigkeit auf den ibrigen Kapitalmarkt, an dem er 1957 cinen wesent-
lichen Teil der in diesem Jahr in stark erhthtem Umfang begebenen Wert-
papiere der Unternehmen zeichnete.

Eine wichtige Kapitalquelle waren fiir den Sektor der privaten Haus-
halte die Bankkredite und (im Jahre 1957) die langfristigen Kredite auBer-
halb des Borsenverkehrs. Diese beiden Kategorien sind hier als einheitliche
Gruppe zu betrachten. Es handelt sich bei ihnen vornehmlich um anfinglich
kurzbefristete, dann aber (in groBerem Umfang seit 1957) fundierte Woh-
nungsbaukredite.

In den leizten Jahren war bei den privaten Haushalten die Differenz
zwischen dem Zuwachs an Forderungen und dem statistisch feststellbaren
Zuwachs an Verbindlichkeiten wesentlich gréfier als die gesamte Netto-
Geldvermogensbildung des Sektors. Dieser nichtaufklirbare Saldo — er ist
in der Tabelle als Korrekturposten ausgewiesen -— spiegelt unter anderem
die Bewegung gewisser Kapitalien wider, die 1956 und 1957 aus Franzosisch-
Nordafrika repatriiert und im Mutterland auf verschiedene Weise neu an-
gelegt wurden,

Die finanziellen Transaktionen des Sektors der Fimanzinstitute sind bei
der Analyse der anderen Sektoren unter deren Aspekt bereits weitgehend
beschrieben worden. Neben den Banken gehéren zu diesem Sektor vor allem
die Zentralbank, die zahlreichen offentlichen Spezialkreditinstitute und die
Versicherungen. Die Sparten, in denen der Sektor per Saldo seine Verbind-
lichkeiten erhéhte, sind natiirlich hauptsidchlich der Bargeldumlauf und die
Sicht- und Spareinlagen; die Sparguthaben werden weitgehend bei den nor-
malen Sparkassen und der Caisse Nationale d’Epargne unterhalten, die diese
Gelder praktisch zur Ginze wiederum der Caisse des Dépdts et Consignations
liberweisen, 1956 erhielt die Caisse des Dépdts insgesamt 375 Milliarden
franzosische Franken; von diesen gingen 180 Milliarden als Kredite an die
kommunalen Stellen, 90 Milliarden wurden iiber den Staat an den sozialen
Wohnungshau weitergeleitet, und mit dem Rest wurden neubegebene Obliga-
tionen des Staates, der Staatsindustrien und der &ffentlichen Kreditinstitute
erworben. Insgesamt haben sich die Neueinzahlungen bei der Caisse des
Dépéts in den letzten Jahren erhsht.

Zu den Krediten, die per Saldo die Finanzinstitute gewdhrten, gehdren
nicht nur die normalen gewerblichen Kredite, sondern in betrichtlicher
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Héhe auch mittelfristige, rediskontierbare Wechselkredite fiir Ausriistungs- und
Bauzwecke. Die bei der Zentralbank rediskontierten mittelfristigen Wechsel-
kredite erhdhten sich 1955 um 115 Milliarden, 1956 um 415 Milliarden und
1957 um 300 Milliarden Franken.

Die auBerhalb des Wertpapierverkehrs gewdhrten langfristigen Kredite
des Sektors bestehen weitgehend aus den erwihnten Krediten der Caisse des
Dépéts an kommunale Korperschaften., Nicht unbedeutend sind aber auch
die iiber bestimmte &ffentliche Spezialkreditinstitute weitergeleiteten Investi-
tionskredite des Fonds fiir Wirtschaftliche und Soziale Entwicklung. Daneben
gewshren diese Institute — insbesondere der Crédit Foncier, der Crédit
Agricole und der Crédit National — aber auch cigene langfristige Kredite
aus Mitteln, die ihnen aus Einlagen, Effektenernissionen, Staatskrediten usw.
zur Verfigung stehen,

Im Jahre 1955 hatte der finanzielle UberschuB der privaten Haus-
halte (zusammen mit dem Uberschu8 der Finanzinstitute) mehr als ausge-
reicht, um die Nettoverschuldung sowohl der Unternehmen wie des offent-
lichen Sektors zu decken; der erhebliche Deviseniiberschul jenes Jahres be-
weist, dall dabei sogar noch eine Marge iibniggeblieben ist. Mittlerweile hat
sich dieses Bild freilich grundlegend gewandelt. Dies lag nicht zuletzt an
der Intensivierung der privaten Anlagekapitalbildung, die offenbar durch
einen standig anschwellenden Strom mittel- und langfristiger Offentlicher
Gelder betrichtlich erleichtert und stimuliert worden ist. Wie die Dinge
lagen, konnte der offentliche Sektor diese Gelder nicht durch eigene Uber-
schuBbildung aufbringen, denn zugleich verschlechterte sich bei wachsenden
Militarausgaben, schrumpfender Auslandshilfe, steigenden Sozialleistungen unc
erhéhten Subventionen auch seine eigene finanzielle Situation. Dement-
sprechend resultierte aus der Verschlechterung der Ersparnisposition der Zen-
tralregierung in Verbindung mit der Intensivierung der Kredithergabe sowohl
des Staates wie der 6ffentlichen Kreditinstitute direkt oder indirekt eine
erhebliche inflatorische Kreditausweitung und ein Devisendefizit von beun-
ruhigenden AusmaBen.

In der Bundesrepublik Deutschland hat die Netto-Sachvermdgens-
bildung im Iniand in den Anfangsphasen der internationalen Investitions-
konjunktur von 13,3 Prozent des Nettosozialprodukts im Jahre 1953 auf 18,5
Prozent im Jahre 1955 zugenommen. Im Laufe des Jahres 1955 komplizierte
sich jedoch die Situation insofern, als das Ausland mit zunehmender
Auslastung der eigenen Produktionskapazitit seinen Bedarf an Investitions-
glitern immer stirker aus dem westdeutschen Angebot deckte und damit
den Nachfragedruck innerhalb der Bundesrepublik noch verschiirfte. Unter
diesen Umstinden entschlossen sich die westdeutschen Stellen 1955 und
Anfang 1956 zu konjunkturdimpfenden MalBnahmen, die zu einer Ab-
schwiichung der Netto-Sachvermogensbildung im Inland bei gleichzeitiger
Umleitung eines Teils der bisher am Binnenmarkt angebotenen Produktion
in den Export fithrten. Die Netto-Anlageinvestitionen im Inland erhdhten sich,
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nachdem sie 1955 gegeniiber 1954 um ein Drittel gestiegen waren, 1956 zwar
noch um 10 Prozent, doch nahmen dafiir die Vorratsinvestitionen entspre-
chend ab. Die nationale Nettoersparnis expandierte indessen weiter, und
so ergab sich bei der Nettoinvestition im Ausland eine Erhéhung von 2,2
Milliarden Deutschen Mark im Jahre 1955 auf 4,2 Milliarden Deutsche Mark
im Jahre 1956. Von der Ersparnisbildung her gesehen, ging die bedeutendste
auftricbsdimpfende Wirkung in der Zeit von 1953 bis 1956 von den privaten
Haushalten aus, deren Sparaufkommen sich von 8,3 Prozent des Nettosozial-
produkts im Jahre 1953 auf 11,1 Prozent im Jahre 19535 erhdhte und 1956
wieder ein wenig — auf 10,1 Prozent — zuriickging. Die Ersparnis der &ffent-
lichen Haushalte war allerdings fast ebenso hoch; sie stieg kontinuierlich
von 8,1 Prozent des Nettosozialprodukts im Jahre 1953 auf 9,3 Prozent im
Jahre 1956 an,

Im Jahre 1957 ging die Investitionsquote von 16,8 Prozent auf 15,5
Prozent zuriick, wobei sich im einzelnen die Netto-Anlagekapitalbildung dem
absoluten Betrage nach verringerte und die Lagerbildung um nicht ganz den
gleichen Betrag erhohte. Auf der anderen Seite nahm die nationale Netto-
ersparnis, obgleich sich ihr Anteil am Nettosozialprodukt geringfiigig von 19,4
auf 18,7 Prozent verringerte, dem absoluten Betrage nach zu, so dafi die
Nettoinvestition im Ausland wiederum expandierte, und zwar von 4,2 Mil-
liarden auf 5,4 Milliarden Deutsche Mark (vergleiche die Tabelle). Zugleich
kam es zu einer tiefgreifenden Verinderung der Sparstruktur: die UberschuB-
bildung der 6ffentlichen Haushalte ging von 16,3 Milliarden auf 14,6 Mil-
liarden Deutsche Mark zuriick, und die Ersparnisbildung der privaten Haus-
halte stieg von 6,9 Milliarden auf 10,9 Milliarden Deutsche Mark.

DaB die &ffentlichen Stellen 1937 nicht mehr so viel sparten wie im
Jahr vorher, ergab sich vor allem aus der Erhéhung der zivilen Ausgaben
und einer starken, weitgehend durch die Rentenreform bedingten Ausweitung
der Einkommensiibertragungen an Private. Die Verteidigungsausgaben (ohne
die Vorauszahlungen fiir einzufithrende Riistungsgiiter) waren mit 6,0 Mil-
liarden Deutschen Mark nur geringfiigiz hoher als 19536.

Die Netto-Geldvermégensbildung der offentlichen Stellen verringerte sich,
weitgehend infolge der Erhohung der Vermdogensiibertragungen an das Ausland,
1957 etwas stirker als ihre Nettoersparnis: sie betrug 7,9 Milliarden Deutsche
Mark, wohingegen es 1956 noch 10,7 Milliarden gewesen waren. Von dieser Ver-
ringerung war allerdings der iibliche kréftige Strom offentlicher, der Investitions-
finanzierung dienender Mittel zu den Unternehmen nicht wesentlich betroffen;
die direkten Inlandskredite der o&ffentlichen Stellen waren mit 4,3 Milliarden
Deutschen Mark 1957 sogar héher als 1956 (3,6 Milliarden Deutsche Mark),
Auf der anderen Seite erhshten sich aber die — normalerweise zweckge-
bundenen — mittel- und langfristigen Guthaben der &ffentlichen Stellen bel
den Kreditinstituten 1957 nur noch um 3,1 Milliarden Deutsche Mark, gegen-
dber einem Zuwachs von 4,3 Milliarden im Jahre 1956. Auch Wertpapiere
(hauptsichlich Pfandbriefe und Kommunalobligationen) erwarben die &ffent-
lichen Stellen 1957 nur noch im Nettobetrage von 1,0 Milliarden Deutschen
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von 1,7 Milliarden Deutschen
Mark im Jahr vorher; hier spiclte der Riickgang des finanziellen Uberschusses
der Sozialversicherungstriger die entscheidende Rolle. Mit den iiber die eben
genannten drei Kanile weitergeleiteten offentlichen Mitteln wird groBenteils
der Wohnungsbau finanziert, doch dient ein betrichtlicher Teil dieser Mittel —
vor allem jene der Lastenausgleichsbank und der Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau — auch der Investitionsfinanzierung in verschiedenen Zweigen der

Bundesrepublik Deutschland: Ersparnis, Investitionund
Verdinderung des Geldvermégens der Sgktoren

Saldo
| e | dnter | Private | egenaer
Pasten Jahr enm
Haushalta Ausland?
Milliarden Deutsche Mark
Mettoersparnis . . . . . e e e e e e e 1856 16,3 10,8 6,9
1967 14,6 9,3 10,9 .
Metto-Vermbgensibertragungen {eigene —) 1956 — O, - 0,7 0,4 - 0,5
1957 - 1,0 - o4 | — 0,8
Metto-Sachvermégensbildung (=) . . . . . . . 1956 - 55 | —23,9 —_
1957 — 5,7 — 23,2 —_
Metto-Geldvermégenshildung . . . . . . 1956 10,7 — 13,8 1.3 4,2°
1957 7,9 | —13,9 11,3 5,47
Davon:
Bar- und Giralgeld . . . . . ... ... ... 1956 1,3 1,2 0,9 — o5
1957 - 22 1,6 1,3 - 02
Termin- und Spareinlagen und sonslige mittet- 1956 4,5 1,9 2,7 - Oy
und langfristige Guthaben . . . . . . . . . 1857 4,3 32 4,8 —
Bankkredite
Wurzfristlg , . . . . .. ... oL 1958 - 41 — 1,4 — 0,2 0,1
1957 — 0,4 | — 22 | — 0,1 0,1
mittel- und langfristip . . . . . . . ... .. 1956 — 1,3 — T4 - —
1957 - 1,2 — 6,0 _ —
Erwerb (+) bzw, Absatz (=) von Wertpapieren 1956 1,7 - 1,0 0,6 0,2
Nettd) . . . v 0 0 s e e e e e 1857 1,0 - 1,7 1,4 a,2
Nettozuwachs an Forderungen (+) baw,
Verbindlichkeiten {—) gegeniiber
Bausparkassen . . . . . . . .« . - 0. 1956 — - 1,8 2,0 —_
1957 - — 2,1 2.6 -
Veorsicherungen . . . . . . . . . ... ... 1956 — 0,1 — 0,6 1,0 —
1957 - o1 - 0,4 1,3 —_
Direktkredite
Inland . . . . . . . . e 1956 3,8 — . 38
1957 43 | — 4,3
Ausland . . . . . . . ... e e, 1856 11 - ;2 — — Oyt
1957 2,2 - 1,92 — 0,3
Goldund Davisen . . . . . . ... ... ... 1956 4,7
1957 5,2

1 Die privaten Haushalte gelten als solche, insoweit sle sparen, hingegen als Unternebmen, insoweit sie Sach-

vermdgen bilden (zum Beispiel Wohnunxseilgelzitu(m esl;\urlzr edrl}. Lolst bilaes)
usland (= Saldo der Leistungshilanz).

tische Republik. * Nettoinvestition im

: Auch

Woest-Berlin und Deutsche Demokra-

Quelle: Vorliufige Schitzungen der Deutschen Bundesbank; die endgiiltipen Zahlen werden im Monatsbericht

der Deutschen Bundesbank fir Juni 1958 erscheinen.
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Der Riickgang der Netto-Geldvermégensbildung im  offentlichen Sektor
kam vor allem darin zum Ausdruck, dal sich die Bargeldbestinde und
Sichteinlagen dieses Sektors 1957 um 2,2 Milliarden Deutsche Mark wver-
ringerten, wohingegen sie sich 1956 um 1,3 Milliarden erhoht hatten. Diese
Verringerung der Barliquiditit erfafite vor allem die Zentralbankguthaben der
offentlichen Stellen (die 1957 um 2,6 Milliarden Deutsche Mark abnahmen)
und hing eng mit der Verinderung der Kassenlage im Bundeshaushalt zu-
sammen, der im Kalenderjahr 1956 mit einem KassenitberschuBB von 870
Millionen Deutschen Mark, 1957 hingegen mit einem Defizit von 2,4 Milliar-
den Deutschen Mark abschloff, Die Verschlechterung der Kassenlage ging aber
nur zurn Teil auf die Erhohung der zivilen Ausgaben sowie der Renten und
Unterstiitzungen an Private -— also der mehr oder minder inlandswirksamen
Ausgaben — zuriick. GroBenteils war die Ausgabensteigerung die Folge einer
Erhshung von Zahlungen an das Ausland, also von Vermdgensiibertragungen,
Aufwendungen fiir den duBeren Schuldendienst, Anleihen an das Ausland und
— vor allem -— wvon Vorauszahlungen fiir spitere Riistungslieferungen;
diese letztgenannten Zahlungen (sie sind in der Tabelle unter den Direkt-
krediten an das Ausland ausgewiesen) sind 1957 stark, niamlich auf 2,1 Mil-
liarden Deutsche Mark, angestiegen.

Bei den Unternehmen verringerten sich die nichtentnommenen Gewinne
von 11,1 Milliarden Deutschen Mark im Jahre 1955 auf 10,8 Milliarden 1956
und weiter auf 9,3 Milliarden 1957. Da jedoch die Netto-Sachvermigens-
bildung des Sekiors einigermaBen parallel dazu abnahm, ergab sich fiir alle
diese Jahre ein praktisch gleich hohes finanzielles Defizit von annihernd 14
Milliarden Deutschen Mark. Auch 1957 wieder wurde e¢in GroBteil dieses
Fehlbetrags — wenn auch nicht ganz so viel wie 1956 — aus offentlichen
Steuermitteln gedeckt. Die kurzfristige Kreditaufnahme bei Banken erhohte
sich um etwa den gleichen Betrag wie die Netto-Vorratsinvestition, wihrend
sich das Volumen der mittel- und langfristigen Bankkredite an den Sektor
(die zweitgenannten dienen vor allem zur Finanzierung des Wohnungsbaus,
der in der Tabelle als Investition der Unternehmen gilt} nicht mehr so
stark ausweitete wie 1956, Der Absatz von Wertpapieren an andere Scktoren
erhéhte sich 1957 per Saldo betrdchtlich, und das gleiche gilt fiir den Kapital-
import. Beide Bewegungen schlugen sich, da die Nachfrage nach Investitions-
giitern nachlieB, zum Teil in einem betrichtlichen Anstieg der liquiden Mittel
— Sicht- und Termineinlagen — nieder.

Im Sektor der privaten Haushalte hat sich das ausgabefihige Einkommen
1957 gegentiber dem Vorjahr um anndhernd 10,5 Prozent erhoht, wahrend das
Bruttosozialprodukt in der gleichen Zeit nur um 7,5 Prozent expandierte.
Diese unverhiltnismiBig starke Steigerung des verfiigharen Einkommens ergab
sich teilweise aus einer Erhéhung der Lohn- und Gehaltszahlungen, in der
Hauptsache jedoch aus der mehr als 20prozentigen Zunahme der Renten- und
Unterstiitzungszahlungen. Gleichzeitig mit der Einkommenssteigerung (freilich
nur zum geringeren Teil ihretwegen) erhohte sich auch die Ersparnis der
privaten Haushalte — wvor allem in Form von Sicht- und Spareinlagen —
kraftig von 5,8 auf 8,2 Prozent des dem Sektor fiir Ausgaben zur Verfiigung
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stehenden Einkommens. Aber auch beim Wertpapicrerwerb war 1957 per
Saldo nach mehreren Jahren der gemichlichen Ausweitung eine eindrucks-
volle Erhohung auf 1,4 Milliarden Deutsche Mark festzustellen (600 Millionen
im Jahre 1956). Daneben sind die Nettoforderungen gegeniiber Bausparkassen
und Versicherungen 1857 ebenfalls stirker gestiegen als in den vorangegan-
genen Jahren.

An Aktien und festverzinslichen Werten wurden 1957 brutto Papiere mit
einem Nominalwert von 5,8 Milliarden Deutschen Mark placiert, verglichen
mit 4,4 Milliarden Deutschen Mark im Jahre 1956 und 5,2 Milliarden im
Jahre 1955. Da diese Effekten (in der Hauptsache Pfandbriefe und Kommunal-
obligationen) groBenteils im gleichen Sektor abgesetzt werden, der sie emittiert,
nimlich bei den Banken und Versicherungen, sind sie in der Tabelle auf
Seite 44 nicht enthalten. Was die Pfandbriefe und Kommunalobligationen
betrifft, so wurden 1957 an solchen Papieren (sowie an Anleithen der dffent-
lichen Hand und an Schuldverschreibungen  von Spezialkreditinstituten) 3,2
Milliarden Deutsche Mark untergebracht, wihrend es 1956 rund 2,0 Milliarden
gewesen waren, und die Wertpapierbestinde und Konsortialbeteiligungen der
Kreditinstitute erhéhten sich um 1,4 Milliarden Deutsche Mark (270 Millionen
im Jahre 1956). Die Steigerung der Wertpapierkdufe der Kreditinstitute, die
durch den starken Spareinlagenzuwachs ermoglicht worden war, glich 1957
den Riickgang beim Effektenerwerb der Sozialversicherungstriger mehr als aus.
AuBlerdem haben offenbar auch die privaten Versicherungen und die Bau-
sparkassen, die an dem Spareinlagenzuwachs gleichfalls teilhatten, mehr Wert-
papiere erworben als frither. Die massive Erhéhung des Sparaufkommens der
Privaten hat somit 1957 direkt und indirekt zu einer betrichtlichen Ausweitung
der Kapitalmarkttitigkeit beigetragen. Und schliellich 1st 1957 auch der
Wertpapierabsatz gegen liberalisierte Kapitalmark auf 600 Millionen Deutsche
Mark gestiegen.

In den ersten Monaten des Jahres 1958 hat der private Sektor offenbar
kraftig weitergespart. Die Titigkeit am Kapitalmarkt wurde noch reger und
war dabei nicht mehr, wie 1955, durch Steuervorteile stimuliert. AuBerdem
ging die Netto-Auslandsinvestition ungefihr im gleichen Tempo weiter wie
1957 und lieB keine eindeutigen Anzeichen der Abschwichung erkennen.

Die Wirtschaft der Niederiande befand sich 1955 in einer giinstigen
Lage. Das bezeugt die Leistungsbilanz, deren Uberschu in jenem Jahr 840
Millionen - hollindische Gulden betrug; die Nettoinvestition im Ausland war
damit am Nettosozialprodukt mit einer Quote von 3,1 Prozent beteiligt. 1956
hingegen #nderte sich infolge einer raschen Ausweitung sowohl der &ffent-
lichen wie der privaten Investitionstitigkeit die binnenwirtschaftliche Situation
radikal. Die Netto-Inlandsinvestition stieg von 17,3 auf 20,9 Prozent des
Nettosozialprodukts, wihrend das Sparaufkommen von 20,4 auf 18,7 Prozent
zuriickging und sich im Leistungsverkehr mit dem Awusland eine Netto-
desinvestition von 650 Millionen Gulden, das sind 2,3 Prozent des Netto-
sozialprodukts, ergab. Zudem konnte die Verschlechterung der Leistungsbilanz
nicht mehr im gleichen Mafle wie in den Vorjahren einer ErhShung der
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Inlandsbestinde an Imporirohstoffen zugeschrieben werden. Im Jahre 1957
weitete sich die Netto-Inlandsinvestition langsamer aus (ndmlich im gleichen
Tempo wie das Nettosozialprodukt), und ihrer Erhthung stand eine mehr
als ausreichende nationale Nettoersparnis gegeniiber, so dafl das Defizit im
Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland (auf Verpflichtungsbasis)
von 650 Millionen Gulden auf 520 Millionen =zuriickging (vergleiche dic
Tabelle).

Zwar 1aBt sich der Tabelle an sich entnehmen, daB die ErhShung der
Netto-Sachvermigensbildung ausschlieBlich der Investitionstatigkeit im privaten

Niederlande: Ersparnis, Investition und Verinderung des
Geldvermbdgens der Sektoren

Zentral= Hommu- Kapital-
regle- nale sammel- ?Lﬁgerr Zusammen|
Posten dahr rung Stellen stellen’
Millicnen Gulden
Nettoersparnis . . . . . . . . ... 1956 880 200 1 930 2 320
1957 800 260 1 850 2820
Netto-Vermdgensibertragungen 1955 — 790 | — B850 — 1640 -
{eigene —) . .. .. ... ... 1957 — 810 | —1 080 -_ 1890 _
Netio-Sachvermbgensbildung () . 1956 — 180 — 470 - —5 350
1967 — 150 — 460 - —5 780
Netlo-Geldvermdgenshildung
auf Verpflichfungsbasis® . . . . . 1956 - T0 —1 120 1 930 —1 390 — 6&650°
1957 — 180 —1 280 1 890 — 97D — 520*
auf Leistungsbasis? . . . . . . . 19656 110 —1 220 1820 —1280°)| — &570°
1967 320 —1 520 1 650 — 790*| — 340°
Davon:
Liquide Mittel erster Ordnung® . . .. 1956 - — 50 | — 20 | — 290
1857 - - 30 — 230
Liquide Mittel zweiter Ordnung™ . . 1986 330 — 240 — 220 190 — 990*
1867 — 140 — 400 2790 €00 - 270*
Bankkredite . . . . .. . .. P 1256 — 80| — 170 80 — 510
1957 —220° 20 10 — 210
Kassenkredit der Zentralregierung 1956 - -
an kommunale Stellen . . ., . ., 1957 530 | — 830
Langfristige Kredite . . . . . . . . 1956 — 240 — 760 1980 —1 100 - 120
1967 — &0 — 810 13409 — 840 - 270
Investition im Ausland . ., . . . ., 1956 110" - — — 430" 540
1957 210" - —_ - 10" 200

1 Sparkassen, Lebensversicherungen, Pensionskassen, Sozialversmherungen und anderes mehr * hne Ver-
f?snsﬂber'cranungen an_das Ausiand und den 1857 gewahrien K edit an Stellen. * Dile
eranz zwischen den Zahlen auf VerpHichtungs- und auf Leistungsbasis gebt haupisichlich darauf zurlick,
daB im einen Fall die Steuerverpflichiungen und im andern Fall die effektiven Steuerzahlungen erfaBt sind.
4 Auch einbehallene Gewinne und der Salde von Effektenttansaktionen der Zantralbank und der Geschifts-

banken. ? Nettoinvestition im Awvusland {= Saldo der Leistungsbilanz}. ¢ Bar- und Giralgeld. T Termineinlagen,
Schatzwechsel, Steuerzertifikate usw. * Zuwachs {+) beziehungsweise Verringerung (—) der in der Binnen-
wirtschaft insgesamt verhandenen liquiden Mittel (= NettoerhShung heziehungsweise -verringerung der Gold-
und Devisenreserven). * Auch kurzfristige Verschuldung im Ausland. o Auch Vermdbgensilbertragungen
an das Ausland. "' Im wesentlichen der Saldo der Direktinvestition im Ausland.

?":19"1%5'1 T Zentralplanbureau, Zentraler Wirtschaftsplan 1958; Niederlindische Bank, Geschiftsbericht fir das
ahr N
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Sektor zu verdanken ist, doch muf3 man dabei beriicksichtigen, daBl die Zahlen
fiir diesen Sektor auch die bei offentlichen Versorgungsbetrieben und im
Wohnungsbau vorgenommene Sachvermégensbildung umfassen, die durch
massive Vermdgensiibertragungen aus dem offentlichen Sektor finanziert wird.
Diese Transferzahlungen (darunter auch die Kriegs- und Uberschwemmungs-
entschidigungen) erhéhten sich von 1640 Millionen Gulden im Jahre 1956 auf
1890 Millionen Gulden im Jahre 1957; die Zunahme dieser Zahlungen muf}
sowohl fir 1957 wie auch fir die vorangegangenen Jahre als wesentlicher
Faktor der niederlindischen Investitionskonjunktur angesehen werden.

Die Steigerung der Investitionsausgaben der kommunalen Stellen sowohl
fir eigene Zwecke (6ffentliche Arbeiten, Erziehungswesen usw.} wie auch in
Gestalt der erwihnten Vermogensiibertragungen war in den letzten Jahren
besonders ausgeprigt. Infolgedessen ist das finanzielle Defizit des Sektors von
670 Millionen Gulden im Jahre 1953 auf 1220 Millionen im Jahre 1956 und
weiter auf 1520 Millionen im Jahre 1957 gestiegen. Zugleich wuchsen die
Finanzierungsschwierigkeiten des Sektors noch schneller. Vor allen Dingen
hatten die Gemeinden, die ja awf Grund gesetzlicher Verpflichtung lang-
fristige Anleihen nur zu héchstens 41, Prozent verzinsen diirfen, bei dem 1957
herrschenden hohen Zinsniveau praktisch keinen Zugang zum Kapitalmarkt,
Sie gingen daher in immer stirkerem Umfang kurzfristige Verbindlichkeiten
sowohl in Form schwebender Schulden wie auch hochverzinslicher kurz-
fristiger Kredite von institutionellen und privaten Investoren ein. Im dritten
Quartal jedoch wurden auch diese Kreditmoglichkeiten beschrinkt, so dall der
Finanzierungsbedarf von da an weitgehend aus besonderen Quellen befriedigt
werden mufBite. Bald nach Beginn des Jahres 1957 schlo3 die Bank Nieder-
lindischer Gemeinden mit den Kapitalsammelstellen ein Abkommen, in dem
fiir 1957 und 1958 Direktkredite im Gesamtbetrage von 560 Millicnen Gulden
vorgesehen waren. Daneben wurde das gleiche Institut, das von der Kapital-
zinsbeschrinkung befreit wurde, im Oktober 1957 ermichtigt, eine Gprozentige
Nationale Wohnungsbauanlethe aufzulegen, deren Erlss — 390 Millionen
Gulden — den Gemeinden zur Verfiigung gestellt wurde und diesen die Riick-
zahlung hoher kurzfristiger Schulden ermoglichte. Dariiber hinaus rdumte auch
die Zentralregierung selber der Bank Niederlindischer Gemeinden einen be-
sonderen Kassenkredit von 530 Millionen Gulden ein, der, hauptsidchlich in
der zweiten Jahreshilfte, zur Finanzierung des Wohnungsbaus an die kom-
munalen Kérperschaften weitergeleitet wurde (siche Kapitel III).

Die Zentralregierung konnte, dank einer erfolgreichen Beschleunigung der
Steuereinnahmen, 1957 eine bescheidene Erhéhung ihres finanziellen Uber-
schusses (auf Leistungsbasis) verzeichnen, obwohl ihre Nettoersparnis abnahm
und ihre Vermigensiibertragungen anstiegen. Doch war diese Verbesse-
rung vollig unzureichend, wenn man den erhShten Finanzierungsbedarf in
Rechnung stellt, der der Zentralregierung daraus erwuchs, daB sie fiir die
Befriedigung des wachsenden Finanzbedarfs der kommunalen Stellen teilweise
die Verantwortung {ibernommen hatte. Da iberdies gleichzeitig auch der
private Kapitalbedarf bei schrumpfendem Kapitalangebot wuchs, waren die
Méoglichkeiten der Zentralregierung am Kapitalmarkt 1957 nicht mehr so
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giinstig; so nahm sie ihn denn per Saldo nur noch mit 60 Millionen Gulden
in Anspruch, wihrend es im Jahr vorher 240 Millionen gewesen waren. Der-
gestalt ergab sich fiir die Zentralregierung, deren Liquidititslage sich 1956
betrachtlich verbessert hatte, bei globaler Betrachtung des Jahres die Not-
wendigkeit, sich wieder stirker kurzfristig zu verschulden.

Im privaten Sektor verringerte sich das finanzielle Defizit {auf Leistungs-
basis) von 1280 Millionen Gulden im Jahre 1956 auf 790 Millionen im Jahre
1957. In Wirklichkeit ist das Bild aber nicht ganz so glinstig, denn es ist zu
beriicksichtigen, daB die private Nettoersparnis in der Tabelle groBenteils bei
der Nettoersparnis der Kapitalsammelstellen ausgewiesen ist, die 1937 vom
privaten Sektor nicht mehr den gleichen Sparkapitalbetrag erhielten wie 1956,
wahrend die als solche ausgewiesene Nettoersparnis des privaten Sektors ge-
stiegen ist. Auf der einen Seite erhshten sich 1957 die Einlagen bei den
Sparinstituten (die dem Sektor der Kapitalsammelstellen zugerechnet sind) per
Saldo nur um 90 Millionen Gulden, wohingegen es 1956 noch 400 Millionen
und 19535 sogar 560 Millionen gewesen waren. Auf der anderen Seite nahmen
im eigentlichen privaten Sektor die liquiden Mittel zweiter Ordnung 1937 um
600 Millionen Gulden zu, wahrend es 1956 nur 190 Millionen gewesen waren.
Nun sind diese Veranderungen zwar offenbar nicht das Ergebnis einer direkten
Verlagerung von den Spareinlagen zu den sekundiren Liquidititen, doch gingen
beide Bewegungen teilweise vermutlich auf die fast das ganze Jahr hindurch
angespannte Liquidititslage zuriick, die sich unter der Wirkung des Zah-
lungsbhilanzdefizits und der Kreditrestriktion ans dem stindigen Riickgang
der Geldmittel des Sektors und seiner Bankkredit-Moglichkeiten ergeben
hatte. Die Verringerung des Sparaufkommens in Guthabenform, das weit-
gehend von den Verbraucherhaushalten stammt, fiel groBtenteils in die zweite
Jahreshilfte und ging wahrscheinlich mit einer Steigerung des — verhaltnis-
mifig attraktiv gewordenen — Erwerbs von Wertpapicren (zum Beispiel von
Schuldverschreibungen der Nationalen Wohnungsbauanleihe) einher. Weiter
hat sich der im gesamten Sektor verzeichnete Zuwachs an liquiden Mitteln
zweiter Ordnung (vor allem Termineinlagen und Schatzwechsel) wohl
weitgehend auf die Geschiftswelt konzentriert, die 1957 nicht nur von ihrem
wesentlich erhshten Emissionsvolumen, sondern im letzten Viertel des Jahres
vermutlich auch von dem zu dieser Zeit unvermutet einsetzenden massiven
Gold- und Devisenzustrom in Hohe von 440 Millionen Gulden profitierte. Und
schlieBlich waren alle diese Verinderungen 1957 von einem drastischen
Riickgang der Nettoforderungen begleitet, die der private Sektor 1957 im
Ausland erwarb.

Der Saldo der langfristigen Neuverschuldung des privaten Sektors sank
von 1100 Millionen Gulden im Jahre 1956 auf 940 Millionen im Jahre 1957,
Teilweise spiegelt sich darin wohl die gesteigerte Unterbringung &ffentlicher
Wertpapiere im Sektor wider. Ebenfalls von EinfluB war indessen, daf} die
Kapitalsammelstellen nicht mehr so viele langfristige Direktkredite (insbesondere
zur Finanzierung des privaten Wohnungsbaus) zur Verfiigung stellten, nim-
lich per Baldo nur noch 1340 Millionen Gulden gegeniiber 1980 Millionen
im Jahre 1956; diese Entwicklung war im wesentlichen durch den bereits



erwihnten Riickgang der Sparguthabenbildung und daneben auch durch die
abrupt einsetzende Aufstockung der sekundidren Liquidititen (in der Haupt-
sache Schatzwechsel) bedingt, die noch im Jahr vorher geschrumpft waren.
Die gewerbliche Wirtschaft wiederum, die in den letzten Jahren in zu-
nehmendem Mafle von fremdbeschafften Mitteln abhiingig geworden war,
konnte ihren wachsenden Finanzierungsbedarf in gewissem Umfang durch
Ausgabe von Effekten (meist Obligationen) decken, die zu einem nicht ge-
ringen Teil innerhalb des privaten Sektors untergebracht wurden.

Gegen Ende 1957 fiihrten kredit- und finanzpolitische Restriktionsmaf-
nahmen im Verein mit den Auswirkungen der Rezession in den Vereinigten
Staaten zu einer Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit. Im ersten Viertel
des Jahres 1958 nahmen trotz mancher UngewiBheit iiber die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung die niederlindischen Devisenreserven in eindrucks-
vollem Umfang zu.

Die Volkswirtschaft Italiens stand in den létzten Jahren im Zeichen
einer stetigen und relativ stérungsfreien Expansion, in deren Verlauf die
inflatorischen Symptome zwar nicht fehlten, aber sich doch in Grenzen
hielten.

Der intersektorale Finanzverkehr lifit sich zwar nicht bis in alle Einzel-
heiten ermitteln, doch kann man aus der nachstehenden Tabelle in gewissem
Umfang den ungefihren Trend der Entwicklung seit 1955 ablesen. Im pri-
vaten Sektor ist die Nettoersparnis 1956 zuriickgegangen, wihrend sich die
Nettoinvestition leicht erhéhte, so daB sich der finanzielle UberschuBf von
500 Milliarden auf 340 Milliarden Lire verringerte. Dieser Riickgang wurde
jedoch fast vollig durch die Steigerung der Nettoersparnis der Zentralregie-
rung ausgeglichen, deren finanzielles Defizit eben wegen dieser gesteigerten
UberschuBbildung von 355 Milliarden auf 200 Milliarden Lire schrumpfen
konnte. 1957 erhéhte sich dann im privaten Sektor die Nettoinvestition nicht
unwesentlich, und zugleich expandierte die Nettoersparnis (zuziiglich der
Einnahmen aus Vermdégensiibertragungen} noch stirker, so daB die Netto-
Geldvermégensbildung des Sektors auf 380 Milliarden Lire stieg. Mit dieser
Erhohung und einer gleichzeitigen Verbesserung der Staatsfinanzen ging eine
beachtliche Verinderung des Saldos der Leistungsbilanz einher, in der sich
1956 noch ein Defizit ergeben hatte, wihrend 1957 ein UberschuB zu ver-
zeichnen war.

In Italien wird bestimmten Investitionsvorhaben Kapital weitgehend
unter Einschaltung des Staates zugefiihrt. Hierbei bedient dieser sich in starkem
MaBle der Vermdégensiibertragung, die sich 1957 auf 350 Milliarden Lire
belief. Der groBte Teil (190 Milliarden Lire} dieser ZuschuBkapitalien floB,
wie auch in den vorangegangenen Jahren, besonderen &ffentlichen Kéorper-
schaften zu, deren wichtigste die Siiditalienkasse (Cassa per il Mezzogiorno)
ist; allein dieses Institut erhielt im Laufe des Jahres an solchen Staatszu-
schiissen 90 Milliarden Lire. Dancben wurde den untergeordneten Ver-
waltungskiorperschaften (Regional- und Provinzialverwaltungen und Gemeinden)



Italien: Eréparnis. Investition und Verdnderung des Geldvermégens
der Sektoren

Untergeordnete Saldo
Zentral- E:aw:‘:‘n"sr;?;e’ Privater gegeniber
Posten Jahr regierung dfentliche Sektor dem
Korperschaften Ausland
Milliarden Lire {runde Zahlen)

Nettcersparnis . . . . . e 1285 80 75 1 840
1956 205 70 1520
1957 280 80 1715
Netto- 1965 — 350 285 100
Varmigensibertragungen . . 1956 - 320 240 a0
1957 - 350 260 80
Netto-Sachvermbgensbildung 1955 — B0 — 500 — 1238
L 1958 — as — 500 — 1265
19567 e BS — B20 — 1425

Netto-Geldvermdgens- 1955 - 355 — 175 500 —  30*

blldung . . . . .. ... 1956 — 200 — 120 340 - S0*

1957 — 150 - 180 380 45%

* Meltvinvestition im Ausland = Saldo der Leistungsbilanz (zuzﬁgllch der unentgeltlichen Leistungen aus dam
Ausland, die in der Tabelle auf Seite 13 und im Diagramm auf Seite 29 nicht enthalten sind).

ein Betrag von etwas iiber 50 Milliarden Lire zugeleitet, wihrend die — im
Sektor der &ffentlichen Korperschaften beriicksichtigten — autonomen Staats-
betriebe (Staatsbahnen, Post- und Telegrafenwesen, Staatsmonopole usw.)
tiber 15 Milliarden Lire erhielten. Ein nicht unbetrichtlicher Teil der Zu-
schuBleistungen schlieBlich (90 Milliarden Lire) ging wie gewéhnlich an die
Erzeugerwirtschaft (die in der Tabelle beim privaten Sektor beriicksichtigt ist),
und zwar vorwiegend an Firmen, die — unter Zwischenschaltung der Anstalt
fitr industriellen Wiederaufbau (IRI}) — dem Staat gehéren oder ihm unter-
stellt sind und in bestimmten Schliisselsektoren der Wirtschaft (zum Beispiel
im Wassertransportwesen und Schiffsbau, in der Eisen- und Stahlindustrie,
im Maschinenbau, in der Elektrizititswirtschaft und im Telefonwesen) eine
bedeutende — oft sogar die entscheidende — Rolle spielen. Insgesamt beliefen
sich die Ausgaben fir die eigenen Neuinvestitionen des offentlichen Sektors
und die Ausgaben im Zuge der per Saldo geleisteten Transferzahlungen an
den privaten Sektor 1957 auf fast 700 Milliarden Lire; das war gut ein
Drittel der Netto-Sachvermogensbildung im Inland.

Im Jahr 1955 war das 355 Milliarden Lire betragende finanzielle Defizit
der Zentralregierung, die in jenem Jahr ihre Uberschufimittel ausschlieBlich
fiir die eigene Netto-Sachvermogensbildung aufbrauchte, genauso hoch wie
ihre gesamten Kapitalleistungen an andere Sektoren. Die Zentralregierung
leistete jedoch nicht nur erhebliche Transferzahlungen, sondern versorgte die
iibrige Wirtschaft auch mit Krediten, die sich per Saldo auf 55 Milliarden
Lire beliefen, so daB sie sich insgesamt mit annidhernd 410 Milliarden
Lire verschulden muBte. Davon entfielen 235 Milliarden Lire auf kurz- und
langfristige Bankkredite, 135 Milliarden auf Kapitalmarktmittel und fast
35 Milliarden auf langfristige Auslandskredite.

Im Jahr 1957 war die Summe der Netto-Vermégensiibertragungen der
Zentralregierung und ihrer Netto-Eigeninvestition genauso hoch wie 1955,



— 52 —

Infolgedessen schlug sich die betrichtliche Erhshung der Nettoersparnis des
Sektors, die von 80 Milliarden Lire im Jahr 1955 auf 280 Milliarden im
Jahr 1957 stieg, in einem vollig parallelen Riickgang des finanziellen Netto-
defizits von 355 Milliarden Lire auf 150 Milliarden nieder. Da auch die
Netto-Kreditgewdhrung an andere Sektoren leicht zuriickging, ergab sich eine
eindrucksvolle Verringerung der staatlichen Schuldenaufnahme. An kurz- und
langfristigen Bankkrediten wurden 1353 Milliarden Lire in Anspruch genom-
men, iiber den Kapitalmarkt kamen per Saldo nur noch 65 Milliarden auf,
und auch die Netto-Kreditgewihrung des Auslands war mit 15 Milliarden
Lire geringer als 1955.

Im Sektor der untergeordneten Verwaltungs- und sonstigen offentlichen
Kérperschaften blieb die Netto-Sachvermégensbildung in allen drei Berichts-
jahren einigermafien konstant, und das gleiche lafit sich von der Netto-
ersparnis und dem Saldo der Einnahmen aus Transferleistungen sagen. Im-
merhin verdient in diesem Zusammenhang aber festgehalten zu werden, da$
.die Investitionsausgaben der (im Jahr 1950 errichteten) Siiditalienkasse, nach-
dem sie anfinglich angestiegen waren und dabei 1955 mit 150 Milliarden
Lire ihr Maximum erreicht hatten, wieder abnahmen und 1957 nur noch
145 Milliarden Lire betrugen. Zur Deckung des finanziellen Defizits der
offentlichen Korperschafien, das sich in den drei Berichtgjahren auf einem
Niveau von 175 Milliarden bis 190 Milliarden Lire hielt, wurden zwei Haupt-
quellen herangezogen: Erstens legt die zentrale Postsparkasse praktisch ihren
gesamten Einlagenzuwachs, der sich 1957 auf iiber 105 Milliarden Lire belief
(dazu kamen dann noch 30 Milliarden Lire aus ihren Mitteln bei der Staats-
kasse), in Krediten an die Verwaltungs- und sonstigen offentlichen Kérper-
schaften an, und zweitens scheint dem Sektor auch der groBte Teil der
bereits erwdhnten Nettokredite der Zentralregierung an die iibrige Wirtschaft
zugeflossen zu sein.

Im privaten Sektor schwichte sich die Vorratsbildung von 190 Milliarden
Lire im Jahr 1955 auf 75 Milliarden im Jahr 1957 ab; dagegen kam es bei
~der Netto-Anlagekapitalbildung zu einer Erhshung von 1045 Milliarden Lire
auf 1350 Milliarden, was auf eine Ausgabensteigerung sowohl bei den &ffentlich
konirollierten Unternehmen (vor allem bei den IRI- und den ENI-Unter-
nehmen) wie auch bei den Privatbetrieben zuriickzufithren war. In diesen drei
Jahren hat sich die Ausweitung des Geldvolumens (iiber das zu einem be-
trichdichen Teil der Sektor der Unternehmungen verfiigt) im grofien und
ganzen verlangsamt, wihrend das Volumen der Spareinlagen bei Geschifis-
banken und Sparkassen weiter zunahm, was die Folgerung nahelegt, dal3
die privaten Haushalte in zunehmendem MaBe der Wirtschaft Kapital zur
Verfiigung gestellt haben.

Uber den Kapitalmarkt und die Spezialkreditinstitute (Istituto Mobiliare
Italiano, Mediocredito und andere} wurden insgesamt sowohl 1955 wie 1956
je etwa 430 Milliarden Lire aufgebracht, wihrend 1957 die Summe etwas
niedriger war, nidmlich 410 Milliarden Lire. Da jedoch die Nettoersparnis
der Zentralregierung stark zugenommen hatte, ging nur noch ein kleinerer



Teil dieser Mittel (ndmlich ein Achtel im Jahr 1957 gegeniiber gut einem
Drittel im Jahr 19553) an den Staat. Infolgedessen floB dem privaten Sektor
an langfristigem Kapital ein entsprechend hdherer Anteil zu, der haupt-
siichlich die Form von Aktienemissionen (auch des IRI und seiner Finanz-
organe) annahm; deren Volumen stieg von 165 Milliarden Lire im Jahr
1955 auf 240 Milliarden im Jahr 19537. Der zur Befriedigung wvon nicht-
zentralstaatlichen Kreditwiinschen bestimmte Obligationenabsatz der Spezial-
kreditinstitute blieb in den drei Berichtsjahren im grofien und ganzen auf
dem gleichen Niveau (rund 140 Milliarden Lire). Dagegen intensivierte sich
die Anleihetitigkeit des IRI (30 Milliarden gegeniiber 15 Milliarden Lire)
und des ENI (dem staatlichen Amt zur Entwicklung der Erdgas- und Erdol-
wirtschaft, das sowohl 1956 wie auch 1957 am Kapitalmarkt je 20 Milliarden
Lire avfnahm) sowie auch der Privatunternehmen (30 Milliarden Lire gegeniiber
nicht ganz 5 Milliarden).

Obgleich sich in Italien die Zentralregierung in die Investitionstitigkeit
weitgehend eingeschaltet hat, ist doch rechtlich und organisatorisch dafiir
gesorgt, dafl die Sachvermdgensbildung in den letzten Jahren nur in relativ
geringem Ausmal durch eine inflatorische Ausweitung des Bankkredits finan-
ziert werden konnte. Die Spezialkreditinstitute mufiten sich am Kapitalmarkt
oder aus Krediten und Zuschiissen des Staates finanzieren. Dieser wiederum
bestritt seine Investitionszuschiisse und -ausgaben weitgehend aus eigenen
UberschuBBmitteln, Emissionen am inldndischen Kapitalmarkt und Anleihen
des Auslands.

In den Vereinigten Staaten erfassen die verdffentlichten Kapital-
bildungsstatistiken zehn Wirtschafissektoren, fiir die sowohl der interne wie der
intersektorale Finanzverkehr ermittelt wird *. Einstweilen reichen diese Angaben
allerdings nur bis zum Jahre 1956; doch lassen sie sich fiir 1957 durch
fragmentarische Angaben aus anderen Quellen erginzen. In der Tabelle
erscheint die Netto-Geldvermégensbildung jedes Sektors als Differenz zwischen
seinem laufenden UberschuB an investierbaren Mitteln und der Summe dieser
Mittel, soweit sie zum Erwerb von Anlagen und Vorriten verwendet werden,
Zur Tabellengestaltung ist zwelerlei zu bemerken: Erstens wird das Versiche-
rungssparen der Verbraucherhaushalte zur investierbaren Ersparnis der Ver-
sicherungen gerechnet, und zweitens ist der finanzielle Uberschuf8 des einzelnen
Sektors oft das Resultat umfassender und teilweise gegenliufiger Veriinderungen
in den verschiedenen Geldvermégens-Kategorien. Es empfiehlt sich daher,
neben der Tabelle auch das Diagramm auf Seite 56 heranzuzichen, das
eben diese Verinderungen (ohne Beriicksichtigung der Aktien) veranschaulicht.

Im Verbrauchersektor war in den letzen Jahren die Sprunghaftigkeit der
Nachfrage nach Investitionsglitern (sowohl Wohnungseigentum wie auch lang-
lebige Verbrauchsgiiter) besonders auffallend. Der laufende anlagefihige Uber-
schuB des Sektors hat sich seit 1954 kontinuierlich erhdht, wihrend die

* Vergleiche die imm Dezember 1955 erschienene Grundlagenstudie des Federal Reserve Board
»Flow of Funds in the United States, 1939-1953".



Sachvermégensbildung sich 1955 kriafiig ausweitete, 1956 wieder abnahm wund
1957 einigermaBen stationdr blich. Infolgedessen war die Netto-Geldvermégens-
bildung, die von 1951 bis 1954 durchweg positiv gewesen war, in den Jahren
danach starken Schwankungen unterworfen, in deren Verlauf sie 1956 ein
Niveau von iiber 5 Milliarden Dollar und 1957 einen sogar noch etwas
héheren Stand erreichte. Wie aus dem Diagramm hervorgeht, ergab sich diese
Steigerung des finanziellen Uberschusses aus einer betriachtlichen und ziemlich

Vereinigte Staaten: Verédnderung des Geldvermbgens der Sektoren 1954-56

Gleich:
Laufender Abziiglich: Netto-Geld
Investierbarer | Sachvermdgens- o-Geld-
Sekt Jabr vermagens-
ektor OberschuB’ bildung ? bildung ®
Milliarden Doliar
Verbraucher . . . . . . ... 1954 44,0 42,0 . 2,0
1955 50,1 52,3 - 2,2
1958 54,9 49,9 5.2
Kapitalgesellschaften ., . . . | 1954 16,5 21,3 — 4,9
1955 26,6 28,3 - 1,9
1956 22,3 35,9 — 13,4
Per gesellschaften und 1954 3,8 4,8 - 1
Einzelfirmen ., ., . . . . .., 1955 2,4 B3 — 2,9
1956 1,0 4H1 — &4
Landwirtschaft ., ., . . . ... 1954 2,8 31 - 0,6
1955 2,1 2,8 - 0,8
1956 1,7 2,3 — 0,7
Bund . ... ........ 1954 1,4 3,5 — 2,2
1958 3,6 2,8 0,7
1956 10,1 2,8 7,1
Einzelstaaten und Gemeinden . 1954 75 91 - 16
1955 7.8 10,0 - 2,0
1956 8,7 11,1 - 2,8
Banken . .......... 1954 0,9 0,2 0,6
19565 0,9 0,2 0,7
1956 1.4 0,3 1,1
Versicherungen . . . . . . . 1964 8,1 0,4 7.8
1985 8,4 0,4 7,9
1956 8,6 0,4 8,3
Sonstige Finanzinstitute . . . 1954 1,8 2,6 — 0,8
1955 1,7 2,7 - 1,0
1956 1,2 2,8 - 1,5
Ausland . . . .. ... ... 1954 0,5 - 0,5
19656 0,5 - 0,54
1936 - 1,3 —_ — 1,3
Zusammen . . . . 1954 86,9 ano - 0,1%
1955 103,9 105,0 - 1,0*
1956 109,4 109,585 — 0,17

* Hauptsichlich die laufenden Einkinfte abziiglich der laufenden Auspaben (auch Versicherungspramien und
~leistungen sowie Steuerzahlungen und -erstattungen, doch ohne Sachvermiigensbildung)., * Auch ein gering-
figiges Volumen an bereits gebildetem Sachkapital, soweit es den Sektor wechselte. Im Verbrauchersektor
auch der Erwerb langlebiger Konsumgiter. * Als Saldo wegen der nicht erfaBbaren Posten und statistischen
Ermittlungsfehler nicht immer mit den durch unmittalbare Schiitzung gewonnenen Werten der Nettoforderungen
und -verbindlichkejten identisch (vgl. das Diagramm auf Seite 56). + Positive Zahl: Nettokapitalimport nach
und Netto-Goldabful aus den Vereinlgten Staaten. ©® Statistischer Korrekiurposten.

Quelle;: Fedetal Reserve Bulletin, Oktober 1857.
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kontinuierlichen Ausweitung des Volumens der Termineinlagen und Anteil-
scheine der Spar- und Kreditkassen {savings and loan associations) sowie der
Wertpapicrbestinde einerseits und einer geringeren und weniger gleichmiBigen
Ausweitung des Hypothekar- und Konsumkredits andererseits.

Im Scktor der Kapitalgesellschaften erhdhten sich die Ausgaben zu
Zwecken der Anlage- und Vorratsinvestition von 1954 bis 1956 rasch. Die
Gewinnsteigerung und die Anrcicherung der Sieuerriickstellungen filhrten zu
einer Verringerung des finanziellen Nettodefizits von 4,9 Milliarden Dollar im
Jahre 1954 auf 1,9 Milliarden Dollar im Jahre 1955; dabei erhdhte sich aber
die Finanzierung aus auBersektoralen Mitteln (die dem Sektor vor allem diiber
den Kapitalmarkt sowie aus Bank- und Gewerbekrediten zuflossen) von 10,5
Milliarden auf 17,6 Milliarden Dollar, wihrend zugleich auch der Nettozu-
wachs an Forderungen (hauptsichlich Staatspapiere und Forderungen auf
Grund von Konsum- und gewerblichen Krediten) von 5,6 Milliarden auf 15,8
Milliarden Dollar stieg. Im Jahre 1936 jedoch waren die neueingegangenen
Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Sektoren mit 14,9 Milliarden Dollar
sogar geringer als im Vorjahr, wiihrend sich das finanzielle Nettodefizit (13,4
Milliarden) gewaltig ausgeweitet hatte. Dieses Ergebnis ist darauf zuriickzu-
fiithren, daB der Sektor seine Nettoforderungen in diesem Jahr nur noch um
den drastisch verringerten Betrag von 3,5 Milliarden Dollar erhthte. Im Jahre
1957 war der laufende investierbare Uberschuff wahrscheinlich ungefihr genau-
so hoch wie 1956, wohingegen die gesamte Sachvermoégensbildung etwas
geringer war; im einzelnen weitete sich dabei die Anlageinvestition wiederum
aus, wihrend die Vorratsinvestition noch stirker zuriickging. Beim Geld-
vermigen schlugen sich diese Anderungen in einer starken Verringerung der
neuaufgenommenen Bank- und Hypothekarkredite und einer Beschleunigung
der Netto-Kapitalaufnahme am Xapitalmarkt nieder, die sich von 7,2 Mil-
liarden Dollar 1956 auf 9,8 Milliarden Dollar 1957 erhshte.

Die Bundesregierung spielte von 1954 bis 1956 im Konjunkturausgleich
eine bedeutende Rolle. Da der Bund sowohl bei der Gewinnsteuer wie bel
der Personeneinkommensteuer eine starke EinnahmenerhShung zu verzeichnen
hatte, tberstiegen die Staatseinnahmen die Staatsausgaben, und so ergab sich
1956 ein hoher finanzieller UberschuB. Dieser UberschuB, mit dem in der
Hauptsache die im Umlauf befindliche Bundesschuld verringert wurde, trug
mit dazu bei, die Zunahme des Finanzbedarfs im Erzeugersektor auszugleichen.
1957 sticg das Steweraufkommen weiter, doch erhéhten sich auch die Ausgaben
so stark, daB der KasseniiberschuB und somit ebenfalls die Tilgungssumme
wesentlich zuriickgingen.

Die Einzelstaaten und Gemeinden finanzieren gewdhnlich ihre Investi-
tionen grofienteils aus dem Stewneraufkommen. Von 1954 bis 1956 indessen
erhéhte sich der aus Steuermitteln verfiigbare Betrag nicht so schnell wie der

Investitionsaufwand; die Folge war ein von Jahr zu Jahr wachsendes — ob-
gleich immer noch bescheidenes — finanzielles Defizit, zu dessen Deckung
dic Einzelstaaten und Gemeinden das Volumen ihrer — in erster Linie bei

den Versicherungen und nur 1954 in hohem Umfang auch bei den Ban-
ken untergebrachten —— Obligationen ausweiteten, Im Jahre 1957 stieg der
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Vereinigte Staaten: Das Geldvermdgen der Sektoren*
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Investitionsaufwand der Einzelstaaten und Gemeinden wiederum, doch ist zu-
gleich die Nettoverschuldung durch Ausgabe neuer Schuldtitel offenbar ungefihr
die gleiche geblicben wie im Jahr vorher.

Der Finanzsektor umfaft die mannigfachen Institute, deren sich der
private Scktor bei seinen Geldvermdgens-Transaktionen bedient. Der Banken-

sektor — zu ihm gehdren im wesentlichen das Bundesreservesystem, die
Geschiiftsbanken und die Sparkassen auf Gegenseitigkeit (mutual savings
banks) — hatte von 1949 bis 1956 im Passivgeschift einen Einlagenzuwachs

und im Aktivgeschift eine kriftige und gleichmifiige Kreditexpansion zu ver-
zeichnen. Daneben verringerten die Geschiftsbanken von 1954 bis 1956 ihr
Portefenille an Bundesschuldverschreibungen um fast 10 Milliarden Dollar,
wodurch sie im Aktivgeschift noch mchr Spielraum gegeniiber anderen Sek-
toren erhielten. Von Ende 1956 bis Ende 1957 ging die Summe der Sicht-
einlagen bei den Geschiftsbanken um etwa 5 Milliarden Dollar zuriick,
wihrend das Volumen der Termineinlagen um etwa den gleichen Betrag
stieg und die Bestinde an Bundesschuldverschreibungen nur leicht abnahmen.
Dementsprechend expandierte das aktive Kreditgeschift vor allem im Bereich
der gewerblichen Kredite und des Hypothekarkredits bei weitem nicht mehr
so stark wie 1956. Auf der anderen Seite reicherten die Geschiftsbanken ihr
Portefeuille an Obligationen der Kapitalgesellschaften, FEinzelstaaten und
Gemeinden, deren Rendite kriftig stieg, um 1,4 Milliarden Deollar an, wih-
rend diese Bestinde 1956 abgenommen hatten. Die Sparkassen auf Gegen-
seitigkeit, die per Saldo neue Termincinlagen in Héhe von 1,7 Milliarden
Dollar hereinnahmen (1936 waren es 1,9 Milliarden Dollar gewesen), er-
hohten ihr Ausleihungspotential durch Verringerung ihres Portefenilles an
Bundesschuldverschreibungen; wie die Geschiftsbanken schrinkten sie 1956
ihre Hypothekarkreditgewidhrung ein und legten dafiir erhdhte Summen in
Schuldtiteln der Wirtschaft und der Gemeinden an.

Den grifiten Einzelposten im Portefeuille des Bankensektors bildeten nach
wie vor die Bundesschuldverschreibungen, selbst wenn man beriicksichtigt,
daB3 diese zu gut einem Viertel beim Bundesreservesystem liegen. Doch ist
die relative Bedeutung dieser Anlagegattung immer stirker zugunsten der
gewerblichen Kredite, des Konsumkredits und des Hypothekarkredits zuriick-
gegangen, Industrieobligationen finden sich bei den Banken nur in geringem
Umfang; dagegen erwarben diese zeitweise groBe Bestinde an Schuldtiteln
der Einzelstaaten und Gemeinden, deren Volumen 1936 zu gut einem Viertel
in diesem Sektor lag.

Im Gegensatz dazu sind die Schuldverschreibungen der Kapitalgeseli-
schaften im Sektor der Versicherungen der groBte Geldvermdgensposten;
anndhernd drei Viertel des Gesamtvolumens waren 1956 im Besitz dieses

* Um die Dbersichilichkeit des Diagramms nicht in Frage zu stelien, muBten dreferlei Saldlerungen bezighungs-
weise Summierungen vorgenommen werden, die den Wert der an sich detaillierteren Brutteangaben der Bundes-
reservestatistih efwas_mindern diriten: 1. Far jeden Sekior sind alle gleichartigen Forderungen und Verbindlich-
keiten saldiert (zum Beispiel im Verbrauchersekior Pfandbriefbestinde und Hypothekarverbindlichkeiten). 2. Be-
stimmite Geldvermbgenskategorien sind zusammengefaBt (zum Beisplel Konsumkredit, Bankkredite, gewerbliche
Kredite usw.}). 3. Bestimmte Sektoren sind z gefaBt (zum Baispiel die Kapitalgesellschatten, die Personen-
gesellschaften und Einzelfirmen und die Landwirtschaft}, AuBerdem wurden fir den &ffentlichen Sektor dle —
geringfl‘.’lgige_n — Verbindlichkeiten des Schatzamts aus der Geldnotenausgabe den Bundesschuldverschreibun-
pen und bei den Forderungen die — ebenfalls geringfiigigen — Plandbristbestinde den , Termineinlagen' zuge-
rechnet. SchlieBlich fahlt der Awuslandssektor im Diagramm (berhaupt.
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Sektors. Das iibrige Geldvermégen der Versicherungsinstitute besteht, nach
der GriBe geordnet, aus Pfandbriefen, Bundesschuldverschreibungen sowie
Obligationen der Einzelstaaten und Gemeinden. Der Sektor hat schon vor
den Banken begonnen, sich alimihlich vom Staatspapiermarkt zuriickzuzichen
und lohnenderen Anlageformen zuzuwenden, wobei sich die Bestinde an
Pfandbriefen und kommunalen Schuldverschreibungen am schnellsten aus-
weiteten, Die groflite Zuwachsrate haben im Versicherungssektor in den letzten
Jahren die selbstindigen Pensionskassen aufgewiesen, deren Beitragseinginge
weitgehend in Papieren der Aktiengesellschaften angelegt wurden. Nach
Schitzungen der Wertpapier- und Borsenkommission steht das Gesamtvermégen
dieser Pensionssysteme mit einem Betrag zu Buch, der sich von 6,9 Milliarden
Dollar im Jahre 1951 auf 16,6 Milliarden Dollar im Jahre 1956 erhohte.
In der gleichen Zeit nahm in diesem Vermogen jedoch der Anteil der Bun-
desschuldtitel von 32 auf 14 Prozent ab, wihrend der Anteil der von Aktien-
gesellschaften ausgegebenen Obligationen von 45 auf 52 Prozent und der
Anteil der Aktien von 12 auf 23 Prozent stieg. Schlieflich miissen unter den
»sonstigen Finanzinstituten® noch die Spar- und Kreditkassen erwshnt wer-
den, die von den privaten Haushalten in seit 1949 kriftig steigendem Umfang
Mittel erhalten und diese hauptsichlich als Hypothekarkredite weiterleiten.

Sowohl im Verbrauchersektor wie im Erzeugersektor haben die Netto-
verbindlichkeiten in den letzten Jahren schneller zugenommen als die Netto-
forderungen, und im Verbrauchersektor war ganz unverkennbar eine Tendenz
zu langerfristigen Forderungen zu verzeichnen. Auch im Sektor der Banken,
Versicherungen und sonstigen Finanzinstitute offenbart sich in der Zusammen-
setzung des Geldvermogens eine allmdhliche Liquiditdtsverringerung. Diese
Trends lassen erkennen, daB die Investitionskonjunktur der letzten Jahre
teilweise noch aus den durch die defizitire Finanzierung der Kriegswirtschaft
entstandenen Liquiditétsiiberschiissen gespeist worden ist.

In den Diagrammen auf Seite 59 und Seite 61 werden die Trends der zum
Bruttosozialprodukt in Bezichung gesetzten offentlichen und privaten Netto-
schuld der Nachkriegsjahre mit den von 1919 bis 1929 herrschenden Rela-
tionen verglichen.

Die Zunahme der {6ffentlichen und privaten) gesamten Nettoschuld
bleibt im Verhiltnis zur Ausweitung des Bruttosozialprodukis lange Zeit
hindurch in hohem Mafle konstant. Die Linie, die das Verhiltnis zwischen
der Erhshung der gesamten Nettoschuld und dem Bruttosozialprodukt angibt,
hat sich in den letzten zwei Jahrzehnten, von zyklischen Schwankungen ab-
gesehen, weitgehend mit der Extrapolationslinie des Durchschnittsverhiltnisses
der Jahre 1919 bis 1929 gedeckt. Dies ist gar nicht so tberraschend, wenn
man sich vor Augen hilt, daB der Verschuldungsproze8 ein nicht wegzu-
denkender Bestandteil des Spar- und Investitionsvorgangs ist. Da die Spar-
und Investitionsentscheidungen meist nicht vom gleichen Wirtschaftssubjekt
getroffen werden, muf, wenn die Wirtschaft kontinuierlich expandieren soll,
dafiir gesorgt werden, daB die geplanten Investitionen stets genauso groB3
sind wie das jeweils anlagefihige Sparaufkommen.
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Aamerkung: Laut dem vom U.S. Department of Commerce herausgegebenen Survey of Current Business,
auf degsen Angaban das Diagramm beruht, Ist dle. ,dffentliche und private Netteschuld die Summe aller
Schulden nach Abzug bestimmier Typen von Bundes- und Industrieschulden, dle bereits einmal erfaft sind®
{Oktober 1950, Seite 13). Die Verschuldung der Landwirtschaft, des Handels sowie der Banken, Versicherungen
usw. ist in diesem Diagramm wegpelassen, erscheint dafir aber im Diagramm auf Seite 61.
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Wenn per Saldo mehr newe Schulden aufgenommen werden, als an
Sparkapital bereitsteht, kommt es zur Inflation, im umgekehrten Fall zur
Rezession. Doch schwankt die Verschuldungsrate im Laufe einer Inflation
je nach deren besonderem Charakter oft ganz erheblich. Ergibt sich die
Inflation zum Beispiel aus einem Riickgang des disponiblen Sparaufkommens
und werden zugleich hohe Summen in Form von nicht Schuldcharakter
tragenden Kapitalbeteiligungen aufgenommen, so kann die eigentliche Ver-
schuldung vergleichsweise gering sein.

Das Bruttosozialprodukt zeigt, wie aus dem Diagramm ersichtlich, die
Tendenz, in der Inflation schneller als die Verbindlichkeiten zu wachsen
und im Konjunkturriickschlag hinter der Verschuldung zuriickzubleiben. Ver-
glichen mit der fiir 1919 bis 1929 errechneten Relation war im Rezessions-
jahr 1938 die gesamte Nettoschuld im Verhalinis zum Bruttosozialprodukt
hoch, stieg dann aber wilhrend des Ubergangs zur Kriegswirtschaft vergleichs-
weise langsamer an. Die darauffolgende, stark defizitire Finanzierung der
Kriegswirtschaft verringerte dann, weitgehend wegen der Zuriickstauung der
Inflation, die relative Schuldenlast nicht in dem MaBe, wie es sonst zu
erwarten gewesen wire. Nach dem Krieg entsprach die relative Netto-Neu-
verschuldung in den Zeiten mehr oder minder ausgeglichener Expansion
(1949-50, 1951-53 wund 1954-55) fast genau der Extrapolationslinic des
Durchschnittsverhiltnisses von 1919 bis 1929, Auf der anderen Seite weitete
sich das Bruttosozialprodukt in den Inflationsjahren (1946-48, 1950-51 und
in gewissem MaBe auch 1955-57) schneller und in den Rezessionsjahren
{1948-49 und 1953-54) langsamer aus als die gesamte Nettoschuld.

In der Nachkriegszeit hat sich die mit der jeweiligen wirtschaftlichen
Expansion einhergehende Neuverschuldung weitgehend auf den privaten
Sektor sowie auf die Einzelstaaten und Gemeinden konzentriert. Die Netto-
verschuldung der Bundesregierung gegeniiber den Privaten hat sich relativ
wenig verindert, wobei allerdings nicht unerwiihnt bleiben soll, daB die jahr-
lichen Verinderungen des Gesamtstandes gewohnlich kontrazyklisch waren und
daBl die kurzfristige Verschuldung an der Gesamtverschuldung mit einem
immer grofler werdenden Prozentsatz beteiligt war.

In den Jahren 1948 bis 1957 fluktuierte die gesamte Nettoschuld inner-
halb einer Marge, die mit etwa 160 bis 170 Prozent des Bruttosozialprodukts
recht eng war; bis Ende 1957 war dabei eine Gesamtschuldsumme von iiber
700 Milliarden Dollar zustande gekommen. Wie aus dem obersten Dia-
gramm der linken Reihe auf Seite 61 hervorgeht, waren die Prozentsitze im
Durchschnitt etwas niedriger als diejenigen fiir die entsprechende Periode nach
dem ersten Weltkrieg, wofiir wohl der allmihliche Strukturwandel im Geld-
und Kapitalverkehr die Ursache gewesen sein diirfte. Wesentlicher sind die
im Periodenvergleich festzustellenden Verschiebungen der Schuldzusammen-
setzung. Am meisten hat sich der fiir die Bundesschuld errechnete Prozent-
satz wverdndert; denn obwohl die Bundesschuld sich von 110 Prozent des
Bruttosozialprodukts im Jahre 1946 auf ungefihr 55 Prozent im Jahre 1956
verringerte, war ihr relativer Anteil am Bruttosozialprodukt damit immer
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noch mehr als dreimal so hoch wie 1929. Das ist in zweierlei Hinsicht von
Bedeutung. Erstens war die hohe offentliche Schuld — die fiir die Gliaubiger
diec Form hochliquider Forderungen annimmt, ohne aber, wie es die Ver-
schuldung der Privaten tut, den Schuldner in gleicher Intensitit zur MaBi-
gung seiner Ausgabefreudigkeit zu veranlassen — aller Wahrscheinlichkeit
nach ein bedeutender Liquidititsfaktor, der in der Nachkriegszeit zum —
zuweilen sogar bedeutend iiberhthten — Niveau der effekiiven Nachfrage
beigetragen hat. Zweitens hat, da das prozentuale Verhiltnis der gesamten
Schuld am Bruttosozialprodukt tendenziell ziemlich konstant bleibt, eine
iiberméBige Ausweitung der é&ffentlichen Schuld zur Folge, daB auf mannig-
fachen Wegen ein ungefihr entsprechender potentieller Verschuldungsbetrag
des privaten Sektors ,,verdringt® wird.

Die ,,Verdringung‘ der privaten Schuld durch die Staatsschuld hat
sich, wie das Diagramm auf der vorstchenden Seite erkennen laBt, nicht
bei simtlichen Schuldkategorien gleichmiaig ausgewirkt. Drei Schuldarten
— néamlich die Hypothekarverschuldung auBerhalb der Landwirtschaft, der
Konsumkredit und die Verschuldung der Einzelstaaten und Gemeinden —
haben sich im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt seit dem Kriege kontinuier-
lich erhéht und dabei praktisch den gleichen Trend aufgewiesen wie nach
dem -ersten Weltkrieg. Auf der anderen Seite hat sich die Verschuldung der
Kapitalgesellschaften, der Landwirtschaft sowic des Handels, der Banken,
Versicherungen  usw. den gréBten Teil der Nachkriegszeit hindurch fast genau
im gleichen Verhiltnis erhéht wie das Bruttosozialprodukt, cobgleich sie an-
teilmaBig weit niedriger war als nach dem ersten Weltkrieg. Die giinstige
Finanzposition dieser Sektoren hatte vermutlich unter anderem die folgenden
Ursachen: 1. Im Verlauf des zweiten Weltkriegs hatten sie in hohem Umfang
liquide Forderungen erworben, wodurch die bestehende Schuld verringert
werden konnte und eine Neuverschuldung nicht mehr so dringlich war.
2. Die Wirtschaftstitigkeit hielt sich nach dem Kriege lange Zeit hindurch
auf einem hohen Niveau, was die Selbstfinanzierung erleichterte. 3. Es wurden
hohe Abschreibungsbetrige zuriickgestellt (insbesondere nach der Koreahausse).

In dem Strukturwandel der Gesamtschuld sind somit derzeit Elemente
sowohl der Schwiche wie der Stirke erkennbar. Auf der einen Seite hat
die Verschuldung des Verbrauchersektors — auf dem Wege des Hypothekar-
wie des Konsumkredits — in den letzten Jahren relativ rasch zugenommen.
Somit werden vielleicht die Kapitalgesellschaften, bei denen an sich die Be-
reitschaft vorausgesetzt werden kann, sich im Zuge der Finanzierung weiterer
Investitionen wesentlich stirker als bisher zu verschulden, spiter einmal
gerade hieran durch die Abschwichung der Nachfrageausweitung im Ver-
brauchersektor gehindert werden. Positiv ist dagegen zu bewerten, daf3 der
Verbrauchersektor weiterhin sein ohnehin schon hohes Geldvermdgen (vor
allem Termin- und Sparguthaben) erhsht; dieses kann im Verein mit den
automatisch einkommenstabilisierenden Wirkungen des Staatshaushalts viel
dazu beitragen, daB die Verbrauchernachfrage in Zeiten rickldnfiger Wirt-
schafiskonjunktur ein bestimmtes Niveau nicht unterschreitet. Dafl dies in der
jingeren Vergangenheit der Fall gewesen ist, ergibt sich (im Diagramm auf



— 63 —

Seite 59} aus der kontrazyklischen Expansion des Konsumkredits und des
auBerhalb der Landwirtschaft gewahrten Hypothekarkredits in den Jahren
194849 und 1953-54. Und schlieflich lifit sich das Tempo der gesamten
Neuverschuldung und der Wirtschaftstitigkeit im Zuge einer geschmeidigen
Wihrungs- und Finanzpolitik stets innerhalb gewisser Grenzen regulieren,

In der von 1954 bis 1957 herrschenden Investitionskonjunktur hat sich
die Spar- und Investitionstitigkeit in den in diesem Kapitel analysierten
Lindern keineswegs einheitlich eniwickelt, Von 1954 bis 1956 hat die private
Ersparnis (sowohl der Erzeuger wie der Verbraucher) einenr nicht stets und
uberall gleichmiBig wachsenden Prozentsatz des Sozialprodukts absorbiert.
{Lediglich in den Vereinigten Staaten blieb die Sparquote im grofien und
ganzen konstant, und im Vereimigten Konigreich stieg sic zum Teil nur des-
halb, weil das Sparaufkommen der Einzelpersonen nach dem Kriege abnorm
niedrig gewesen war und daher immer noch entsprechend aufzuholen hatte.)
Generell 1iBt sich wohl sagen, daB die gleichzeitige Erhéhung des Zinsniveaus
nicht nur das Tempo der Investitionsausweitung miBigen, sondern in Ver-
bindung mit mannigfachen konjunktur- und finanzpolitischen Mafinahmen
auch die private Spartitigkeit stimulieren half. Fiir sich allein genommen
waren diese MaBnahmen freilich ungeniigend, und der &ffentliche Sektor
mufite aunch selber kriftig auf die Stabilisterung hinwirken, indem er einer-
seits seine Ersparnishildung intensivierte und andererseits nicht zu viele In-
vestitionsfinanzierungs-Verpflichtungen einging.

In den Vereinigten Staaten, in der Bundesrepublik Deutschland und
in Italien erwies sich von 1954 bis 1956 die UberschuBlbildung in den offent-
lichen Haushalten als stark miBigender Konjunkturfaktor. Dagegen laBt die
offentliche Spartitigkeit weder im Vereinigten Konigreich noch in Frankreich
oder in den Niederlanden fiir diese drei Jahre eine gleichmiflige Entwicklung
erkennen, und in dem letztgenannten Land sparte der &ffentliche Sektor im
Jahresdurchschnitt sogar weniger als 1953. Daneben wurde in diesen drei
Lindern die Investitionskonjunktur durch eine rasche Ausweitung der von
den offentlichen Wirtschaftsbetrieben und — bezichungsweise oder -— im
dffentlich finanzierten Wohnungsbau vorgenommenen Investitionen intensiviert.

Betrachtet man die Ereignisse speziell des Jahres 19537, so miissen die
nach Umfang und Struktur zu verzeichnenden Veranderungen der Ersparnis-
bildung im Lichte des konjunkturzyklischen Abschwungs gesehen werden,
der in den Vereinigten Staaten in der zweiten Jahreshilfte einsetzte. Was
die Ersparnisbildung der offentlichen Stellen betrifft, so war der Riickgang,
der hier in den Vereinigten Staaten und in der Bundesrepublik Deutschland
festzustellen war, seinem Wesen nach sowohl binnen- wie auBenwirtschaftlich
ein Stabilisierungsfaktor. Gleiches 148t sich von der ErhShung der éffentlichen
Spartitigkeit im Vereinigten Konigreich und in Italien sagen. Zudem be-
mithten sich das Vereinigte Koénigreich und die Niederlande unter dem Druck
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nach wie vor inflatorischer Tendenzen auch um eine Ziigelung der offent-
lichen Investitionstitigkeit,

In alien analysierten Lindern mit Ausnahme Frankreichs hat sich die Spar-
tatigkeit der privaten Haushalte 1957 bei zugleich noch wachsendem Fremdmittel-
bedarf der Erzeugerwirtschaft wesentlich intensiviert. Zum Umschwung kam e¢s
dann in den meisten Lindern beachtlicherweise vor allem in der zweiten Jahres-
hilfte, als sich bereits die UngewiBheit iiber die weitere konjunkturelle Entwicklung
ausbreitete. Die Erhéhung des Sparaufkommens der privaten Haushalte liefl sowoh!
direkt wie auch iiber die Kapitalsammelstellen den Strom der an den Kapital-
markt gelangenden Mitiel erheblich anschwellen, wobei die Netto-Neuverschul-
dung zum groBeren Teil auf Rentenpapiere entfiel, Wegen der ungtinstiger
gewordenen Investitionsaussichten fand jedoch der Zuwachs an disponiblen
Mitteln nicht mehr den direkten Weg in die Sachvermégensbildung; einen
Grofiteil des durch Neuverschuldung aufgebrachten Kapitals hat die Wirt-
schaft allem Anschein nach zur Liquidititsauffillung verwendet. Im Friih-
jabhr 1958 war eines der mit am zuversichtlichsten stimmenden Ergebnisse
das weiterhin lebhafte Kapitalmarktangebot, dem vielleicht schon bald sowohl
das positive Klima wie auch das Kapital zu danken sein werden, auf deren
Grundlage die erforderliche Anpassung an die verinderte Bedarfsstruktur
vorgenommen und eine Phase ausgewogener Investitionsausweitung in die
Wege geleitet werden kann.



1II. Geld uand Kredit

Die geld- und kreditpolitische Entwicklung des Jahres 1957 und der
ersten  Monate des Jahres 1958 verlief in allen nachstehend analysierten
Lindern weitgehend in den gleichen Bahnen. Bis ins dritte Quartal 1957
hinein machten sich an den Geld- und Kapitalméirkten in immer stirkerem
MaBe Verknappungserscheinungen bemerkbar, und dementsprechend war die
Zinstendenz an den Mirkten aufwirtsgerichtet, wobei die amtlichen Diskont-
sitze der Entwicklung folgten oder in einigen wenigen Fillen ihr sogar
vorausgingen. Auch die iibrigen kreditpolitischen MaBnahmen, zu denen sich
in diesem Zeitraum die Mehrzahl der Linder entschlo, waren restriktiver
Natur. Vom vierten Quartal 1957 an schlug bei ermattender Investitions-
konjunktur und schwindendem inflatorischem Druck der Trend um. In
Europa schwammen zwei Linder gegen den Strom: a) in Frankreich war
in Anbetracht der nach wie vor anhaltenden Inflation die Kreditpolitik die
ganze Periode hindurch, besonders aber gegen deren Ende, restriktiv; b) in
der Bundesrepublik Deutschland begann die — seither nicht mehr revidierte
— Kreditlockerung schon im Januar 1957, allerdings ohne daB sich dies auf
die Zahlungsbilanz spiirbar ausgewirkt hatte,

In der Zeit von Januar 1957 bis Mai 1958 kam es zu insgesamt vierzig
Diskontsatzinderungen (davon zweiundzwanzig Erhshungen wund achtzehn
Senkungen), die sich auf zwanzig Linder verteilien; doch waren die Sitze
nur in drei Lindern (in D#nemark, der Bundesrepublik Deutschland und
den Vereinigten Staaten) am Ende der Periode niedriger als zu deren Be-
ginn. In Europa #nderten in der Zeit von Oktober 1957 bis Mai 1958
sieben Linder ihren amtlichen Diskontsatz; dabei handelte es sich aus-
nahmslos um Senkungen. In den Vereinigten Staaten erméfligten die Bundes-
reservebanken ihre Sitze im gleichen Zeitraum viermal — letzimals am
18. April 1958 — auf schlieBlichk 134 Prozent; das ist der niedrigste Satz
in der gesamten westlichen Welt. Kanada hilt seinen Satz auch weiterhin
bestindig 14 Prozent oberhalb des jeweils letzten durchschnittlichen Sub-
missionssatzes fiir Schatzwechsel und ist damit das einzige Land, das so-
wohl bei den Wechselkursen wie beim Diskontsatz vom Prinzip der Stabilitdt
abweicht. Anfang 1957 lag der kanadische Diskontsatz bei 3,90 Prozent; in
der dritten Augustwoche des gleichen Jahres erreichte er mit 4,33 Prozent
den oberen und in der vierten Aprilwoche des Jahres 1958 mit 1,62 Prozent
den unteren Wendepunkt der Berichtsperiode,

Doch war die Kreditpolitik in der Berichtsperiode nicht auf Diskont-
satzinderungen beschrinkt: Die Kredittitigkeit der Banken wurde (vor allem
in Frankreich, Norwegen und dem Vereinigten Konigreich) nach oben hin
begrenzt; die Rediskontfazilititen wurden eingeschrinkt (Bundesrepublik
Deutschland) — eine Mafinahme, die in einigen Lindern (Frankreich und
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Anderungen der amtlichen Diskontsdtze seit Juli 1953

Amtlicher Amtlicher Amtlichen
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Argentinien Guatemala Philippinen
1. Oktober 1946 . _ . 3.4 11. Dezember 1947 . 4 ...Januar 1949 . , . . 2
1. Dexembear 1957 . . é 1. Januar 1854 . . . . [} 12. Februar 1954, . . . 1%
30. M&rz 1957 o 2
Belpien indien ) e pr
18. Dezember 1962 . . { 3 15. November 1951 . . | a%. 2. Seplamber 1957 %
20, Oktoher 1953 ., . 2% 16. Mai 1957 . . . . . 4
4. August 1858 . . . 3 ictand Salvader
6. Dezember 1956 . . a% 2; Marz 1852 a% 22, Marz 1950 . . . . . 3
25, Julit987 . . . . . 4% 25' Mai 1054, . . . . . 3 2 12, April 1987 . . . . 4
27.Mirz 1958 . . . . A 19. Dezembe‘r"wé.':' o 4
; o Schweden
Belgisch-Kongo 2. Mai 1956. . . . . . 5 .
1.dull 1952 . . . . . 4 30. Sepiember 1957 . . | 6 i Pezembor 1950 . . |~ 3,
1. Januar 1854 . . . . ’ 28. Marz 1958 . . . . 5% 20. November 1953 . . -
a4
i g 31 Mai 1058 . - . .. = 19, April 1985 . . . . . a%
- Augus A ' 23. November 1956 . . a
apan 1 hi1987 . . . . 5
Brasitien 1. Oktober 1951 . . . | 5,94 3.M21958 . . . . . %
2. Febryar 1945, . . . 6
14. Oktober 195¢ . . . | @ 10. August 1955. . . .} 7,30
20. MErz 1957 . . . 7665
16. Mal 1956. . . . . . 1 8. Mai 1957 8.395 Schwelz
oo April 1958 a SIS S e ' 26. November 1936 . . 1
Coylon Kanada 15. Mai 1957 . . . . . 2%
2 Avgust1960. . .- | 2% | 35 Peuerisss. 10| 3% | spanien
2. Juli1853 . . ... 3‘ 6. August1955. . . . 2 o2 Marz 1540 . . . . . 4
71 Junl 1934 . . - 274§ 3. 0ktobertoss ... | 2% | 1 Juiitess . ... | 8%
Chile 1:— 20*5"23;1955 cebo2% 10. September 1956 . . | 4%
12.duni1985 . . . .. | 4% 10, Angust 1086 | | g, 22. Juli 1957 . . . . . 5
23, Januar 1957 . . . | 6 18. Oktaber 1956 . . . | 3%
1. November 1956 , ., » SGdafrikanische
Costa Rica Union
}-T"[:‘f&m- cea] 4 Libyen 27. Marz 1952 . . . . . 4
SAprLARd . L & 1. Apriv19s6 . . . . . 4% 20, September 1956 . . | 4%
Danemark 15, April 1957 . . . . <
2, November 1850 . . | & 1. Oldobar 1957 . . + | 8 Tarkel
23. September 1653 . . 4% Neuseeland 26. Februar 1951. , . . a
23. Juni 1554 . . . . . 5% 26 Juli 1941 . . . .. y 26, Juni 1955 . . . . . 4y
19. Aprif 1958 . . . . 5 13, April 1954 . . . . . 34 6. Juni1956 , . . .. 8
26, November 1954 . . 4 '
tschland {BR
B R B O R
20. Mai 1954. ., , . . . 2 » D6pemue g -Marz 1952 . . .. 4
4 August 1955 . . .| 3y 19, Oktober 1855 7 17. September 1953 . . | aY
8 Marz 1958 , , ., . . a4y, Niederlande 13. Mai1954. . . . .. 3'
19. Mal 1956, . . . . . 8% 7. April 1953 . . . . . 2y, | orqanwari®es. ... 3%
6. September 1956 . . | & 7. Eohruar 1956, . . .| a 2;- ;ebruar 1955, .. | 4k
T Jenar 1987 | au o poruar 18 \ 16, Februar 1956. . . . { 8%
- Augu e | 34 ?. Fabruar 1957 5
19. Septamber 1957 . . 4 22, Olkdober 1956 3y . TE]S PR :
17. Janoar 1958 . . . | 3% 171987 . . ... 4 ;g' f,f:"',“;’;;"’” s
. rz ’
Finnland 16, August 1957 . . . 5'/ 22 Mai1958 . . . . . 5%
18, Dezember 1851 . . 5% 24. Janvar 1958 . . . : G
1, Dezember 1954 . , 5 25. Mirz1958 . . . . Vereinigt
1 gte Staaten
19, April 1956 . . . . . 6% Nikaragua ] 16. Januar 1953 . . . . 2
Frankreich 31. Dezember 1840 . . | 4 5, Februar 1964, , . . 1%
8. November 1956 . . | & 28. August1883, . . . [ 5 16 Apdl195d , , . . . | 1
17. September 1953 . . | 3% 1 April 1984 . ... 6 15. April 1985 . . . . . A
4, Februar 1954, | . . 3% Norwegen 5. August 1955 . , . . 2
2. Dezember 1854 . . 3 9. Januar 1946 . . . . 2% 12‘ ﬁeptember 1855 . . 2,/‘"
12, Aprit 1957 .. . .| 4 14, Februar 1985. . . . | 2% - November 1935 . . | 2%
13, August 1957 . . . . 5 13, April 1966 . . , . . 2%
: Osterrelch 24, August 1956, . . . 3
Griechenland 26, MErz 1953 . . . . . 5 23, August 1957 . . . 3%
1Z.Juli g4 ., . . ., 12 24, September 1953 . . 4 15. November 1957 . . 3
1.Januar 1984 . . . . | 10 3 duni1954 . .. .. a% 24, Januar 1958 . .« - 2%
1, Januar 1955 . , . . 9 20. Mai 1855, . . . .. 4% 7. Mérz1958 ., . . 2%
1.Mai1956. . . . . . 10 17. November 1955 ., . B 18, April 1958 . . . . 13

* Seit 1. Naovemher 1956 wird der kanadische Diskontsatz jeden Donnerstag so festgesetzt, daB er den letzten
dun;c?:cl:l'lnittlicthen Submissionsgsatz fUr Schatzwechsel um jeweils 34 Prozent dbersfeigh. Am 22, Mai 1958 betrug
er, rozent.
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Finnland} durch die Einfilhrung oder Erhthung von Zuschlags- und Aus-
nahmesdtzen zusitzliches Gewicht erhielt; auf Grund neuer Gesetze oder
Gentleman’s Agreements wurden die Deckungssitze fiir die Kreditgewihrung
oder die prozentual zum Volumen der anlagefihigen Mittel berechneten
Verpflichtungen zur Ubernahme von Staatsschuldtiteln neu festgelegt (Belgien,
Frankreich, Osterreich); das Instrument der Offenmarktpolitik wurde ein-
satzfihiger gemacht (Belgien) oder intensiver angewendet als je zuvor {Bundes-
republik Deutschland); und die Mindestreserveverpflichtungen wurden ge-
andert (Vereinigte Staaten, Bundesrepublik Deutschland, Niederlande und
Schweiz). Daneben riickten die einzelnen Linder ihren spezifischen Problemen
auch mit gezielten, auf einzelne Wirtschaftssektoren abgestellten MaBnahmen
zu Leibe (zum Beispie!l durch bevorzugte Behandlung von Exportkrediten,
Anderung der Bestimmungen iiber die Wohnungsbaufinanzierung und den
Konsumkredit usw.). Und schlieBlich haben zunehmend auch die Regierungen
selber die Geld- und Kreditpolitik durch eine entsprechende Budgetgestaltung
unterstitzt.

Auf den folgenden Seiten werden fiir die Vereinigten Staaten und
zwdlf europdische Linder die monetdren und kreditpolitischen Ereignisse des
vergangenen und des laufenden Jahres geschildert, und in einer Tabelle am
SchluB dieses Kapitels sind die als Jahresdurchschnitte hberechneten Geld-
mengen der genannten Linder sowohl ihrem absoluten Betrage nach wie auch
im Verhdltnis zum Bruttosozialprodukt zusammengestelit. In simtlichen Lin-
dern dieser Tabelle mit Ausnahme Finnlands und der Niederlande war 1957
das Geldvolumen im Jahresdurchschuitt gréBer als 1956. Im Verhiltnis zum
Brutiosozialprodukt jedoch ist es in elf der dreizehn Linder gegeniiber 1956
geschrumpft; lediglich in der Bundesrepublik Deutschland ist der Prozentsatz
ctwas gestiegen, und in Italien hat er sich nicht verdndert. In einigen der
dreizehn Linder hat sich die relative Bedeutung des Giralgeldes innerhalb
des gesamten Geldvolumens wihrend der letzten Jahre in gewissem Umfang

Die Sichteinlagen im Verh&ltnis zu den Gesamteinlagen®

Land 1938 1951 1956 1957
Prozent (Jahresendzahlen)

Belglem . . ... ... .. 58 60 52 50
Didnemark . . . ... ... 16 22 21 18
Deutschland (BR} . . . . . . 51 as 33
Finnland . . . . . . e 12 28 16 15
Frankreich . . . . . ., .. 54 T0 G4 63
ftaliem . + + « v« « « 4 W 20 9 a2 31
Niederlande . . . . . . . . a4 48 40 ar
Morwegen . . . . . . . .. . 30 23 24
Osterreich . . . . . . ... . 80 55 50
Schweden . . . . ... .. 22 . 29 24 22
Schweiz . . . . ... ... 26 36 34 33
Vereinlgtes Kdnigreich . . | 5G 68 G4 &1
Vereinigte Staaten ., . . . . B0 g2 58 55

* Gesamteinlagen: Sicht-, Termin- und Spareinfagen; fir das Vereinigie Kénlgrelch nur Sicht- und Terminelnlagen.
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verringert, wihrend die Relation zwischen Bargeldumlauf und Bruttosozial-
produki in den meisten Fillen eine groBere Konstanz aufwies, da ja der Bar-
geldumlauf stirker von der durch die Einkommenshshe bestimmten Ausgabe-
titigkeit der Verbraucherhaushalte abhingt. Auf der anderen Seite reagieren
die Sichteinlagen, als Domine der Erzeugerwirtschaft, viel empfindlicher auf
kreditpolitische MaBnahmen und auf die konjunkturelle Entwicklung iiberhaupt.

In den letzten Jahren hat sich, tetlweise als Folge entsprechender Zins-
strukturverdnderungen, offenbar ziemlich kontinuierlich der Akzent von den
Sichteinlagen zn den Termineinlagen hin verschoben {vielfach in der Form,
daB3 diese sich schneller ausweiteten als jene), und dementsprechend ist der
Anteil des Giralgeldes am gesamten Einlagenvolumen zuriickgegangen.

Das folgende Diagramm lafit erkennen, daffi im Vereinigten Kénigreich,
in den Vereinigten Staaten, in Italien und in der Bundesrepublik Deutsch-
land der Bargeldumlauf, gemessen am Bruttosozialprodukt, sich im grofien
und ganzen nur wenig verindert hat. Der leichte Abwirtstrend dieser Ver-
halinisgréfe in den beiden erstgenannten Lindern entspricht einem lang-
Jihrigen ProzeB der Normalisierung. In der Tat hat diese GrioBe den Vor-
kriegsstand im Falle der Vereinigien Staaten erst 1955/56 und im Falle
des Vercinigten Konigreichs iiberhaupt noch nicht wieder erreicht. Was die

Bargeld, Einlagen und Umlaufsgeschwindigkeiten
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Umlaufsgeschwindigkeit des Giralgeldes anlangt, so weist deren Entwicklung
im Vereinigten Kénigreich und in den Vereinigten Staaten jenen Trend auf,
der fir alle Linder, die ihren Weg in die Nachkriegszeit mit dem Kriegs-
erbe der zuriickgestauten Inflation und einer Uberfiille an Liquiditit an-
traten, typisch zu sein scheint: der Anteil des Giralgeldes am Sozialprodukt
nimmt stetig ab und seine Umlaufsgeschwindigkeit entsprechend zu. In Italien
und der Bundesrepublik Deutschland war der Ausgangspunkt dagegen eine
Liquidititsknappheit, die im Falle der Bundesrepublik aus der Wihrungs-
reform von 1948 und im Falle Italiens aus der Tatsache resultierte, daf# das
Einlagenvolumen bis 1947 wegen der vorangegangenen iiberaus schnellen und
kriftigen nominalen Ausweitung des Sozialprodukis realiter geschrumpft war.
In beiden Lindern schlug sich in gewissem Umfang die Liquiditidtsknappheit
zwangsliufig in einer Beschleunigung des Giralgeldumlaufs nieder, die sich
abschwichte, als die Einlagensummen sich in einem Rahmen, der nicht als
inflationdr anzusprechen war, ausweiteten,

Diese Veridnderung der Liquiditdtslage — und somit auch die mit
ihr zusammenhingende Verinderung der Umlaufsgeschwindigkeit des Giral-
geldes — muB frither oder spiter an Grenzen stoBen. Hat sich die Situation
erst einmal normalisiert, so wird es noch viel leichter sein, sie kreditpolitisch
in den Griff zu bekommen.

*

Fir die Vereinigten Staaten wurde die Wirtschaftsentwicklung —
insbesondere deren Trend im Jahr 1957 und im ersten Quartal 1958 — be-
reits im ersten Kapitel des vorliegenden Berichts ausfithrlich analysiert. An
dieser Stelle sollen nun vor allem — aber nicht ansschlieBlich — die Jahres-
ergebnisse der letzten Zeit miteinander verglichen werden,

Um die Ereignisse des Jahres 1957 zu verstehen, mufl man einige Jahre
zuriickgehen. 1955 betrugen einbehaltene Gewinne und Abschreibungen der
Kapitalgesellschafien zusammen 24 Millarden Dollar (also 5,1 Milliarden
Dollar mehr als 1954), und Fremdmittel waren dank der in der Rezession
von 1953/54 entstandenen Liquidititsfiille leicht zu beschaffen. So verschulde-
ten sich die Gesellschaften wieder ziemlich stark, nimlich bis zu einem Be-
trage von 15,4 Milliarden Dollar; das war mehr als sechsmal so viel wie im
Jahr vorher und zusammen mit den ecigengebildeten Mitteln mehr als genug,
um die nur miBig erhdhie Sachvermoégensbildung finanzieren zu kénnen.
Zugleich wuchsen daher die Vorrite an (um 5 Milliarden Dollar), und auch
die liquiden Mittel erhghten sich um 4,7 Milliarden Dollar, Die Zahlen fiir
1956 lassen bereits die ersten Auswirkungen der Investitionskonjunktur er-
kennen: die Anlageinvestition der Kapitalgesellschaften schnellte um fast ein
Viertel auf 29,9 Milliarden Dollar empor, und auch die Lagerbestinde stiegen
um 8 Milliarden Dollar, wihrend die der Kundschaft neugewdhrten Kredite
per Saldo wiederum zunahmen, und zwar um 4,7 Milliarden Dollar., Der
gesamte Finanzbedarf betrug 42,8 Milliarden Dollar und war somit fast
doppelt so hoch wie 1954 und um etwa 8 Milliarden Dollar griBer als



Vereinigte Staaten: Kapitalaufbringung und -verwendung
der Kapitalgesellschaften

1954 1955 1956 1957

Posten

Milliarden Dollar

Kapitalaufbringung

Eigenmittel
Einbehaltene Gewinne . , . ., , . 5.4 8,8 8,1 7.0
Abschreibungen . . . . . . P 13,5 15,2 18,7 18,5
Eigenmittel zusammen . . . . 18,9 24,0 24,8 25,5

Fremdmitte!
Bank- und Hypothekarkredit . . . - 0,6 4,7 5,6 1,5
Emissionen (nefto) . . ., . . . . 5,9 7,0 8,2 11,0
Riickstellungen usw.? . , . , . . - 2,7 3,7 0,3 1,0
Fremdmittel zusammen . . . . 2,6 15,4 14,0 13,5
Kapitalaufbringung zusammen . 21,5 30,4 ass 39,0

Kapitalverwendung

Brutto-Anlageinvestition . , . . . . 224 24,2 29,9 32,5
Lagerzunahme . , . . . . . . .. . — 2,0 5.0 o 1,5
Aullenstande (netto) . . . . ... 2,3 4,8 47 4,0
Sonstiges . . . . . . .. ... .. - 0,2 0,6 0,3 2,5

Kapitalverwandung zusammen . 22,8 34,7 42,8 40,5

Verdnderung der Liquidititspo-
sition (Barmittel und Staatspapiere) - 1,0 + 47 — 4,0 - 1,5

! Yortdufige Ergebnisse. * Auch . Korrekturposten (Differenz zwischen Verwendung und Aufbringung)',

1955. Da 1956 die ecigengebildeten Mittel (zum Teil wegen der Dividenden-
erh6hungen) nur geringfiigig hoéher waren als 1955 und an Fremdgeldern
nicht einmal mehr ganz der Vorjahresbetrag aufgebracht werden konnte,
muBten die Kapitalgesellschaften fast ihre gesamte im Vorjahr gebildete
Liquiditdtsreserve in Anspruch nehmen.

Anfang 1957 stapd die Situation im Zeichen der Liquidititsknappheit
sowohl bei den Banken wie bei den Unternehmen. Die Zinsen fiir kurzfristige
Kredite waren seit Anfang 1955 gestiegen, und auch die Kapitalmarktsitze
wiesen den gleichen Trend auf, was davon zeugte, da die Kreditnach-
frage das Sparaufkommen iiberschritt. Da es jedoch im Secktor der
Kapitalgesellschaften auBerordentlich schwer ist, die Sachvermégensbildung
kurzfristig umzuplanen, ergab sich fiir das gesamte Jahr 1957 bei der An-
lage-Investitionstitigkeit noch einmal eine Ausweitung um 2,6 Milliarden
auf 32,5 Milliarden Dollar, An eigenen Mitteln sammelten die Unternehmen
zwar einen etwas hoheren Betrag an als 1956, aber dieses Mehrergebnis
wurde fast vollig durch das Minderergebnis bei der Fremdmiitelbeschaffung
kompensiert, und so machten sich die ersten Auswirkungen bei der Vorrats-
bildung bemerkbar, die sich nur noch aof 1,5 Milliarden Dollar belief (die
Quartalszahlen sind auf Seite 6 genannt), sowie bei den liquiden Mitteln,
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die wiederum abnahmen, und zwar um 1,5 Milliarden Dollar, Die ange-
spannte Liquidititslage der Kapitalgesellschafien schuf in Verbindung mit der
bei den Investitionen erfolgien Gewichisverlagerung von der Vorrats- zur
Anlageinvestition einen starken Anreiz zur Verschuldung am Kapitalmarkt,
DaB dieser die gesteigerte Kapitalnachfrage befriedigen konnte, lag vorwiegend
an drei Faktoren, die ihm neue anlagefihige Mittel zufiihrten; diese
Faktoren sind: a) die in den letzten Jahren grofiziigigere Dividendenpolitik
der amerikanischen Gesellschaften; b} die 1957 eingetretene wesentliche Ver-
ringerung der dem Hypothekenmarkt zufiieBenden Gelder; ¢) eine gewisse
Marktleerung durch umfangreiche Staatspapierkiufe der Bundesstellen und
Trust Funds.

Das Umlaufsvolumen der Bundesschuldverschreibungen hat sich seit
Ende 1954 von Jahr zu Jahr verringert, und zwar in der Dreijahresperiode
1955-57 um 9,4 Milliarden Dollar (1957 allein: 2,9 Milliarden Dollar),
von denen 5,6 Milliarden Dollar von Bundesstellen i{itbernommen wurden.

Die Auswirkungen des Kasseniiberschusses im Bundeshaushalt sind aus
der Tabelle iiber Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens
ersichtlich. Der gesamte Bar- und Giralgeldumlauf verringerte sich, nachdem
er sieben Jahre lang ununterbrochen zugenommen hatte, 1957 um 1,1 Mil-
Harden Dollar. Hierfiir lassen sich mehrere Griinde anfithren. Zwel dieser
Ursachen — die verlangsamte Ausweitung des Volumens der Bankkredite

Vereinigte Staaten: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des
Geldvolumens’

Vo!ug\en
Posten 1954 1955 1956 1957 1E;5$
Milliarden Dollar
Verdnderungen des Geld.
volumens
Bargeldumlavf . . . . .. .. ... — 0,2 + 0,4 + 0 - 0,0 28,3
Slehteintagen . . . . . . . . . . . 4+ 4,1 4+ 3.4 + 1,5 - 11 110,3
Zusammen , . . . + 3,9 + 35,8 + 1,6 — 1,1 138,6
Verdnderungen der
enisprechenden Posien
Goldzuflul {+) bzw. -abflu (—) . . — 0,3 — 0,0 + 0,3 + 0,8 22,8
Kredite an die Reglerung {netto)* . . + 5,6 — T4 — 3,6 - 2,0 86,7
Kredite an die Wirtschalt . . . . . . 4+ 52 + 14,3 + 10,1 + 5,0 115,2
Wertpapisrvolumen {ohne Staats-
papiere)® . . . . .. L. L. .. + 241 + 6,2 — 0,2 + 2,5 22,9
Zusammen . . . . + 10,6 + 71 + &8 + 6,3 247,6
Terminginlagen und sonstige Posten,
Zupahme (—) . . . .. .. .. — 8,7 - 3,3 — 50 - 7,4 109,0
Gesamisaldo . . . + 39 + 38 + 1,86 - 11 138,6
1 Transaktionen des g ten Bat t : Bundesreserve-, Geschafts- und Sparbanken. 2 US-Staatspapiere
im Portefeuille der Banken, verrnmdert um die Einlagen des Schatzamts. * Meistenteils einzelstaatliche und

khommunale Qbligationen.
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an die Wirtschaft und die Tilgung von Bundesschulden — sind bereits ge-
nannt worden; daneben spielte aber auch eine Rolle, daB {zum Teil wegen
der Zinssatzsteigerung) Sichteinlagen in Termineinlagen umgewandelt wurden
und daB nur noch ein geringerer Teil der Ersparmisse in Sachwerten (lang-
lebige Giiter und Wohnungseigentum) angelegt wurde. Dieser Wandel bei
den Finanzdispositionen der Privaten und die Aussonderung von Mitteln aus
dem Transaktionspotential der Bundesregierung halfen mit, die 1956 und auch
noch fast das ganze Jahr 19537 hindurch feststellbaren inflatorischen Wir-
kungen der Investitionsfinanzierung einzudimmen.

Der Stimmungswandel, der sich in den Vereinigten Staaten in den
letzten drei Jahren vollzogen hat, tritt in den Zinsbedingungen dieser Periode
zutage. Von Mitte April 1955 bis Ende August 1957 wurde der Diskontsatz
der Bundesreservebank von New York siebenmal um insgesamt 2 Prozent
auf schlieBlich 315 Prozent angehoben; so hoch war er seit 1933 nicht mehr
gewesen. Die Bundesreservebank Znderte die Sitze stets nur in Anpassung
an die Marktlage; dies galt auch fiir die letzte Erhshung, die im August
1957 vorgenommen wurde, nachdem die Tendenz aller iibrigen Marktsitze
bereits seit Monaten nach oben gerichtet war.

Vereinigte Staaten: Geld- und Kapitalmarkis8tze
wochentliche Zahlen
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Im Frithherbst verloren einige der Krifte, die fast drei Jahre lang die
Investitionskonjunktur vorangetrieben hatten, an Schwung, und in einigen
Fillen traten an ihre Stelle sogar Impulse, die in der entgegengesetzten
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Richtung wirkten. Der Wandel der Zukunftserwartungen bei Erzeugern und
Verbrauchern und die dadurch bedingte Korrektur der Lagerbildungs- und
Investitionspline spiegeln sich in einem Richtungswechsel wider, der etwa
Mitte Oktober 1957 das gesamte Zinsgefiige erfafite. Die Reaktion des
Bundesreservesystems lie nicht lange auf sich warten, obgleich die Tendenz
der Inlandspreise immer noch aufwirtsgerichtet war. Gegen Ende Oktober
wurde mit Hilfe entsprechend konzipierter Offenmarktoperationen erreicht,
daB die Abschwiichung der Expansion des Bankkredits ihren Ausdruck in
einer Entspannung der Reservepositionen der Mitgliedsbanken finden konnte.
Mitte November 1957 wurde die erste Diskontsatzsenkung bekanntgegeben;
im Januar, Mirz und April 1958 wurde der Satz dann abermals gesenkt,
und zwar insgesamt um genau die Hilfte auf schlieBlich 13} Prozent. AuBer-
dem gab das Bundesreservesystem am offenen Markt Liquiditat auch iiber den
saisonalen Zentralbankkredit-Bedarf hinaus frei (im letzten Quartal 1957 er-
hohte es sein Portefeuille an Geldmarkttiteln um 1 Milliarde Dollar), und
im Februar, Mirz und April 1958 ermiBigte es die Mindestreservesitze der
Mitgliedsbanken in insgesamt vier Etappen, wodurch ein weiterer Betrag von
fast 1,5 Milliarden Dollar fiir Anlagezwecke freigesetzt wurde. Da sich zu-
gleich die Kreditnachfrage der Geschiftswelt und der Verbraucherhaushalte
abschwichte, nahm die Liquiditit der Banken und der Wirtschaft betricht-
lich zu; dies wird dadurch hestitigt, daB bis Mai 1958 der Saitz fiir Schatz-
wechsel auf knapp 1 Prozent und der Satz fiir erstklassige Handelswechsel
auf weniger als 13; Prozent zuriickging; im Oktober 1957 waren noch
Satze von 3 2/, Prozent beziehungsweise 41/ Prozent berechnet worden.

Die freien Reserven (UberschuBreserven abziiglich der Verschuldung
bei den Bundesreservebanken) wurden zu Beginn des Jahres 1958 wieder
positiv. und expandierten entgegen der saisoniiblichen Tendenz, was darauf
zuriickging, daB nicht mehr so hohe Mindestreserven vorgeschrieben waren

Die Reservepositionen der Mitgliedshanken in den Vereinigten Staaten*
Tageszahfen im Monatsdurchachnitt, in Millionen Dollar
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und dic Mitgliedsbanken die Bundesreservebanken nicht mehr so stark in
Anspruch nahmen.

Ein guter Gradmesser der Bankenliquiditit ist der Satz fir Geldmarkt-
mittel, die die Banken aus ihren Zentralbankguthaben zur Verfiigung stelien.
Das Angebot stammt groBtenteils aus den UberschuBreserven der Mitglieds-
banken, und gefragt werden diese Mittel von Mitgliedshanken, die eine vor-
iibergehende Liquidititsbeengung mit Hilfe solcher Gelder iiberwinden wollen,
um sich nicht bei der Bundesreservebank verschulden zu miissen. Der an
diesem Markt sich ergebende Zinssatz kann zwar betrichtlich schwanken,
jedoch nicht den Diskontsatz iibersteigen, da die Banken sich in diesem Fall
bei der Bundesreservebank refinanzieren wiirden. Wenn der Geldmarkt unter
Druck gerit, erreicht dieser Satz fiir Mittel aus Zentralbankguthaben oft
die durch den Diskontsatz bestimmte Obergrenze, und sofern dies mehr als
nur gelegentlich geschieht, wird das Bundesreservesystem daraus unter Um-
stinden ableiten, daB eine Diskontsatzerhhung angebracht ist. Die Hhe
des Satzes fiir Mittel aus Zentralbankguthaben hingt generell natiirlich vom
Diskontsatz und im einzelnen vorwiegend (wenn auch nicht ausschlieflich)
von der Hohe der UberschuBreserven der Mitgliedsbanken — insbesondere
der New Yorker Banken — ab, und in der Abweichung dieses Satzes
vom Diskontsatz kommt normalerweise die Geldmarktlage zum Ausdruck.

Das nachstehende Diagramm it den engen Zusammenhang zwischen
der Hshe der UberschuBreserven der New Yorker Banken einerseits und der
zwischen den beiden Sitzen vorhandenen Abweichung andererseits erkennen.
Zeitweilig freilich weisen im Diagramm die beiden Linien in verschiedene

Vereinlgte Staaten: [berschuBreserven der New Yorker Zentralreservestadt-Banken
und Abweichung des Zinssatzes fiir UberschuBmittsl vom amtlichen Diskontsatz
Tageszahlen im Monatsdurchschnitt
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Richtungen. Das hat cine Rethe von Griinden hauptsichlich saisonaler Natur;
unter anderem liegt es daran, daB die Banken am Ende jedes Quartals und
vor ihren Halbjahresabschliissen in der Regel besondere Liguiditidtsvorkehrun-
gen treffen. - '

Fast das ganze Jahr 1954 hindurch lag der amtliche Diskontsatz auf
dem niedrigen Niveau von 1% Prozent und der Satz fiir UberschuBmittel
noch ein gutes Stick darunter; der Reservenstand war also sicherlich nicht
zu niedrig. Anfang 1955 schlug der Trend jedoch um, und ab Mitte 1955 bis
fast zum Ende des Jahres 1957 war die Lage am Geldmarkt so beengt,
daB der Satz fiilr UberschuBmittel in dieser Zeit nicht mehr weit vom Dis-
kontsatz entfernt war, Gegen Jahresende begann sich der Druck auf die
Zentralbankguthaben der Kreditinstitute zu verringern, und im ersten Quartal
1958 verfliichtigte er sich vollends. Seit Ende Januar 1958 liegt der Satz
fir UberschuBmittel wieder ein betrichiliches Stiick unterhalb des Diskont-
satzes (nur gelegentlich hat er sich il im Zusammenhang mit Riickzahlungs-
operationen des Schatzamis voriibergehend wieder stirker genihert).

Das Diagramm auf Seite 72 liBit erkennen, daB die Kapitalmarkisitze
zwar nicht so reagibel sind, aber der Entwicklung der {(im Diagramm durch
den Schatzwechselsatz vertretenen) Geldmarktsitze doch weitgehend folgen,
woraus zu schlieBen ist, daB Anderungen des amtlichen Diskontsatzes und der
Geldmarktsituation bald auch das gesamte iibrige Zinsgefiige in Bewegung
bringen,

Die wirtschaftliche Erholung suchte man nicht nur dadurch zu férdern,
daB man die Schleusen der Kreditgewzhrung wieder etwas offnete und die
Kreditkosten verringerte; auch der Staat bemiihte sich, durch eine ent-
sprechende Gestaltung sciner Ausgaben in den verschiedensten Bereichen, so
im Wohnungs- und Straflenbau, hei der Beschaffung von Verteidigungs-
material usw., in der gleichen Richtung zu wirken. Bei allen diesen MaB-
nahmen war man darauf bedacht, die noch immer vorhandenen inflatorischen
Tendenzen moglichst nicht zu verstirken und die Gefahr zu umgehen, daB,
wie es der Vorsitzende des Gouverneurrates des Bundesreservesystems am
19. Februar 1958 vor einem Unterausschufl des Senats zum Ausdruck
brachte, ,eine der Wirtschaft in der Riickbildungsphase verabreichte Uber-
dosis an Stimulantien Inflationierungsenergien zu wecken vermag, die dann
schlieBlich einmal unsere strukturelle Stabilitit und unsere wirtschaftliche
Leistungskraft in Frage stellen konnten...”

Im Vereinigten Kénigreich hat sich die Kassenlage fiir das Rech-
- mungsjahr 1957/58 gegeniiber dem " Vorjahr verbessert; das Defizit im Ge-
samthaushalt betrug 212 Millionen Pfund Sterling und war damit um un-
gefahr 120 Millionen Pfund Sterling geringer als im vorangegangenen Rech-
nungsjahr. Die kassenmiBige Entwicklung des Haushalts entsprach in etwa
. den Voranschligen; der Uberschufl ,,iiber dem Strich“ war um 39 Millionen
Pfund Sterling kleiner und der Nettoaufwand ,unter dem Strich® um 48
Millionen Pfund Ste_rling grﬁBer? als man im Budget angesetzt hatte. Wiren
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Die Staatsfinanzen des Vereinigten Kénigreichs

Haushattzjahr

1965/56 | 1956/57 1957/58 1858/59
Posten

Tatsdchliche Ergebnlsse Voranschlag

Millionen Pfund Sterling

wBber dem Strich”

Einnahmen
Einnahmen aus direkten Steuwern . . . . . . 2539 2 705 2855 2811 2 970
Einnahmen aus indirekten Steuern ., . . . . 2013 2101 2150 2117 2 189
Sonstige Einnahmen . . . . . .« . . . . . . an asz 338 361 280
ZUSAMUNEN . & &+ « « « 4 o 4 s 4 893 5 188 5 343 5289 5 439

Ausgaben
Auysgaben for zivile Zwecke . . . . . . .. 2 347 2519 2708 2 650 2841
Verteidigung . . . . . . . .« ... ... 1 405 1526 1 430 1 420 1418
Bedienung der fundierten Schuld® . . . . . T44 a24 782 57 816
Zusammen . . . . . . . .. .. 4 496 4 868 4 920 4827 5078
Oberschul ,,Gber dem Strich” . . . . . . . + 307 + 290 + 423 + 462 + 364

«Unter dem Strich®
Nettozahlungen

Kredite an Kommunalbehdrden . . . . . . 297 67 45 52 13
Kredite an den CoalBoard . . . . . . . . . 78 26 81 45 76
Kredite an sonstige verstaatlichte Industrien . 284 282 276 241
Sonstige Zablungen . . . . . . . L. 163 244 227 14 170
Geogamte Nettozahlungen
wunter dem Stejeh" . .. L. 000 s38 621 635 sev €00
Gesamtdefizit. . . .. ... ... .. .. - 141 — 331 —212 —12% - 236

* Auch Tilgungszahlungen: £ 37 Millionen in den Rechnungsjahren 1955/56, 1956/57 und 195758 sowie £ 38 Milllonen
im Voranschiag fiir das Rechnungsjahr 1958/59.

nicht die den ,sonstigen verstaatlichten Industrien’ eingerdumten Kredite
gewesen, die in den letzten beiden Jahren nicht mehr iiber den Kapital-
markt, sondern direkt beim Schatzamt aufgenommen wurden, so hitte sich
fir das Finanzjahr 1957/58 global ein UberschuB von 70 Millionen Pfund
Sterling ergeben.

Das Schatzamt muBte nicht nur die Mittel beschaffen, die zur Deckung
des Fehlbetrags von iiber 200 Millionen Pfund Sterling im Gesamthaushalt er-
forderlich waren; es bendtigte auch Kapital zur Finanzierung des gegen
Ende des Jahres 1957 und in den ersten Monaten des Jahres 1958 ver-
zeichneten Gold- und Devisenzuwachses. Zwar verringerte sich der hierfiir
erforderliche Betrag durch den Kredit der Export-Import-Bank, doch mufBten
schitzungsweise immer noch fast 150 Millionen Pfund Sterling fiir diesen
Zweck aufgebracht werden, so daB der gesamte zusétzliche Finanzbedarf
{obne die zur Tilgung schwebender Schulden erforderlichen Betrige} mit
etwa 350 Millionen Pfund Sterling angegeben werden kann. Die Kassen-
einnahmen aus dem Absatz von Nationalen Sparbonds betrugen im Rech-
nungsiahr  1957/58 per Saldo nur etwa 20 Millionen Plund Sterling



(gegenitber mehr als 100 Millionen Pfund Sterling im Jahr vorher), und
zugleich schrumpfte das Volumen der umlanfenden Steuerriickstellungs-
Zertifikate um fast genau den gleichen Betrag (wihrend es im Vorjahr um
iiber 20 Millionen Pfund Sterling zugenommen hatte}. Das Schatzamt muBte
daher rund 150 Millionen Pfund Sterling am Markt aufnehmen und den
restlichen Deckungsbedarf aus aufBlerbudgetiren Quellen bestreiten, so durch
die Notenausgabe der Bank von England und aus UberschuBmitteln der
Sozialversicherung. Um die Situation besser iiberblicken zu konnen, miite
man wissen, wie sich der bei den verschiedenen Staatsstellen (dem Devisen-
ausgleichsfonds, der Staatsschuldenverwaltung wund insbesondere der Noten-
abteilung der Bank von England) vorhandene Bestand an Schatzwechseln
und anderen Staatspapieren wihrend des Finanzjahres im einzelnen veridndert
hat. Insgesamt beliuft sich dieser Bestand auf tber 6 000 Millionen Pfund
- Sterling. Ein Drittel dieses Betrags besitzt die Notenabteilung der Bank von
England; sie verwendet diese Papiere zunehmend zur Marktstabilisierung und
als Reservoir verschieden befristeter Mobilisierungstitel, damit der offene Markt
unabhingig von der Auflegung ncuer Anleihen versorgt werden kann — oft
aber, wie 1957, mit dem Nebenziel, die 6ffentliche Schuld zeitlich zu verlingern.

Von April bis Dezember 1957 wurden iiber 900 Millionen Pfund Sterling
der schwebenden Staatsschuld ohne Konversionsangebot zuriickgezahlt, wih-
rend die Neuausgabe solcher Papiere nur 100 Millionen Pfund Sterling betrug.
Die Riickzahlungen scheinen vorwiegend mit dem Erlss aus der Abgabe
langerfristiger Papiere aus den Bestinden der Notenabteilung an den Markt
bestritten worden zu sein, doch sind die fiir diese Riickzahlungen erforderlichen
Mittel zum Teil wohl auch durch Ausgabe und Verkauf von Schatzwechseln
am Markt aufgebracht worden. Im spiten Friihjahr und in den Sommer-
monaten war der Markt fir festverzinsliche Wertpapiere gedriickt, wobei
anfinglich die Lohnauseinandersetzungen in der Industrie und die Hohe
der Lohnzugestindnisse und spiter der Preistrend und die Devisenkrise eine
Rolle spielten. Die MafBnahmen vom September 1957 und die anschlieBende
Verbesserung der Devisenlage wirkten sich auf den Wertpapiermarkt auBer-
ordentlich positiv aus, so daBl die Staatsstellen wieder aus ihren Bestinden
Wertpapiere absetzen konnten und neue Emissionen angekiindigt wurden,
Am 14. Januar 1958 legte das Schatzamt zu einem Emissionskurs von 9914
cine 5l4prozentige, bis 1966 befristete Kassenanleihe von 500 Millionen Pfund
Sterling auf. Diese Anleihe diente dem doppelten Zweck, Mittel von An-
legern auf direktem Wege heranzuziehen und zugleich das Portefeuille der
Staatsstellen wieder mit mittelfristigen Papieren aufzufiillen, die nach und
nach in dem MaBe an den Marki gebracht werden konnien, wie sie gefragt
waren. Mitte Februar 1958 wurde zu einem Emissionskurs von 9844 eine zu
514 Prozent verzinshche, von 1982 bis 1984 tilgbare Fundierungsanleihe von
300 Millionen Pfund Sterling ausgegeben. Auch diese Anleihe wurde haupt-
sichlich bei den Staatsstellen untergebracht. Sie zeichnet sich jedoch dadurch
aus, daB sie fiir Devisenauslinder steuerfrei ist; das macht den Erwerb von
Stitcken dieser Anlethe zu einer attraktiven Anlage fiir Auslandskapitalien,
die das hohe britische Zinsniveau nach London gezogen hat.



In der Zwolfmonatsperiode bis Mitte Midrz 1958 erhshten sich die auf
den offentlichen Sektor entfallenden Aktiva der Londoner Clearingbanken
um 260 Millionen Pfund Sterling, wobei sich am stirksten das Volumen der
Schatzwechsel ausweitete (um 167 Millionen Pfund Sterling), wihrend in
kurzfristigen Staatsobligationen per Saldo 101 Millionen Pfund Sterling an-
gelegt wurden. DaB8 die Banken ihr Schatzwechselportefeunille ausweiteten,
war vermutlich die Folge nicht nur des erhdhten Schatzwechselangebots
am Markt, sondern, wie man aus dem Riickgang der iiberseeischen Sterling-
guthaben schlieBen kann, auch einer Verringerung der dem Ausland ge-
horenden Bestinde. Das Kreditvolumen schrumpite um 59 Millionen Pfund
Sterling (wobei aber die Staatsindustrie fiir sich genommen per Saldo neue
Kredite von 11 Millionen Pfund Sterling erhielt) und der Wechselbestand
um 21 Millionen Pfund Sterling.

Londoner Clearingbanken:
Verdnderungen ausgewdhlter Monatsausweisposten

Passiva Aktiva
zwtf. Offentlicher Sektor Privater Sektor
monats-
periode ab Netto- Taglich
Mitie Marz | ellagen f und kurz. | gchaty. | Wert Zu- Vor- | yeper | Zu-
ristig -
KGndbayos wechsel anlagen sammen schilgse® sammen
Geld
Millionen Pfund Sterling
1954/55 + 129 — 30 — 148 + 12 — 164 + 264 + 33 + 297
1955/56 — 3w - 11 + 97 — 288 — 202 — 118 + 7 - 112
1986/57 + 68 + 19 — 31 + o - 12 + 7 + 22 + 83
1957/58 + 180 _ a + 187 + 101 + 2860 — 59 - 21 — 80
Yolumen
Mitte Marz
1968 . . . & 087 438 1082 2094 3614 1917 124 2 041

* Auch Vorsthiigse an die verstaatlichten Industrien.

Das gesamte Kreditvolumen der Clearingbanken wurde durch die Kredit-
schrumpfung an sich nur wenig verringert; doch ist zu beriicksichtigen, daf
es dabei bis Mitte Mirz 1958 wieder ungefihr genauso klein geworden
war wie sechs Jahre vorher, wihrend das Bruttosozialprodukt sich in der
gleichen Zeit nominal um nicht weniger als 50 Prozent ausgeweitet hat.
In den ersten Monaten des Jahres 1957 waren die Bankkredite iibersaisonal
stark gestiegen, doch von April bis Juli verinderte sich das Kreditvolumen
fast iiberhaupt nicht mehr (sofern man von ¢inem saisonal bedingten Aus-
schlag nach oben am 30. Juni absieht). Von Juli bis September schrumpfte
das Kreditvolumen um 38 Millionen Pfund Sterling, und von da an wurde
wegen der DiskontsatzerhShung und der weiteren Kreditrestringierung der
Riickgang bis zum Jahresende noch ausgeprigter. Bald nach Beginn des
Jahres 1958 schwenkte die Entwicklung des Kreditvolumens wieder starker
auf die saisoniibliche Linie ein, die in den ersten Monaten des Jahres meist
aufwirtsgerichtet ist. Dennoch ergab sich fiir die Zeit von September 1937
bis Mirz 1958 eine Schrumpfung von 37 Millionen Pfund Sterling, wihrend



— 79 —

sich das Volumen in der gleichen Vorjahresperiode um 116 Millionen Pfund
Sterling ausgeweitet hatte. Zu den Ursachen der geringen Intensitit der
Bankkreditnachfrage zdhlt sicher der Rickgang der Weltmarktpreise, und
auBlerdem wurde ein Teil der Nachfrage an den Kapitalmarkt gelenkt, an
dem die Binnenwirtschaft (ohne &ffentliche Wirtschaftsunternehmen) nach
Schitzungen der Midland Bank 1957 Emissionen von iiber 290 Millionen
Pfund Sterling begab, also um 80 Millionen Pfund Sterling mehr als im
Jahre 1956, Die Liquiditdt der Clearingbanken blieb in der Berichtsperiode
betrachtlich iiber dem konventionellen Minimum von 30 Prozent der Ein-
lagensumme. Im Dezember 1957 errcichte die Liquidititsquote einen Stand
von 38,4 Prozent; ein dermaBen hoher Satz war seit 1951 nicht mehr zu
verzeichnen gewesen. :

Die Summe der Einlagen (von Nichtbanken) erhéhte sich um 190 Mil-
lionen Pfund Sterling, wobei im einzelnen die Sichteinlagen um 193 Millionen
Pfund Sterling ab- und die Termineinlagen um 383 Millionen Pfund Sterling
zunahmen, und zwar vor allem ab Okiober; die Ursache hierfiir ist zum
Teil vermutlich darin zu suchen, daB Termineinlagen nach der Erhohung
der Bankrate im September 1957 sehr hoch verzinst wurden (5 Prozent). Da
das Sichteinlagenvolumen 1957 stirker schrumpfte, als sich der Bargeldum-
lauf erhéhte, nahm die gesamte (als Summe von Bar- und Giralgeld defi-
nierte) Geldmenge um 47 Millionen Pfund Sterling auf 5710 Millionen Pfund
Sterling ab und unterschritt damit noch den Stand von Dezember 1954.
Rechnet man zum Geldvolumen auch die Termineinlagen, so hat es sich
1957 um 210 Millionen Pfund Sterling ausgeweitet; doch auch dann noch
wire es tm Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt zuriickgegangen (nimlich von
41 auf 40 Prozent).

Der Kampf gegen die Geldentwertung, dessen Nahziele die Einschrin-
kung der offentlichen und privaten Inlandsausgaben und die Férderung der
privaten Spartitigkeit waren, blieb auch in der Berichtsperiode das Leit-
prinzip der Konjunktur- und Finanzpolitik des Vereinigten Konigreichs.
Als im Februar 1957 die Bankrate von ihrer ,,Krisenhthe® — 514 Prozent —
auf 5 Prozent herabgesetzt wurde, erhiclt diese MaBnahme von zustindiger
Stelle die Weisung mit auf den Weg, es habe sich an der kreditpolitischen
Linie nichts geandert und es sollten sich durch diese Senkung ,,die Banken
und sonstigen Kapitalsammelstellen keinesfalls veranla8t sehen, die Kreditver-
gebung zu lockern oder der Kundschaft die Kreditaufnahme zu erleichtern®.
Zu Beginn des Jahres 1957 war die Zinstendenz in sdmtlichen Bereichen
abwirtsgerichtet, und man war der Meinung, eine erfolgreiche Kredit- und
Fundierungspolitik lasse sich vorliufig auch auf einem niedrigeren Zinsniveau
durchfithren. Nach der Diskontsatzsenkung gingen die Geldmarktsitze be-
schleunigt zuriick; ganz besonders traf dies fiir den Schatzwechselsatz zu,
der Anfang Mai 1957 seinen tiefsten Stand erreichte und sich dann auf
einem Niveau von knapp 4 Prozent stabilisierte, bis er Anfang August unter
der Einwirkung der Devisenkrise wieder zu steigen begann. Den Geldmarktsitzen
folgten die Satze fiir lingerfristige Papiere weder scfort noch spiter; ganz im
Gegenteil begann die Rendite der langfristigen Staatsschuldverschreibungen
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* Am letzten Dienstag des Monats.

und der Industrieobligationen, nachdem sie sich im AnschluB an die
Diskontsatzsenkung kurze Zeit stabilisiert hatte, kontinuierlich anzusteigen,
und im Juli war die Rendite der 2prozentigen Konsols bereits hoher als
der Diskontsatz.

Am 19. September 1957 wurden unter dem Druck der Devisenkrise
und der Teuerung mehrere einschneidendere kreditpolitische Anderungen
beschlossen:

1. Die Bankrate wurde auf den auBerordentlich hohen Stand von 7 Pro-
zent angehoben; ein dermaBen hoher Satz hatte seit sechsunddreiBig
Jahren nicht mehr existiert.

2. Die Banken wurden von dem Standpunkt der Regierung unterrichtet,
daBB die Situation es erheische, das Kreditvolumen in den folgenden
zwolf Monaten — von einigen Ausnahmen abgesehen — im Durch-
schnitt auf dem Niveau der vorangegangenen zwolf Monate zu belassen
(das heit bei einem Stand von etwa 1950 Millionen Pfund Sterling);
die Clearingbanken teilten daraufhin mit, daB} sie nichts unversucht lassen
wiirden, um dieser Weisung zu folgen.

3. Das Capital Issues Commitice wurde vom Schatzkanzler ersucht,
bei kiinftigen Emissionsgesuchen, vor allem wenn es sich um grofle
Betrige handelt, strengere MaBstibe anzulegen.

Des weiteren gab der Schatzkanzler bekannt, daf# die Sachvermégens-
bildung der offentlichen Stellen (einschlieBlich der Gemeinden und der ver-
staatlichten Industrie) fiir die nichsten zwei Jahre bei 1500 Millionen Pfund
Sterling arretiert werden soll. Das bedeutet, daB sie wesentlich geringer sein
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wird als urspriinglich geplant, ja dafl sie wegen der Preissteigerung realiter
viclleicht nicht einmal mehr das bisherige Niveau halten wird,

Auf diese Weise bemiihten sich im Vereinigten Kénigreich die zustin-
digen Stellen, ein Wirtschaftsklima zu schaffen, in dem fiir eine Preisinflation
kein Platz mehr war; was die Ausgabengestaltung betrifft, so gingen sie sclber
mit gutem Beispiel voran, indem sie beschlossen, die unvermeidlichen Lohn-
und Gehaltserhghungen in den Secktoren, in denen sie selber als Arbeit-
geber auftreten, durch Einsparungen an anderer Stelle wieder hereinzubringen.

Die erste Reaktion auf diese MaBnahmen war, daB die Geldmarkisitze
unverziiglich in die Hohe schnellten, wihrend die Sidize fiir lingerfristige
Papiere nur langsam nachzogen, woraus zu schlieBen ist, dal das Vertrauen
am Rentenmarkt wiederhergestellt worden war (die Reaktion am Akten-
markt wird in Kapitel I, Seite 17 geschildert). Gegen Fnde des Jahres 1957
geriet das ganze Zinsgeflige erneut in den Abwirtssog, der auch nach Beginn
des Jahres 1958 weiter anhielt; freilich war der Riickgang des Schatzwechsel-
satzes dadurch begrenzt, daBl der Markt bei der Bank von England Kredit
aufnehmen muBte, und in gleicher Weise wirkte der Absatz neuemittierter
Staatsschuldtitel auf die Sitze fiir langerfristigen Kredit.

Am 20. Mirz 1958 wurde, da die Position der Sterlingwihrung an
den Auslandsmirkten sich gefestigt hatte, die Zinssitze in den Vereinigten
Staaten und anderen Lindern =zuriickgegangen waren und die Wirtschaft
ihre Inflationsangst iiberwunden hatte, die Bankrate um 1 Prozent und am
22. Mai abermals — diesmal um 34 Prozent — auf schlieBlich 515 Prozent
herabgesetzt; beide Male wurde jedoch offiziell darauf hingewiesen, daB
trotz der Senkung die konjunkturpolitische Linie die gleiche bleiben wiirde,

In einem am 26. Mirz gehaltenen Vortrag, also eine Woche nach der
ersten  Diskontsatzsenkung, erklirte der Prisident der Bank wvon England,
Herr C. F. Cobbold:

»vergangenen Monat habe ich in meiner Guildhall-Rede gesagt, der
Kampf gegen die Inflation sei erst halb gewonnen und die durch die
September-MaBnahmen vorgezeichnete kreditpolitische Linie miisse bei-
behalten werden, bis aus dem halben ¢in ganzer Sieg geworden sei.
Ich méchte auch heute noch nicht sagen, daB die Inflationsgefahr
vollig beseitigt sei, wenngleich der Druck in diesen sechs Wochen doch
in betrachtlichem MaBe gewichen ist. Solange sich in der Welt die
Anzeichen einer Konjunkturflaute hiufen, deren Dauer und Intensitit
sich noch nicht absehen lassen, die aber seit Februar offenbar doch ein
gutes Stiick bedrohlicher geworden ist, konnten wir unserem Lande,
dem die Vollbeschiftigung und der einmal erreichte Lebensstandard er-
halten bleiben sollen, keinen schlechteren Dienst erweisen, als wenn wir
die Teuerung weitergehen und uns auf diese Weise von den Welt-
mirkten verdringen lieBen. Solange die Inflation noch nicht ganz ge-
bannt ist, haben wir keine andere Wahl, als vieles zuriickzustellen,
was an sich winschenswert wire. '

In den Voranschligen fiir das Haushaligjahr 1958/59 sind weder groBere
Steuerermdfigungen noch iiberhaupt irgendwelche MaBnahmen wirtschafts-
expansiven Charakters vorgeschen, sondern lediglich eine Anzahl kleinerer
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Zugestindnisse, die den Staat im Rechnungsjahr 1958/59 auf 50 Millionen
Pfund Sterling und pro Jahr auf 108 Millionen Pfund Sterling zu stehen
kommen werden. Eine gewisse Kreditlockerung ist jedoch fiir bestimmte, von
besonders hoher Arbeitslosigkeit betroffene Gebiete angekiindigt worden, in
denen die Bankkredite kiinftig in gleicher Weise bevorzugt behandelt werden
sollen, wie es jetzt schon bei den mittelfristigen Exportkrediten der Fall ist.
Der UberschuB ,jiiber dem Strich® wird fir das Rechnungsjahr 1958/59
auf 364 Millionen Pfund Sterling veranschlagt; das ist weniger als der Haus-
haltsansatz fir das vorangegangene Rechnungsjahr und auch weniger als
dessen tatséichliches Ergebnis. Die Ausgaben ,junter dem Strich® werden auf
600 Millionen Pfund Sterling vorausgeschitzt, so daB der Gesamthaushalt
mit einem Defizit von 236 Millionen Pfund Sterling abschlieBen wiirde.

In Frankreich ergab sich im gesamten Staatshaushalt 1957 ein —
in seiner auBerordentlichen Hoéhe dem Vorjahresergebnis entsprechender —
Fehlbetrag von 925 Milliarden franzdsischen Franken. Die Einnahmen (ein-
schlieBlich der zur Schuldentilgung bestimmten Einnahmen) waren zwar
hoher als im Jahr vorher, aber dennoch niedriger als die Gesamtausgaben,
die 1957 wegen der Erhséhung der zivilen und der militirischen Ausgaben
und in geringerem Umfang auch des Investitionsbedarfs auf fast 3 300 Mil-
liarden Franken zugenommen haben.

Die Staatsfinanzen Frankreichs

1
Posten 1954 1985 1956 1957
Milliarden franzdsische Franken
I. Einnahmen
Ordentliche Einnahmen . . . . . . .. 3tte azn 3 584 4 220
AuBerbudgetire Einnahmen?, . ., . . . 188 173 133 140
DS-Hike . . . ... ......... 109 106 49 ]
Zusammen , ., , , . 3416 3 B5O 3 766 4 365
f[l. Ausgahen

Zivile Ausgaben . . . . . . ... . 1939 2196 2 552 2 940
Militdrische Ausgaben . . . . . ., . . . 1221 1148 1 406 1 470
Wiederautbau . ., ., . . . . ., .0 : 356 336 a7 2560
Investitionsausgaben® . . . . ., . . .. 345 38 N 450
Sonderbudgets und Sonstiges* . . . . as 50 — 16 180
Zusamman . . . ., 3885 4 095 4 590 5 290
N, Gesamtdefizit(—=y . . .. ... .. — 480 — 548 — 824 - 925

Defizitausgleich durch Erhbhung {4}

der folgenden Posten:

Staatssehuld® , . . . .., L., + 212 + 186 + 6i2 + 821
Guthaben von Korrespondenlen® . . + 184 + asa + 309 + 336
Kassenbestand und Verschisdenes . + b4 + 1 + 3 - 32

' Vorlaufige Ergebnlsse. * Zur Schuldentiigung bestimmte Steuereinnahmen der Caisse Autonome d'Amor-
fisgement. " Kredite flir den sozialen Wohnungsbau und Zuwelsungen an den Fonds f0r Wirtschaftliche und
Soziale Enlwicklung. 4 Die auBergawdhnliche Héhe des Betrages im Jahre 1957 ergibt sich his zu einem
gewissen Grade aus der Aufbidhung bestimmier Auslandsverbindlichkeiten durch die 20prozentige de-facto-
Abwertung. * Auch Kredite der Bank von Frankreich (1957: fir 452 Milliarden). ¢ Auch Verinderungen
der Guthaben, die von den Zentralbanken der Oberseegebiete unterhalten werden,
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Der Haushaltsvoranschlag fiir das Jahr 1958 beruht auf der Absicht,
die Steigerung der Gesamtausgaben auf 5300 Milliarden franzosische Franken
zu beschrinken und zugleich das Gesamtdefizit auf 600 Milliarden Franken
Zu verringern.

1956 hatte sich die offentliche Schuld um iiber 600 Milliarden Franken
erhtht; von diesem Betrag nahm das Publikum fast 300 Milliarden auf,
withrend ungefihr 120 Milliarden Franken bei den ,,Korrespondenten* unter-
gebracht wurden. Darliber hinaus stellten die ,,Korrespondenten mehr als
300 Milliarden Franken (darunter auch Mittel aus dem Einlagengeschift
der Sparkassen und der Postsparkasse) der Staatskasse direkt zur Verfigung.
Der Erlos des Staatspapierabsatzes und die bereitgestellten Mittel der ,,Kor-
respondenten® deckten praktisch die gesamte ,impasse”; die ungewohnliche
Hohe dieser beiden Posten erkldrt sich wenigstens zum Teil aus dem Kapital-
zustrom aus Nordafrika (siche den siebenundzwanzigsten Jahresbericht, Seite 50
und 84). Im Jahre 1957 flossen die Kapitalien aus dieser besonderen Quelle
bei weltem nicht mehr so reichlich, so da der Staat aus Effektenanleihen
und Mitteln der , Korrespondenten nur noch gut die Hilfte des gesamten
Fehlbetrags decken konnte; die verbleibende Liicke muBlte durch Verschuldung
bei der Bank von Frankreich ausgefiillt werden.

Das Gesamtvolumen der Bankkredite (also der Kredite der Bank von
Frankreich und der Geschiftsbanken) an die offentliche Hand erhohte sich
1957 um 600 Milliarden franzisische Franken (gegeniiber einem Zuwachs
von 190 Milliarden im Jahre 1956 und 5 Milliarden im Jahre 1955). Zugleich

Frankreich: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren
des Geldvolumens

Volumen
Posten 1984 1855 1956 1857 Ende 1967
Milliarden franzdsische Franken
Verdnderungen des Geld-
volumens
Bargeldumlauf , . . . . . .. e + 248 + 327 + 271 + t62 3 343
Sichtelnlagen . . . . . . ... .. + 398 + 344 + 348 + 405 3 809
Zusammen . . . . . . + &40 + 671 + 616 + 567 T 152
Veranderungen
der entsprechendan Posten
Bankkredite an die Sffentliche Hand' + 167 + 8 + 186 4+ 889 3013
Bankkredite an die private
Wirtschalt* . . . .. ... PR + 341 + 439 + 725 + 583 4 577
Bankhrediie zusammen + 508 + 445 + 911 + 1182 T 550
Gold und Devisen (netto) . . . . . + 176 + 3oo — 307 — 404 - a
Termineinlagen (Zuwachs —) und
Sonstiges {petto) . . . . . . .. — 44 — 74 + 12 - 181 — 407
Insgesamt . ., . . . . + 640 + 671 + 616 + 567 T 152

! Auch Verinderungen des Volumens dar von der Bank von Frankraich gewlihiten Kredite {1954: — 38 Miltiarden; 1355:
—130 Milliarden; 1956: + 9 Milliarden; 1957; + 482 Milliarden Franken). * EinschlieBlich der verstaatlichten Industrien.
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nahm auch die ,Wirtschaft®, das heiflit die wverstaatlichte Industrie und
der private Scktor, bei den Banken per Saldo hohe Kredite auf, wenn auch
nicht im gleichen Umfang wie 1956. Die Verschuldung dieser Sektoren bei
den Banken umfaBt hohe Kreditbetrige, dic im Zuge der Finanzierung
von Wohnungsbau- und Produktivinvestitionen sowie der Exportférderung auf
Grund fester Dauerregelungen innerhalb gewisser Grenzen quasi automatisch
anfallen. Insgesamt weitete sich das Volumen der Bankkredite in der Zwei-
jahresperiode 1956-57 um nicht weniger als 2 065 Milliarden Franken aus;
dieser Beirag war mehr als doppelt so hoch wie die entsprechende Zahl fiir
die Zweijahresperiode 1954-335.

Frankreich: Die Ausweitung der Bankkredite an die Wirtschaft

Volumen
Posten 1954 1955 1956 1987 Ende 1957
Milliarden franzésische Franken
Kurzfristige Bankkredite , . . 202 273 453 243 3156
Mittelfristige Bankkredite . . . 139 166 272 ano 1421
Zugammen ., . . s 439 725 553 4577
Refinanziarungskredite
der Bank von Frankreich

Kurefristig . . . . . . . .. — 25 26 158 — 180 521
Mittelfristig, . . . . . . . . 149 114 417 302 1338

Trotz dieser betrichtlichen Kreditaufblahung weitete sich aber die Geld-
menge 1937 nur um 5370 Milliarden Franken aws, was darauf zuriickzufihren
ist, daB die starke Verringerung der amtlichen Gold- und Devisenbestinde
Geld im Betrage von 400 Milliarden Franken band.

Die mittelfristigen Kredite spielten in der gesamten Kreditausweitung
cine groBere Rolle als in den vorangegangenen Jahren. Site waren 1957 an
der Gesamterhthung des Bankkreditvolumens mit fast 60 Prozent beteiligt,
und ihr Betrag wurde praktisch vollig bei der Notenbank refinanziert. DaB3
das Volumen der bei der Bank von Frankreich refinanzierten kurzfristigen
Kredite 1957 — ausschlieSlich in der 2weiten Jahreshilfte — zuriickging,
lag an den amtlichen Kreditbeschrinkungs-Mafinahmen vom Sommer und
Spitherbst.

Die Ersparnis hielt mit einem Aufkommen von 1071 Milliarden fran-
zésischen Franken den hohen Stand, den sie 1936 erreicht hatte, doch
nahm der Anteil der liquiden Ersparnis am Gesamtaufkommen zu und der
Anteil des ldngerfristig angelegten Sparkapitals entsprechend ab. Auch inner-
halb der beiden Kategorien — also bel der Geldvermdgenshildung in liquider
und in weniger liquider Form — kam es zu bedeutenden Verlagerungen:

1. Die per Saldo neugebildeten Termineinlagen nahmen zu; das lag,
zumindest teilweise, an den verschirften Bestimmungen, die hinsichtlich
der Habenzinsgewdhrung fiir Sichteinlagen bei den Geschifishanken in
Kraft gesetzt wurden.
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Das Nettosparauftkommen in Frankreich

1954 1955 1956 1957
Posten
Milliarden franzdsische Franken
Ligquide Ersparnis
Zunahme der Termin- und Spareinlagen 244 316 2458 324
Zunahme der Raserven von Lebens-
vargicherungen . . . . . . . 0. v . 76 100 113 126
Kurzfristige Staatspapiere im Umlauf . . . . 173 158 99 118
Liquide Ergparnis zusammen . . . . 493 574 457 566
Kapitalmarktemissionen der
bffentlichenHand . . . . . . ... .. .. 120 a9 425 110
verstaatlichten Indugdrien . . . . . . . . . . 70 49 90 1458
privaten Wirtschaft* . . . . . . ... ... 209 274 273 437
Kapitalmarktemissionen zusammen
(brutto) . . . . . . .. ... .. 99 422 786 692
Abziglich: Rickzahlungen und doppelt
erfaBte Pasten . . . . . . .. ... ... 85 147 166 187
Effektenerwerb (netto) . . . . . . . 314 275 G622 508
Gesamtes Neltesparaufkommen. . . . . 807 B8B4G 1079 1071

# Auch Emissionen von Spezialkreditinstituten und — 1957 — die staatlichen ,Olzertifikate”, deren Erlés aller-
dings wieder in der Erddlwirtschaft investiert wird,

2. Die Kapitalmarkt-Emissionen der offentlichen Hand gingen stiarker
zuriick (oder anders formuliert: sie verlieBen wieder das hohe Niveau,
das 1956 erreicht worden war, nachdem der Staat eine an die Borsen-
kursentwicklung gekoppelte Indexanleihe aufgelegt hatte), und zugleich
erhohten sich die Emissionen der privaten Wirtschaft um {iber 160
Milliarden auf 437 Milliarden Franken.

In kreditpolitischer Hinsicht waren 1956 lediglich die Bestimmungen

itber die Mindestbestinde an Schatzwechseln, die die Banken (vor allem im
Interesse der Weiterleitung zusitzlicher Mittel an die Staatskasse) zn halten
hatten, verschidrft und die Banken angewiesen worden, ihre Kredittaugkeit
einzuschrinken; auBerdem war die Inanspruchnahme von Teilzahlungskrediten
erschwert worden. 1957 hingegen wurden verschiedene MafBnahmen ergriffen,
um die Bankenliquiditit zu verringern und die Kreditaufnahme zu ver-
tevern, und in den ersten Monaten des Jahres 1958 wurden der Kredit-
tiatigkeit der Banken enge Grenzen gezogen. Die wichtigsten dieser Mafnahmen
sind, summarisch zusammengefaBt, die folgenden:

1. Zinssitze. Der amtliche Diskontsatz wurde zweimal erhéht, und zwar
zundchst von 3 anf 4 Prozent {am 11. April 1957) und dann weiter
auf 5 Prozent {am 12. August). Der Lombardsatz wurde alles in allem
um 215 Prozent auf 7 Prozent angehoben. Der um jeweils 2 Prozent
iiber dem Diskontsatz liegende Ausnahmesatz fiir Uberschreitungen des
fir jede Bank gesondert fesigesetzten Rediskont-Kontingents wurde auf
den Teil des Uberschreitungsbetrages beschrinkt, der 10 Prozent des
Kontingents nicht iibersteigt, und die Rediskontkredit-Teile, die auch
iiber diese Marge hinausgehen, missen seither zu einem vom Zentral-
bankprisidenten festgesetzten Strafsatz verzinst werden. Dieser Strafzins
wurde so festgelegt, dafl er den amtlichen Diskontsatz um 5 Prozent
tiberschreitet und seit August 1957 somit 10 Prozent betragt. Mitte



April 1958 wurde die gesamte Ausnahmebelastung weiter auf 8 Prozent
beziehungsweise 12 Prozent angehoben. Lediglich Exportkredite waren
in diese MaBnahme nicht einbezogen; sie werden weiterhin zu 3 Prozent
rediskontiert.

2. Rediskont-Kontingente. Die maximale Marge, innerhalb deren die
Banken Wechsel zum Rediskont einreichen diirfen, wurde von Juli bis
November 1957 — in drei Etappen — von 620 Milliarden Franken auf
447 Milliarden fiir simtliche Banken reduziert. Gleichzeitig erweiterte
sich dadurch auch der Geltungsbereich der Ausnahmesitze. (Lediglich
Exportwechsel konnen in unbegrenzter Hohe zum Rediskont eingereicht
werden.) '

3. Rediskontierung von Schatzwechseln. Die gesetzliche Verpflich-
tung der Bank von Frankreich, angebotene Schatzwechsel mit einer
Restlaufzeit von hochstens drei Monaten aus dem Portefeuille der
Kreditinstitute zu rediskontieren, insoweit sie dort den Mindesthaltungs-
bestand iibersteigen, wurde Ende Juni 1957 aufgehoben.

4. Beschrdankung der Kreditgewihrung. Im Februar 1958 beschlofl
der Nationale Xreditrat, das Bankkreditniveau auf dem Stand zu
blockieren, den es von Ende September bis Ende Dezember 1957 durch-
schnittlich innegehabt hatte; hinzu kam noch eine 3prozentige Marge
(rund 100 Milliarden Franken), die ausschlieBlich fiir Exportkredite
reserviert war und durch welche die Obergrenze auf die H6he des Kre-
ditvolumens von Ende Dezember 1957 stieg. Als die Ausnahmesitze im
April 1958 erhéht wurden, erhielten die Banken die Mitteilung, daB
jede Uberschreitung des Kreditplafonds eine Herabsetzung des Rediskont-
Kontingents zur Folge haben konnte.

5. Andere MaBnahmen: a) das Kreditelement bei Teilzahlungskiufen
wurde weiter reduziert; b) die Kreditlinien der verstaatlichten Industrien
wurden auf 20 Prozent (1937: 25 Prozent} der fiir das Jahr geplanten
Investitionen begrenzt; ¢} die fiir Wohnungsbaukredite geltenden Be-
stimmungen wurden verschirft; d) im Juli 1957 bezichungsweise Januar
1958 wurden erneut die Bestimmungen in Kraft gesetzt, denen zufolge
alle Obligationen- und Aktienausga%en, deren Emissionswert 100 Mil-
lionen Franken nicht unterschreitet, vom Finanzministerium genehmigt
sein miissen.

6. Mittelfristige Wohnungsbaukredite. Gem#B dem Finanzgesetz fiir
das Jahr 1958 wurde eine ,,Caisse de consolidation et de mobilisation
des crédits & moyen terme* geschaffen, mit deren Hilfe vor allem
verhindert werden soll, dal solche Kredite fast ausschlieflich bei der
Zentralbank refinanziert werden missen, und die zugleich den bei der
Bank von Frankreich bercits vorhandenen hohen Bestand an solchen
Papieren allmihlich abbauen soll. Diese MaBnahme war somit darauf
abgestellt, eine der in den letzten Jahren am Werke gewesenen unmittel-
bareren Inflationsursachen auszumerzen. Dem Dircktorium der Kasse
gehort der Président der Bank von Frankreich an. Im Jahre 1958 stehen
der Kasse in der Hauptsache 54 Milliarden franzésische Franken aus
dem Staatshaushalt und der Frankengegenwert der franzdsischen IWF-
Ziehung zur Verfigung.

Die Herabsetzung der Rediskont-Kontingente und die Etrhshung der
Ausnahmesitze haben den Geldmarktverkehr der Banken intensivieri. Das be-
zeugen die betrdchtliche Ausweitung des Clearingvolnmens und gelegentliche
scharfe Ausschlige des speziellen, fiir solche Transaktionen geltenden Satzes.
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Geld- und Kapitalmarktsitze in Frankreich
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Das Zinsnivean war in Frankreich Ende 1957 héher als ein Jahr vorher,
und Anfang 1958 stieg die Rendite der Industrieobligationen auf {iber 8 Pro-
zent.

Die Geld- und Kreditentwicklung in der Bundesrepublik Deutsch-
land stand 1957 — noch mehr als 1956 — vorwicgend unter dem Einfluf
des starken Gold- und Devisenzustroms und des damit verbundenen Ver-
fliissigungseffekts.

Das Geldvolumen der Bundesrepublik expandierte 1957 um 3,8 Mil-
liarden Deutsche Mark und somit um 12 Prozent; da das Sozialprodukt im
gleichen Jahr demgegeniber nur um 7,5 Prozent wuchs, hat sich die Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes verringert.

Wihrend die 6ffentlichen Stellen ihre Bankguthaben in den Jahren vor
1957 stindig erhoht hatten, ging deren Volumen 1957 zuriick. Die Ursachen
hietfiir waren teils die Verringerung des Kasseniiberschusses bei den Ein-
nahmen und Ausgaben des Bundes im Inland und teils die kriftige Aus-
weitung der Auslandszahlungen des Bundes — in der Hauptsache a conto
spaterer Riistungseinfuhren,

Das Volumen der Bankkredite an Wirtschaftsunternehmen und Private
weitete sich mit 8,2 Milliarden Deutschen Mark nicht mehr ganz so
stark aus wie 1956 und bedeutend weniger als 1955. AuBerdem blieb
der Ausweitungsbetrag, der 1935 wesentlich und 1956 noch minimal groBer
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Bundesrepublik Deutschland*; Enfwicklung und Bestimmungsfaktoren
des Geldvolumens

195 955 195 Vcélu;nen
Posten 954 1 . 956 1957 135%
Milliarden Deutsche Mark
VerAnderungen des Galdvolumens
Bargeldumlauf . . . ., . . v 00 4+ 0,0 4+ 1,3 + 08 + 1.8 16,5
Sichteinlagen {von Wirlschafisunter-
nehmen und Privaten) . . .. .. ... + 22 + 1.4 + 1,3 + 2,2 18,5
Zusammen . . . . . . . + 3.0 + 2,7 + 21 4+ 3.8 35,0
Vardndarungen der entsprechenden
Posten
Kredite an die 4ffentliche Hand {netto) . . . - 3,8 - 3,6 — 4,6 + 0,7 — 5,98
Kredite an Wirtschaftsunternehmen und
Private . . . . . . v ¢ s s i i s + 11,3 + 12,4 + 8,6 + a2 82,4
Kredite ruysammen . . . . + 7.5 + 8.8 + 4.0 + 8,9 76,5
Gold und Devisen . . . ... ... ... + 29 + 1,9 + 47 + B4 22,8
Sonstige Posten . . . . . .. ... ... + 09 4+ 0,5 + 1.9 + 9.9 T2
Zusammen . . ., . ... . + 11,3 + 11.2 + 10,6 + 15,2 106,3
Zunahme (-} der Spareinlagen und sonstigen
langeriristigen Mitiel . . . . . S oen e — 8.3 — 8,5 - 8.5 —11.4 71,3
Insgesamt . . . . .. .. + 3.0 + 2,7 + 2,1 + 3.8 35.0

* Dhne West-Berlin.

gewesen war als die Zunahme der Spareinlagen und sonstigen Fingerfristigen
Mittel von Wirtschaftsunternehmen und Privaten bei den Banken, 1957
hinter dem Zuwachs an solchen Mitteln, deren Volumen sich um etwa
3 Milliarden Deutsche Mark auf 11,4 Milliarden Deutsche Mark erhohte,
um 3,2 Milliarden Deutsche Mark zuriick.

Mehrere Jahre lang hat der Kasseniiberschul im Bundeshaushalt die
aus dem Deviseniiberschu herriihrende Liquidisierung der privaten Wirt-
schaft in betrachtlichem Umfang kompensiert. In der Tabelle iiber Entwick-
Iung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens ist bei den Gold- und
Devisenbestinden fiir 1957 ein Nettozuwachs von 5,4 Milliarden Deutschen
Mark ausgewiesen; hicrbei ist aber schon beriicksichtigt, daB der Bund aus
seinen Zentralbankguthaben per Saldo in betrichtlicher Hohe Devisen er-
worben hat. Von Unternchmen und Privaten allein hat die Zentralbank
1957 per Saldo Devisen in einem wesentlich gréBeren Betrag, nidmlich von
insgesamt 7,9 Milliarden Deutschen Mark, angekauft, die zusammen mit
den etwa 0,2 Milliarden Deutsche Mark betragenden Devisenbestinden der
Geschiftsbanken den effektiven Liquidititszuwachs reprisentieren, der der
Binnenwirtschaft aus dem DewviseniiberschuBl zugeflossen ist.

Im Jahre 1957 hat sich in der Bundesrepublik die Liquiditit der Banken
im Rahmen ihrer normalen Geschiftstitigkeit um 5,9 Milliarden Deutsche
Mark erhsht. Wie bereits gezeigt, mullten die Banken bei ihrer Kreditgewihrung



Bundesrepublik Deutschland: Dije Bestimmungsfaktoren der Bankenliquiditat
(Erhdhung +)}

1954 1955 1956 1957
Milliarden Deutsche Mark

Faktor

Laufende Transaktionen

Bargeldumlawf (Erhdhung =} . . . . . . - 0,9 - 1,3 — 0,9 — 1,7

Zantralbankeinlagen von Nichtbanken (vor-
wiegend dffentliche Stellen) (Erhéhung =) — 1,7 — 2,0 — 1,8 — 044
Nettodevisenankauf (+) der Bundesbank . + 3,2 + 21 + 5,6 + 7.9
Sonstige Faktoren (nette} . . . . . . . . + 0,2 + 0,4 - 0,1 + 0,2
Zusammen . . . . . . . + 0,8 — 0,8 B - + 5,9

Transaktionen mit der Bundesbank

Offenmarktverkiule (—) der Bundesbank . — 1 — 0,0 -5 - 2,6

Weranderung der Refinanzierungskredite
(Abnahme =Y. . , ., . ... ... .. - 0,0 + 1,3 — 1,5 - 1,4
Erhdhung (—) des Mindestreservesolls . . — 0,4 — 0,8 — 0,4 — 1,8
Zusammen . . . . . . . - 0,5 + 0,5 — 2,5 — 5,8

das MaB der bei ihnen eingezahlten Spargelder und sonstigen linger-
fristigen Mittel nicht mehr iiberschreiten. Ein Teil (1,8 Milliarden Deutsche
Mark) des Liquidititszuwachses diente zur Erfiillung der (sowohl wegen des
hoheren Einlagenstandes wie auch wegen der FErhShung der Reservesitze
gestiegenen) Mindestreserve-Verpflichtungen. Den gréBten Teil des Liquiditits-
zuwachses jedoch verwendeten die Kreditinstitute zur Verringerung ihrer
Zeniralbankverschuldung und zum Erwerb von Offenmarktpapieren. Was
dabei die Refinanzierungskredite betrifft, so sank deren Volumen von 4,4
Milliarden Deutschen Mark Ende 1955 auf 2,9 Milliarden ein Jahr spiter
und weiter auf 1,7 Milliarden Ende 1957. Am offenen Markt iibernahmen
die Kreditinstitute freiwillig Papiere im Betrage von 2,6 Milliarden Deutschen
Mark (das war fiinfmal so viel wie 1936).

Diese hohe Bankenliquiditit und das erweiterte Sparaufkommen der pri-
vaten Haushalte kamen dem Kapitalmarkt zugute. Insgesami wurden 1957
an Wertpapieren 5,8 Milliarden Deutsche Mark abgesetzt, also ein Drittel
mehr als 1956. Die Steigerung entfiel ausschlieBlich auf festverzinsliche Papiere,
wihrend der Aktienabsatz niedriger war als im Jahr zuvor. Im ersten Quartal
1958 erreichte der Absatz necuemittierter Effekten fast den doppelten Betrag
der entsprechenden Vorjahresperiode, und im Mairz 1958 wurden bedeutende
Betrige durch die Emission von Industrieobligationen aufgebracht, deren
Emissionskurs 97 bis 98 Prozent des Nominalwertes betrug und die mit
7 Prozent verzinst wurden.

Von September 1956 bis Januar 1958 wurde der amtliche Diskontsatz
der Bundesbank viermal um jeweils 14 Prozent auf schlieBlich 315 Prozent
gesenkt, und dementsprechend verinderten sich auch die Geldmarktsitze,
wobei' sich der Abstand zwischen diesen und den Kapitalmarktsitzen weiter
vergroflerte, Die Bundesbank senkte aber nicht nur den Diskontsatz und
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verkaufte Offenmarkttitel; am 1. Mai 1957 erhshte sie auch die Mindest-
reservesitze um 1 Prozent, wodurch iiber 500 Millionen Deutsche Mark
gebunden wurden. Daneben wurden auch die Mindestreserve-Verpflichtungen
fiir DM-Guthaben von Devisenauslindern in zwei Etappen (am 1. Mai
und am 1. September 1957) auf den zuldssigen Hochstsatz von 30 Prozent
filr Sichtverbindlichkeiten, 20 Prozent fiir befristete Verbindlichkeiten und
10 Prozent fir Spareinlagen heraufgesetzt. Durch diese MaBnahme (die den
Zustrom kurzfristigen Auslandskapitals bremsen sollte) wurde die Banken-
liquiditdt um iiber 300 Millionen Deutsche Mark verringert.

Die gegenwirtige Liquidititslage der westdeutschen Banken und die
Schwiiche der Kreditnachfrage diirften, sofern sie lange genug anhalten, die
derzeitigen Verzerrungen im Zinsgefiige beseitigen helfen, indem sie darauf
hinwirken, daB die Obligationenrendite sinkt und die Kreditinstitute veranlaBt
werden, ihre Zins- und Provisionssitze fiir zugesagte Kredite in laufender
Rechnung und fiir Kontotiberzichungen zu senken. Sollte sich die Kredit-
nachfrage wieder plételich beleben, so befinden sich die Banken in einer
sehr giinstigen Lage; wenn. dabei aber wieder die Gefahr der Inflation auf-
taucht, hitte die Bundesbank in Anbetracht des niedrigen Niveaus ihrer
amtlichen Sitze geniigend Spielraum, und auch dic Instrumente der Mindest-
reservesitze und der Offenmarktverkiufe bbten geniligend Einsatzmoglichkeiten,

In Osterreich war die Wirtschaft 1957 nach wie vor in einem krifti-
gen Aufschwung begriffen, der fast allen Wirtschaftszweigen zugute kam. Das
Bruttosozialprodukt erhshte sich nominal um 10 Prozent und real um etwa
6 Prozent; die Ertragsbilanz schloB mit einem UberschuB8 ab, dessen Gegen-
wert 31 Millionen Dollar betrigt, und an Kapital wurde der Gegenwert von
iiber 70 Millionen Dollar importiert,
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Osterreich: Verdnderungen der Einlagenstéinde und der aushaftenden
Kredite samtlicher Kreditinstitute

Einlagen UberschuB (+)
Forenaieis | der Einlagen
Jahr Scheck- Spar- Gesamt- Kredite er cle
einlagen einlagen einlagen Kredite
Millionen Schilling (runde Zahlen)
1954 . . . . v 4 v w e e 3IT90 25830 6 320 4270 + 2050
1965 . . . . i i i i ha — GO0 2 460 1860 3 890 — 2130
1856 . . . . . . . P =10 2 G20* 286810 2 940 — 330
1857 . . . v v v e e e 1200 4 0po* 5 280 is10 + 1470
Gasamtstand Ende 1957 . . 16 570 16 BOO" 33170 28 G40 + 4530

* Ohne kapitalisierte Zinsen_.

Das Volumen der Spareinlagen erhdhte sich um 4,1 Milliarden Schilling,
das heilt um iiber 30 Prozent; der Zuwachs war damit um },6 Milliarden
Schilling héher als im Jahr vorher und auch wesentlich gréfer als die Kredit-
ausweitung der Banken, so daB in Verbindung mit dem Verfliissigungseffekt
der Erhéhung der valutarischen Bestinde die Liquiditit der Kreditunter-
nehmungen zunahm, was sich auch daraus ergibt, daB diese etwa 1,5 Mil-
liarden Schilling der Nationalbank zuleiten konnten (indem sie ihre Guthaben
erhéhten, Bundesschatzscheine zuriickkauften und weniger Wechsel eskontieren
lieBen).

Im Jahre 1957 haben die Kreditunternehmungen mehr als die Hilfte des
2,8 Milliarden Schilling betragenden Gold- und Devisenzuwachses finanziert,
so daf} der Banknotenumlauf nur um 1,1 Milliarden Schilling zunahm und zu
85 Prozent durch Wiahrungsreserven gedeckt war.

Im April 1957 wurden die zwischen dem Bundesministerium fiir Finanzen
und den Kreditinstituten geschlossenen Kreditkontrollabkommen revidiert. Als

Dié wichtigsten Aktiva und Passiva der QOesterreichischen Nationalbank

Passiva ' Aktiva
Guthaben Eskontierte
Guthaben
Ende - _ | tffentlicher Gold, Wechsel Bundes-
Banknoten- | von Kredit Stellen Devisen | und Forde- | schatr-
und sonstige | und Valuten | runpen aus scheine
nehmungen Guthaben Dartehen

Millionen Schilling (runde Zablen)

1984 . . . . . . .. 12 250 2520 2 280 9670 280 100
198% . .. .. ... . 13 030 2150 1 940 o270 1790 410
1986 . . . . ... 14 260 2100 2070 | 10470 2 180 400
1257 . . . v 0 00 15 400 2 850 1990 13 240 1270 180
Verdnderungen 1956 . . + 1230 - 50 + 130 + 1200 + 380 — 10

1957 . . + 1140 + B50 - 80 + 2770 — 910 - 210
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Grundlage fiir die Berechnung des Kreditplafonds gelten nunmechr das Eigen-
kapital, soweit es nicht bereits in dauernden Anlagen gebunden ist, und die
Fremdmittel, soweit sie nicht an andere Kreditunternehmungen weitergeleitet
wurden. Eine Anpassungsmoglichkeit an gednderte kreditpolitische Erforder-
nisse ist insofern gegeben, als die Prozentsitze fiir die zuldssige Veranlagung von
Figen- und Fremdmitteln in Krediten nicht in den Abkommen selbst, sondern
in einer Anlage festgehalten wurden. Die Habenzinsen der Banken sind seit
Juli 1955 und die Habenzinsen der Oesterreichischen Nationalbank seit Novem-
ber des gleichen Jahres nicht mehr geindert worden.

Die in der zweiten Hilfte des Jahres 1956 eingetretene Verknappung der
Mittel am Geld- und Kapitalmarkt der Schweiz hielt bis ins dritte Quartal
1957 hinein an; seither hat sich die Lage wieder entspannt.

Die Spareinlagenbildung hat sich in den letzten Jahren tendenziell immer
weniger erhéht; doch befindet sich die Spartitigkeit nach wie vor auf einem
hohen Niveau; die Kapitalknappheit beruhte hauptsichlich auf der ungewoéhn-
lich starken Kreditnachfrage fiir Investitionszwecke. Am 5. Mai 1957 idnderte
die Schweizerische Nationalbank — erstmals seit November 1936 — ihre
offiziellen Sitze; der Diskontsatz wurde von 115 auf 215 Prozent und der
Lombardsatz von 2% auf 314 Prozent heraufgesetzt.

Am Kapitalmarkt reagierten die Sitze, deren Tendenz seit 1955 nach
oben gerichtet gewesen war, auf den neuen amtlichen Diskontsatz nicht
sofort heftig; sie stiegen bis September leicht an, und dann &nderte sich
ihr Trend. Die Rendite der schweizerischen Staatswerte, die im Januar 1955
bei 2,70 Prozent stand, hatte sich bis zum 10. Mai 1957 auf 3,64 Prozent
erhtht und erreichte im Laufe des Monats September mit 3,93 Prozent den
oberen Wendepunkt. Im Zuge des anschlieBenden langsamen, aber stetigen
Riickgangs sank sie bis Mitte April 1958 auf 3,20 Prozent. Die Sitze fiir
bereits bestehende Hypothekardarlehen wurden der neuen Situation nur teil-
weise angepalit; sie erhohten sich von April 1957 bis April 1958 um durch-
schnittlich weniger als 14, Prozent. Nach diesem Zeitpunkt aufgenommene
erste Hypotheken werden zu etwas tiber 4 Prozent verzinst.

Das Volumen der Termin- und Spareinlagen und sonstigen den schwei-
zerischen Banken lingerfristig zur Verfiigung stehenden Mittel erhshte sich
1957 um fast 2 Milliarden Schweizer Franken; der — hauptsichlich auf die
Termineinlagen entfallende — Zuwachs war damit um 800 Millionen Schweizer
Franken grofier als im Vorjahr., Das Volumen der von den Banken angelegten
Mittel erhohte sich 1957 nicht so stark wie die Summe der ihnen zur Ver-
fiigung stehenden anlagefdhigen Mittel, und dementsprechend stieg der Kassen-
bestand um iiber 400 Millionen Schweizer Franken (verglichen mit einem
Zuwachs von nur 25 Millionen Schweizer Franken im Jahr vorher).

Am schweizerischen Kapitalmarkt iiberschritt das Emissionsvolumen erst-
mals den Betrag von 1 Milliarde Schweizer Franken; der weitaus groBte Teil
dieser Summe blieb im Inland, wohingegen in fritheren Jahren oftmals die
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Schweiz: Die Verdnderungen der Bilanzziffern einer Gruppe von
zweiundsechzig Banken

Passiva Aktiva
Termin-
Sicht ey H
. ichiver- niagen, ¥po-
v d p ; o Kassen- Vor- _ Wert-
erinderung im Jahr blknetilt"e%h I-‘()a']sl{sgearl bestand Wechsef schiisse atpnleaua;n papiere
tionen
usw.
Millionen Schweizer Franken {runde Zahlen)
1958 . ., .. .. .. + 2785 | + 1 245 + 235 + 50 + 810 + 785 — 895
1966 . . . ... ... + 400 | + 1 155 + 25 + 35 + 880 + 820 — 160
1967 . ... .. + 280 | + 1975 + 410 + 158 + 445 + 790 + 55
Volumen Ende 1957 . . 6 900 21 425 2 0895 2435 8 680 13775 2 560

auslindischen Emissionen vorgeherrscht hatten. Ein betrichtlicher Teil (unge-
- fahr 365 Millionen Schweizer Franken) der am Kapitalmarkt neuvaufgenom-
menen Gelder diente der Finanzierung des Bauwes von Elektrizititswerken,
wiihrend die Anleihe-Emissionen der Banken noch umfangreicher waren (450
Millionen Schweizer Franken).

Die Effektenemissionen in der Schweiz

—

1953 1954 1955 1986 1957
Posten

Millionen Schweizer Franken

Injandsemisslonen {netto)

Obligationen . . . . . ., . .. .. 12,3 — 59,8 332,7 550,8 44,8
Aktien. . . . . . v . ... 0w 21,3 49,6 173,0 152,0 174,0
Zusammen . - . . . . 33,6 — 10,2 508,7 702,8 1118,8
Auslandsemissfonen (brulto) . . 224,58 395,4 427,3 284,9 4,9
Inggesamt ., ... .. 2881 a85,2 833,0 287,68 1123,7

In der zweiten Hilfte des Jahres 1957 und im crsten Quartal 1958 lag
der Zinsfull der neuemittierten Papiere meist bei 415 Prozent; seit April
jedoch herrscht der 41prozentige Typ vor. Die 1957 verzeichnete Ausweitung
der Termin- und Sparcinlagenbildung sowie des Emissionsvolumens wurde
durch eine per Saldo betrichtliche Repatriierung schweizerischer Auslands-
guthaben ermoglicht.

In Italien ist die wirtschaftliche und monetire Entwicklung praktisch in
samtlichen Sektoren seit 1947-48 dem Gleichgewicht zugestrebt, und dieser
Trend seizte sich auch 1957 fort. AuBenhandel und Zahlungsverkehr werden
fortschreitend liberalisiert, und die valutarischen Reserven nehmen zu — nicht
zuletzt dank einem als zufriedenstellend anzusehenden Kapitalimport. Die
Bezichungen der Sozialpariner untereinander waren seit dem Inkrafttreten des
Vanoni-Planes im groBen und ganzen friedlich; die GroBhandelspreise sind
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Italien: Aufkommen und Verwendung von Finanzierungsmittelin

Posten 1954 19585 1856 1957
Milliarden Lire

tnidndische Miitel
Bankkredite . . . . . . ... L. B854 973 85 661
Kapitalmarktmittel . . . . . . . ... .. 542 £B0O 631 T26
Zusammen . . . .. .. . s 1396 1563 1526 1387
Gegenwertmliltel . . . . . ... .. 20 20 21 15
Insgegamt ., , . . ... .. 1416 1873 1547 1 402

Davon an

die Zentralregierung . . . . . . . .. A5 438 180 210
die Wirtschaft . . .. .. ... .. .. o051 1135 1387 1182

immer noch etwas niedriger als 1948; und nicht zuletzt haben sich auch die
Staatsfinanzen nach und nach so weit gebessert, daB der UberschuB in
der laufenden Rechnung einen groBen Teil der staatlichen Investitionsausgaben
deckt und der Staat fast das gesamte Sparaufkommen des Landes der Wirt-
schaft {iberlassen kann.

Im Jahr 1957 betrug das Gesamtaufkommen an Finanzierungsmitteln
1 402 Milliarden Lire, also etwas weniger als in den Vorjahren; doch wilh-
rend diese Mittel sich auf Staat und private Wirtschaft prakisch im gleichen
Verhiltnis verteilten wie im vorangegangenen Jahr (der Anteil des Staates
betrug 15 Prozent), weitete sich der Teil des Gesamtaufkommens, der itber
den Kapitalmarkt aufgebracht wurde, ganz erheblich aus; er war mit 726
Milliarden Lire erstmals griBer als die — schrumpfende — Kreditgewihrung
der Banken.

Das Volumen der Bankkredite expandierte 1957 nimlich nur noch um
661 Milliarden Lire und somit um 234 Milliarden Lire weniger als 1956,
Zu dieser ungewdhnlichen Zuwachsverringerung kam es vorwiegend deshalb,
weil das Volumen der von den Banken diskontierten Weizenpool-Wechsel ab-
nahm (solche Wechselkredite wurden aus staatlichen, der Abdeckung der Pool-
Verluste dienenden ZuschuBmitteln zuriickgezahlt) und auch andere Agrar-
kredite nach der Auflésung von UberschuBbestinden zuriickgingen. Die
gesamte Kreditausweitung wurde bis auf einen kleinen Restbetrag von 60
Milliarden Lire durch den Zuwachs bei den den Banken zur Verfiigung ge-
stellten Termin- und Spareinlagen kompensiert, so dafi die Expansion der
Geldmenge zu vollen zwei Dritteln dem 187 Milliarden Lire betragenden Gold-
und Devisenzuwachs zuzuschreiben ist. Insgesamt hatte sich das Geldvolumen
Ende 1957 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresstand um 282 Milliarden
Lire oder um 6 Prozent und somit nicht ganz so schnell ausgeweitet wie das
Bruttosozialprodukt.

Im ersten Quartal 1958 erhshten sich die Devisenreserven entgegen dem
saisoniiblichen Trend um fast 100 Millionen Dollar, und die Wirtschaft erhielt
auf diese Weise eine Liquiditatsspritze, dic eine Senkung des immer noch



Italien: Entwickiung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens

Volumen
Posten 1954 1958 1986 1957 %g_?
Milliarden Lire
Verdinderungen des Geldvolumens

Bargeldumlauf . . ., , ., ... . ... .. + 96 + 142 + 168 + 92 2187
Sichteintagen . . . . . . . . v 000 e . + 48 + 256 + 175 + 120 2624
Zugammen . . . .. . . . + 142 + 398 + 344 + 282 4781

Verdnderungen der entsprechanden

Posten

Bankkredlte an die Wirtachaft . . . . . . . + 60s + €88 + BOS + 547 5401
Banikredite an die Zentralregierung . . . . + 249 + 275 + B6 + 114 3506
Bankkredite zusammen . . + 854 + 973 + 885 4 661 9907
Gold und Devisen . . . ... ... ... + 4 + 59 + 81 + 187 1034
Sonstige Posten., . . . . ... ... ... — 86 — 114 — B3 + 31 — 726
Zusammen , . .. . . ., + 772 + 918 + 923 + 879 10215
Zunghme {—) der Termin- und Spareinlagen — B30 — 520 ~ 579 — 597 |— 5434
Insgesamt . .. ... .. + 142 + age + 344 + 282 4781

ziemlich hohen Zinsniveaus bewirkte. Die Rendite der Staatspapiere, die im
Januar 1957 durchschnittlich 6,94 Prozent betragen hatte und bis Oktober auf
7,37 Prozent gestiegen war, hatte sich bis April 1958 wieder auf 6,16 Pro-
zent abgeschwicht.

In Belgien hat sich 1957 das Bruttosozialprodukt ausgeweitet, wihrend
zugleich die Geldmenge schrumpfie. Von Januar bis Juni 1957 freilich ex-
pandierte das Geldvolumen genauso schnell wie 1956, da der Staat Schulden
in einer Hohe aufmahm, die die kontraktiven Wirkungen des Devisendefizits
mehr als kompensierten.

Betrachtet man die Ergebnisse des gesamten Jahres, so hat sich das
Volumen der Bankkredite an die éffentliche Hand um 0,9 Milliarden belgische
Franken verringert, wihrend es im Jahr vorher um 3,5 Milliarden Franken
zugenommen hatte; dagegen weitete sich das Volumen der Bankkredite an die
private Wirtschaft auch 1957 wieder aus, wenn auch nicht mehr so stark wie
1956, und die Gold- und Devisenreserven erhdhten sich per Saldo um 1,9
Milliarden belgische Franken. 1956 und auch in den ersten drei Vierteln
des Jahres 1957 waren die Reserven geschrumpft, doch im Herbst schlug der
Trend um, und es ergab sich dann noch ein Zuwachs von 6,6 Milliarden
belgischen Franken. Die Summe der Termineinlagen und sonstigen linger-
fristigen Mittel bei Kreditinstituten erhéhte sich 1957 viel stirker als im Jahr
vorher, was teilweise eine — ungewdhnlich prompte — Reaktion auf die Mitte
November 1957 vorgenommene Erhohung der Zinssitze war, die die Banken
fiir Termineinlagen zahlen (der Satz fiir Einmonatsdepositen wurde von 1,10
auf 2,30 Prozent und der Satz fiir Sechsmonatsdepositen von 1,75 auf 3,15
Prozent angehoben).
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Belgien; Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens*

Volumen
Pasten 1954 1955 1956 1957 Ende 1957
Milliarden belgische Franken
Veranderungen des Geld-
volumens
Bargeldumlaof . . . . . .. . ... + 0,8 + 4,0 + 3,7 + 1 115,5
Sichteir!lagen .......... + 2,5 + 5,1 + 2,6 - 1,6 82,8
Zusammen . . . . . + 3,3 + 9,1 + 6,2 — 9,5 19248,4
Verdnderungen der
entsprechenden Posten
Bankkredite an die private Wirtschaft + 3,0 + 2,7 + 4,6 + 37 52,7
Bankkredite an die dffentliche Hand . + 1,0 + 3,0 + 3,5 - 0,9 128,6
Bankkredite zusammen + 4,0 + 5,7 + 8,1 + 2,8 181,3
Gold und Devisen (netto) . . - . . — 2,0 + B4 - 0,7 + 1,9 55,9
Sonstige Posten . . . . . .. . .. + 4,1 + 0,4 — 0,4 — 2,5 0,4
Zusammen . . . . . + 6,1 + 12,8 + 7,0 + 2,2 23,6
Zunahme {(—) der Termin- und
Spareinfagen usw., , , . . . . . . - 2,8 - 3,4 —- o8 - 27 — 39,2
Insgesamt . . . . . . + 3,3 + 91 + 6,2 — 0,5 188,4

* Angaben aus der zusammengefabten statistischen Bilanz der Geldinstitute.

Im Laufe des Jahres kam es in Belgien zu wichtigen kreditpolitischen
Anderungen. Erstens wurde durch Gesetz vom 12. April der Wert des
belgischen Franken auf 0,019748 ... Gramm Miinzgold (900/1000) fest-
gesetzt und die Zentralbank verpflichtet, ihre Sichtverbindlichkeiten zu min-
destens einem Drittel in Gold zu decken. Zweitens wurden in der ersten
Novemberhilfte drei Dekrete veroffentlicht, die folgende Anderungen be-
inhalteten: die Banken erhielten die Maglichkeit, ihre Habenzinsen fiir linger-
befristete Einlagen zu erhdhen und sie iiberhaupt so zu andern, wie es der
Stand des amtlichen Diskontsatzes jeweils gebot; der ,,Fonds des Rentes®
erhielt erweiterte Moglichkeiten zu Offenmarktgeschiften; die Starrheit der
Geldmarkisatze wurde gelockert; und schlieflich wurde auch dafiir gesorgt,
dal nicht mehr ein GroBteil der bei den Banken neugebildeten Einlagen
automatisch dem Staat zufloB.

Schon im Januar 1946 waren, um einer eventuellen Monetisierung der
im Portefeuille der Banken liegenden Staatsschuldtitel vorzubeugen, die
Kreditinstitute verpflichtet worden, die Summe ihrer Verbindlichkeiten bis
zu ecinem bestimmten Prozentsatz durch Barmittel und Staatspapiere zu decken.
Bei den groBen und mittleren Instituten (auf die zusammen mehr als 80
Prozent der Bilanzsumme simtlicher Banken entfallen) sollte die Deckung
fiir Sichtverbindlichkeiten und Einlagen mit héchstens einmonatiger Kiindi-
gungsfrist zur Hauptsache aus 18/ prozentigen Schatzzertifikaten mit einer
Restlaufzeit von hochstens einem Jahr bestehen.



Bis vor kurzem war dieses System dank der Ausweitung der Einlagen-
summe fiir den belgischen Staat eine verliBlliche Finanzquelle; in Zeiten
hoher Liquiditit erwarben die Banken solche Staatspapiere sogar betrichtlich
liber die gesetzliche Verpflichtung hinaus. Im Laufe des Jahres 1957 jedoch
dnderte sich die Situation. Die durch den Abfiul von XKapital verursachte
ungiinsiige Entwicklung der Zahlungsbilanz bewirkte eine Liquidititsver-
knappung am Markt. Die Einlagensumme stieg nicht mehr weiter an und
begann schlieBlich zu schrumpfen, so daB der Staat nicht nur eine Kapital-
quelle einbiiBte, sondern per Saldo in gewissem Umfang sogar zu Einls-
sungsoperationen gezwungen war. Zur gleichen Zeit verringerte auch Belgisch-
Kongo seine Bestinde an Schatzzertifikaten, und der belgische Staat muBte
daher seine 10 Milliarden belgische Franken betragende Kreditlinic bei der
Belgischen Nationalbank um etwa 2,5 Milliarden belgische ¥Franken iiber-
zichen,

Im November 1957 wurden Regelungen in Kraft gesetzt, die die Staats-
kasse gegen einen plotzlichen KapitalabfluB sichern, andererseits aber auch
verhindern sollen, da ihr aus einer Erhthung der Einlagensumme auto~
matisch neue Mittel zuflieBen; auch wurden MaBnahmen ergriffen, um die
Belgische Nationalbank mit flexibleren Instrumenten der Konjunkturpolitik
auszuriisten. Der belgische Staat beschloB mit Wirkung vom 12. November
1957, die zur Erfullung der Deckungsverpflichtungen der Banken dienenden
Sonderzertifikate nicht mehr zu emittieren. Die Ende Oktober noch vor-
handenen Papiere dieser Art — es handelte sich um einen Betrag von
28,9 Milliarden Franken — wurden in neue Zertifikate eines Spezialtyps
umgetauscht, der in zwei Tranchen aufgegliedert war:

Tranche A — 20 Milliarden belgische Franken — bestand aus zu 1%/,
Prozent im voraus verzinslichen Zwélfmonatszertifikaten;

Tranche B — 89 Milliarden belgische Franken — umfallte Viermonats-
zertifikate, die -— ebenfalls im voraus — zu 33/} Prozent verzinst wurden.
Bei der Erneuerung der Tranche wird der Zinssatz so festgelegt, daB er
jeweils um 3] Prozent unter dem amtlichen Haupidiskontsatz liegt, wobei
die Verzinsung aber nach unten hin auf 2 Prozent begrenzt ist.

Zur Erfilllung der obenerwihnten Deckungsverpflichtungen kénnen die
Banken jetzt heranziehen: a) Zertifikate der Tranchen A und B; b) Zerti-
fikate des ,Fonds des Rentes** (Staatsschuldenausgleichs-Fonds); ¢) Zentral-
bankguthaben. Es werden somit nunmehr, wenn das Einlagenvolumen zu-
nimmt, die aus der damit verbundenen Erhéhung des Mindestdeckungsbetrags
resultierenden Zahlungsstrome nicht mehr zur Staatskasse, sondern zum Fonds
oder zur Notenbank flieBen, und eine Verringerung des Einlagenvolumens
lost die entsprechende Gegenbewegung aus. Bendtigt der Fonds in diesem
Fall Gelder, so muBl er sie zundchst am Markt fiir Tagesgeld zu beschaffen
suchen, und erst wenn diese Quelle sich als unzureichend erweist, darf er
sich voriibergehend bei der Zentralbank verschulden.

Ebenfalls im November 1957 beschloB der belgische Staat in der Ab-
sicht, einen aktiven Markt fiir kurzfristiges Geld zu schaffen, die beiden



bereits erwiahnten Tranchen noch durch die Ausgabe von Zertifikaten zweier
weiterer Typen zu ergidnzen. Diese Papiere sind nur unter Geldmarktinstituten
handelbar, und sie konnen zur Exfiillung der Deckungsverpflichtungen der
Banken herangezogen werden; ihre Verzinsung richtet sich nach der Markt-
lage; die Papiere des einen Typs — sie haben cine Laufzeit von fiinfzehn
Tagen bis zu vier Monaten — werden iiber die Belgische Nationalbank in
dem MaBe ausgegeben, wie diese es fiir erforderlich hilt. Die Titel des
zweiten Typs — ihre Laufzeit betrigt sechs bis zwolf Monate — werden
an den Markt gebracht.

Sowohl der Geldmarkt wie der Kapitalmarkt blieben praktisch bis zum
Ende des Jahres 1957 sehr knapp. Im Juli erhdhte die Nationalbank den
Diskontsatz um 1 Prozent auf 4%} Prozent, und im September stieg die
Rendite der Staatspapiere auf fast 7 Prozent. Aus den im November durch-
gefithrien MaBnahmen folgite eine Enispannung der Marktlage, und ebenfalls
liquidisierend wirkte der im letzten Jahresviertel erzielte hohe Deviseniiber-
schuB, Als am 27. Mirz 1958 die Nationalbank den amtlichen Diskontsatz
um 1, Prozent auf 41, Prozent senkte, war die allgemeine Zinstendenz be-
reits seit einiger Zeit riicklaufig,

Der inflationdre Druck, der 1956 das Wirtschaftsgeschehen in den
Niederlanden beherrschte und bei den Gold- und Devisenreserven einen
Verlust von fast 1 Milliarde hollindischen Gulden verursachte, hielt bis in
den Sommer 1957 hinein an und gipfelte schlieBlich in Devisenschwierig-
keiten, die zwar zur Hauptsache vom Ausland her induziert waren, aber
doch einen Wendepunkt in der Entwicklung bildeten.

Niederlande: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens®*

Pasten 1954 1955 1986 19657
Millienan Gulden
Verdnderungen des Geldvolumens
Bargeldumlaof . . . . . . ... + 289 + 373 + 111 + 136
Sichteinlagen . . . . . . . .. .. + 270 + 582 — 468 — 337
Zusammen . . . .., . + 859 + 755 - 357 — 201
Verdnderungen der entsprechenden
Posten
Bankkredite an die dffentliche Hand + 160 + 249 + 262 + 209
Bankkredite an die private Wirtschaft . . . + 435 + 423 + 395 4+ 191
Bankkredite zugammen . + 595 + 672 + G657 + 400
Goid- und Devisenbestande . . . . . , . + 248 + 208 — 989 — 274
Sonstige Posten (netto) . . . . . . . .. - 19 + 84 + 7 — 38
Zusammen . . . .. .. + 824 + 964 — 325 + 88
Zunahme (—) der Termineinlagen . . . . - 265 — 209 — 32 — 289
Inggesamt . . . . ... + 589 + 755 — 357 - 201

# EinschlieBlich der Postscheckguthaben.



Fir das gesamte Jahr 1957 ergibt sich die folgende monetire Kon-
junkturbilanz:

1. Das Volumen der Bankkredite sowohl an die &Sffentlichen Stellen wie an
die private Wirtschaft weitete sich nicht mehr so stark aus wie 1956. Die
Expansion des gesamten Bankkredits war gegeniiber dem Vorjahr um
iiber 250 Millionen Gulden geringer, wobei das Minderergebnis zu vier
Finfteln auf den privaten Sektor entfiel. Dieser Riickgang war weitgehend
das Ergebnis der noch zu schildernden Mallnahmen von Staat und
Zentralbank.

2. Die Gold- und Devisenbestinde nahmen um 274 Millionen Gulden ab.
Dabei kam es im einzelnen in den ersten drei Vierteln des Jahres 1957
zu einem Riickgang von iiber 700 Millionen Gulden, wihrend im letzten
CQmuartal wieder 440 Millionen Gulden ins Land strémten.

3. Die Termineinlagen erhshten sich um 289 Millionen Gulden (1956: 32 Mil-
lionen).

4. Wihrungsreservenverlust und Zuwachs bei den Termineinlagen waren
zusammen wesentlich grofier als die Ausweitung des gesamten Kredit-
volumens, so daB der Geldumlawf uwm etwa 200 Millionen Gulden
schrumpfie. In der ganzen Zweijahresperiode 1956-57 ist das Geldvolumen
um 6 Prozent zuriickgegangen, wohingegen sich das nominale Brutto-
sozialprodukt um fast 15 Prozent erhoht hat.

Die Niederlindische Bank hatte den Diskontsatz schon 1956 in drei
Etappen um insgesamt 134 Prozent auf 334 Prozent heraufgesetzt, und auch
der Verlust an Wihrungsreserven verknappte damals erheblich das Angebot
am Geldmarkt. Dieser reagierte daher auf kreditpolitische MafBinahmen sehr
prompt, und der Staat wirkte in der gleichen Richtung wie die Wihrungs-
behorden, indem er das Volumen der &ffentlichen Sachvermégensbildung
beschrinkte, steuerliche Mafinahmen zur Forderung privater Investitionen
suspendierte und die Gesellschaftssteuer erhdhte. Im Laufe des Jahres 1957
kam es auch zu staatlichen Neuregelungen in einem Bereich, dessen zu-
nehmende Ausgabenhthe die Anstrengungen anderer Sektoren zunichte zu
machen drohte, ndmlich im Bereich der Sachvermogensbildung der Gemeinden
und hier inshesondere beim Wohnungsbau, Im Juli 1957 wurden die Ge-
meinden angewiesen, Investitionen nur noch dann vorzunehmen, wenn die
langfristige Finanzierung gesichert ist. Diese MalBnahme war erforderlich
geworden, um Gemeinden, die nicht geniigend langfristige Mittel aufbringen
konnten, daran zu hindern, zur Finanzierung ihrer Investitionen Kredite
von kurzen und kiirzesten Laufzeiten aufzunehmen. Als sich dann heraus-
stellte, daB diese Korperschafien nicht einmal am Geldmarkt ausreichende
Kredite erhalten konnten, um auch nur die bereits eingegangenen Verpflich-
tungen zu erfillen und die fillig werdenden kurzfristigen Schulden zuriick-
zuzahlen, sprang der Staat selber mit entsprechenden Krediten ein, damit
die Zahlungen nicht eingestellt werden muBten. 1957 betrugen diese Kredite
530 Millionen Gulden. '

Im Sommer 1937 erhohte die Niederlindische Bank in Anbetracht der
Zunahme der an sie gestellten Kreditanforderungen sowie des neuerlichen
Riickgangs der Devisenreserven ihren Diskontsatz am 17. Juli um 1% Prozent
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Niederlande: Geld- und Kapitalmarkisttze
Monatsdurchschnitte
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auf 414 Prozent und am 16. August weiter auf 5 Prozent; das war der
héchste Stand seit Herbst 1935.

Am Markt waren die Zinssitze nach einer Periode wenig ausgeprigter
Tendenzen schon betrichtliche Zeit vor den Diskonisatzerhohungen wieder
in den Aufwirtssog geraten.

Anfang September wurden die Geschifisbanken von der Zentralbank er-
sucht, bei ihrer Kreditgewdhrung MafB} zu halten; in diesem Zusammenhang
teilte die Notenbank mit, sie werde, falls diese Weisung nicht befolgt werden
sollte, fiir ihre eigenen Kredite drastisch erhfhte Sitze berechnen. Zu Be-
ginn des vierten Quartals 1957 begann das Bild sich jedoch zu wandeln. Die
staatlichen MaBnahmen wirkten sich allmihlich aus, und der Devisenriick-
fluB verringerte die Liquidititsknappheit am Markt, so daBl die Tendenz der
Zinssitze sich wieder entschieden abwirtsrichtete. Angesichts all dieser Ele-
mente sowie der Verfliichtigung der Uberhitzungserscheinungen im In- und
Ausland ({wie sie an der Senkung der amtlichen Diskontsitze in mehreren
Lindern abzulesen ist) ermiBigte die Niederlindische Bank ihren Diskontsatz
am 24. Januar 1958 und dann erneut am 25, Médrz um insgesamt 1 Prozent
auf 4 Prozent.

In Danemark hat die seit 1954 restriktive Geld- und Kreditpolitik in
verschiedenen Bereichen zu einer erheblichen Verbesserung der Lage gefiihrt,
die sich insbesondere von Mitte 19537 bis Ende des ersten Quartals 1958
bemerkbar machte. 1937 erhhte sich das Sozialprodukt nominal um etwa
6 Prozent und real um fast 5 Prozent; die preislich bedingte Aufblihung
betrug also nur 1 Prozent. :

Die Lagecbesserung ist auch aus der Verinderung der wichtigsten Bilanz-
posten der Nationalbank deutlich ersichtlich. Vor allem erhohten sich 1957
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Die wichtigsten Aktiva und Passiva der D&nischen Nationalbank

Veranderung im Jahr Volumen
Posten 1954 1955 | 1956 ’ 1987 Ende 1967
Millionen dénische Kronen
Passiva
Notenumlauf . . . . . . ., .., + 26 + 72 - + 185 + 59 2 432
Sichtelnlagen . . . . . . . . . .. — 78 + 47 — B4 — 9 369
Zusammen . . . . - &2 + 119 + ot + 50 2 801
Aktiva
Gold und Davisen (netto) . . . . . — 498 - 87 + T + 33% 176
Kredite an die Wirtschaft . . . . . . + 1986 — 149 — 59 + 63 252
Kredite an die &ffenttiche Hand
fnetto} . . . . . ... .. ... + 283 + 197 + 32 — 373 2 132
Sonstige Posten (nette) . . . . . . — 15 + 138 + 104 + 2% 241
Zusammen . ., . — 82 + 118 + @1 + B0 2 801

die Gold- und Devisenbestinde per Saldo um 339 Millionen dinische Kronen
{und daneben auch die Gold- und Devisenbestinde der Geschiafishanken um
weitere 165 Millionen Kronen). Von der Verbesserung der Staatsfinanzen und
der Devisenlage gingen 34 Millionen Dollar (235 Millionen Kronen} auf das
Konto einer im Juni 1957 beim IWF vorgenommenen Devisenziehung;
dennoch blieb genug Raum fiir eine sehr willkommene Verbesserung der Po-
sition des Staates gegeniiber der Zentralbank, die beim Volumen ihrer Kredite
an den Staat eine Verringerung von 373 Millioner Kronen verzeichnete.
Obwohl die Zentralbank ihre Kreditpolitik etwas lockerte, indem sie 1957 der
Wirtschaft neue Mittel im Betrage von 63 Millionen Kronen zur Verfiigung stellte,
wurde der hierdurch sowie durch den Devisenzustrom erzielte Verfliissigungs-
effekt fast vollig durch die kontraktive Wirkung der Staatsschuldenverringerung
kompensiert, und die gesamten Sichtverbindlichkeiten der Nationalbank erhthten
sich nur um 50 Millionen Kronen; das sind noch nicht einmal 2 Prozent.

Der amtliche Diskontsatz der Zentralbank wurde, nachdem er im Juni
1954 auf 515 Prozent angehoben worden war, bis Mitte April 1958 auf
diesem hohen Stand belassen. Wenn man einen wirklich schnellen Wandel
der Situation herbeifilhren wollte, so war es unerliBlich, daB der Staat sich
voll und ganz hinter die Wihrungspolitik stellte, indem er seine Kreditauf-
nahme am Geldmarkt — und woméglich auch am Kapitalmarkt — ver-
ringerte und seine Finanzpolitik so gestaltete, daB der Verbrauch gehemmt
und Kapital fir den gesteigerten Finanzierungsbedarf im Rahmen der In-
vestitionen freigestellt wurde, die¢ zur weiteren Industrialisierung des Landes
erforderlich waren. Das Parlament billigte 1957 noch vor der Sommerpause
die folgenden von der Regierung vorgeschlagenen MaBlnahmen:

1. Auflegung einer Zwangsanleihe (Stabilisierungsanleihe), die bei den

Steuerzahlern der hoheren Steuerklassen (150 000 von iiber 2 Millionen

Personen) binnen zwei Jahren untergebracht werden sollte und von der man
sich in diesem Zeitraum einen Erlés von 400 Millionen Kronen erhoflte;
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2. Schaffung eines steuerfreien Investitionsfonds, aus dem spiter Ausriistungs-
und Bauinvestitionen finanziert werden sollten;

3. Beschrinkung der Dividenden auf 90 Prozent der 1956 gezahlten Sitze;

4. Erhshung der Beitrige der Arbeitgeber zur Sozialversicherung sowie der
Steuern auf Autos, Zigaretten, Weine und Bier.

Gegen Jahresende begannen die Zinssitze langsam nachzugeben, und
diese Tendenz behielten sie auch in den ersten Monaten des Jahres 1958 bei.
Von Ende Oktober 1957 bis Ende Mirz 1958 ging die Rendite der Staats-
papiere von 7 auf 6 Prozent zuriick. Dieser Riickgang hatte zweierlei Griinde:
einmal hatte sich die Liquiditit durch die Verbesserung der dédnischen De-
visenbilanz erhéht (im ersten Quartal [958 stiegen die Wihrungsreserven
trotz den Riickzahlungen an den IWF um fast 200 Millionen Kronen}, und
zum zweiten stellte der Staat, dessen Kassentiberschu3 so groB geworden war,
daB aus ihm ohne weiteres die staatlichen Wohnungsbaukredite bestritten
werden konnten, den Absatz von Schuldverschreibungen ein.

Im April 1958 ermifligte die Nationalbank den amtlichen Diskontsatz
von 5% auf 5 Prozent, und die Geschifisbanken und Sparkassen zogen so-
gleich mit einer Senkung der Sollzinsen um 15 Prozent nach. Dagegen wurden
die Habenzinsen nicht verindert; der Satz fiir Neunmonatsdepositen ist jetzt
mit 5 Prozent genau so hoch wie der Diskontsatz.

In Norwegen scheint in den letzten Jahren eine gewisse Korrelation
zwischen der Bewegung der staatlichen Guthaben bei der Zentralbank und
deren Gold- und Devisenreserven bestanden zu haben. 1957 verdnderten sich
die wichtigsten Bilanzposten der Bank von Norwegen sowohl absolut wie
relativ nur unwesentlich. Wahrend aber die Zunahme der Summe der Ein-
lagen von Banken durch die Schrumpfung des Bargeldumlaufs mehr als
ausgeglichen wurde, erhshten sich die per Saldo vorhandenen Gold- und
Devisenreserven um 80 Millionen norwegische Kronen. Die Zentralbankgut-
haben des Staates haben 1957 nun schon das dritte Jahr hintereinander zu-
genommen; dies war in gewissem Umfang das Ergebnis einer Verbesserung
der gesamten Haushaltslage — teilweise in der Form, dafl sich die den
Staatsbanken neugewihrten Staatskredite {von 735 Millionen Kronen 1955 auf

Verdnderungen der wichtigsten Aktiva und Passiva der Bank von Norwegen

Aktiva Passiva
Veranderung im Nettoveranderung Einlagen
Jahr der Gold- und Ploten.
Devigenreserven der Banken l des Staates

Millionen norwegischa Kronen (runde Zahlen)

1954 . . . ., ... .. — 275 + 1985 — 165 — 350
1955 . ... ... ... + 125 - 15 + 85 + 130
1986 . . . . 000 + 300 + 200 - 30 + B35

1857 . 00w + 80 — a5 + 30 + 55

Volumen Ende 1957 . . . . 440 3 465 B840 1165
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Norwegen:; Verdinderung der wichtigsten Bilanzposten der
Geschéftsbanken und Sparkassen

Aktiva Passiva
Kassen- - o
Versnderung bestand inbaber | kredite | (SIPE | o
im Jahr und Schafz- tionen und und gunga- . Zu-
Zeniral- wechsel ond Diskon- Fest- gelder sammen
bank- Aktien | terungen f{ - oojqer
guthaben
Miflionen norwegische Kronen {runde Zahlen)
1254 . . . . . . . .. — 135 — 5 + 140 + GG6S5 + 25 + 430 + 4558
1956 . . . . .. ... + BS — B85 — 95 + 365 + 170 + 315 4+ 485
1986 . . .. .. ... + 20 + 30 + 80 + 126 - + 470 + 470
1957 . . ... ... + 85 - 30 + 30 + 400 — 35 + 515 + 480
Voluman Ende 1457 . . 1058 145 2875 o 055 aoro 8 200 12 060

546 Millionen Kronen 1956 und auf vielleicht noch etwas unter 500 Millionen
Kronen im Jahr 1957) verringerten.

Die Bilanzergebnisse der Geschifisbanken und Sparkassen lassen erkennen,
daB auch deren Kassenbestinde seit 1955 regelmiaBig zugenommen haben,
Das Volumen der Kredite und Diskontierungen hat sich um 400 Millionen
Kronen ausgeweitet, doch ist zugleich das Volumen der Termineinlagen um
iiber 500 Millionen Kronen angewachsen.

Die im Herbst 1955 getroffenen Vereinbarungen iiber die Beschrinkung
der Bankkredite in den Jahren 1956 und 1957 sind in ein neues, fir 1958
geltendes Abkommen aufgenommen worden, demzufolge die Geschiftsbanken
ihre Kredite in diesem Jahr auf dem Stand des Jahres 1957 halten sollen (bei
gleichzeitiger Verringerung der Kreditlinien). Die Sparkassen werden, diesem
Abkommen zufolge, weiterhin mindestens die Hilfte ihres Einlagenzuwachses
in staatlichen oder staatlich garantierten Titeln anlegen, und die Lebens-
versicherungen sollen ihr Portefeuille an Staatspapieren um 200 Millionen
Kronen erhdhen.

Fiar das Jahr 1958 plant die norwegische Regierung ‘die  Erission
zweier Anleihen:

I. einer Anleihe mit fiinfzehnjihriger Laufzeit und einer Verzinsung, die
jeweils um 1 Prozent iiber dem amtlichen Diskontsatz (mindestens aber
bei 415 Prozent) liegt;

2. einer fiunfunddreiBigjahrigen Anleihe, die zu 5 Prozent verzinst wird.

Die erstgenannte Anleihe ist vorwiegend zur Unterbringung bei den
Sparkassen vorgesehen; die zweite soll von den Versicherungen iibernommen
werden. Die Zinssiatze sind fiir Norwegen zwar hoch, entsprechen jedoch den
Sitzen am Markt. Die Rendite der 4prozentigen Staatsanleihe von 1933, die
Ende 1955 bei 4,06 Prozent und Ende 1956 bei 4,27 Prozent gelegen hatte,
war bis August 1957 auf 4,98 Prozent angestiegen und betrug Ende 1957
immer noch 4,79 Prozent.
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In Schweden expandierte die Wirtschaft auch 1957 wieder, obgleich
im letzten Quartal die Anzeichen der Abschwichung nicht mehr zu itber-
sechen waren. Das Volkseinkommen erhdhte sich nominal um 6 Prozent und
real um etwa 2 Prozent. Im Bereich des Geld- und Kreditwesens war vor
allem bemerkenswert, daB sich die 6ffentlichen Stellen zunehmend bel den
Kreditinstituten verschuldeten.

Die Ausweitung des Bankkredits an die #ffentliche Hand belief sich
1957 auf 1331 Millionen schwedische Kronen; das ist das Doppelte des
Vorjahresbetrages. Da die Banken bis Mitte Juli bei ihrer Kreditgewdhrung
an die private Wirtschaft eine bestimmte Obergrenze nicht iiberschreiten
durften und da spiter dann die private Kreditnachfrage wegen der betricht-
lichen Zinserhéhung ebenfalls nachlieB, verursachte die Liquiditit, die dem
Markt durch die staatliche Ausgabeniibersteigerung zugefithrt wurde, eine
starke Ausweitung der bei- den Banken unterhaltenen Termineinlagen um
1256 Millionen Kronen ({1956: 380 Millicnen). Von der Verinderung der
valutarischen Reserven ging praktisch keine nennenswerte Wirkung auf das
Geldvolumen aus; dieses expandierte um 159 Millionen schwedische Kronen
(etwa 2 Prozent).

Bis gegen Mitte 1957 war Schweden im Zuge der Verschlechterung der
Staatsfinanzen in eine in monetirer Hinsicht besorgniserregende Lage geraten.
Am Kapitalmarkt zeitigte die Obligationenemission nicht gerade gute Erfolge,
so dafl die Schwedische Reichsbank sich zur Marktpflege veranlaBit sah, und

Schweden: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens*

Volumen
Posten 1954 1255 1956 1967 Ende 1957
Millionen schwedische Kronen
Verfinderungen des Geld-
volumens
Bargeldumlauf . . . . . . . . ... + 252 + 231 + 280 + 242 5 840
Sichteinlagem . . - . . . . - . .. — 82 - 184 + 101 b 83 2049
Zugsammen . . . . . . + 170 + 47 + 381 + 169 T 889
Verfinderungen der
entsprechenden Posten
Gold- und Devisenbestinde . . . . —- 111 + 38 + 214 + 73 2 838
Kredite
an die &ffentliche Hand {nefto) . . + 259 + 523 + 519 + 1331 8 400
an die private Wirtschaft . . . . ., 4+ 878 - 579 + 104 + 178 10 890
Hredite zusammen . . + 1137 _ 56 + 623 + 1509 19 290
Zunahme der Termin- und
Spareinlagen (=) . . . . . . .. — 970 - &G - 380 — 1256 — 12214
Sonstige Posten . . . . . .. .. + 114 + 1 — 76 — 167 — 2025
Insgesamt . , . . . . + 170 + a7 + as1 + 189 7 889

* Dia Tabelle erfaBt nur Mittel bei der Schwedischen Reichsbank und den Geschéftsbanken; die Verfinderungen
in den Bilanzen der Sparkassen und auf Postscheckkonten sind nicht beriicksichtipt.
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die Aktienkurssteigerung wies auf wachsende Inflationsangst hin. Uberdies
lieB die Flaute am Obligationenmarkt den Geschiftsbanken keinerlei Moglich-
keit, ihre Wohnungsbaukredite auf diesen abzuwilzen. In Anbetracht dessen
erhohte die Schwedische Reichsbank den amtlichen Diskontsatz am 11. Juli
um nicht weniger als 1 Prozent auf 5 Prozent und somit auf einen Stand,
der seit den Krisenjahren 1931-32 nicht mehr erreicht worden war. Die
Geschiftsbanken zogen sofort nach und setzten ihre Sollzinsen um 1 bis 11}
Prozent und ihre Zinsen fiir Termineinlagen um 34 Prozent herauf.’

Sofort nach der Zinserhthung wurde der Obligationenmarkt wieder
aufnahmefiahiger; zwei der Wohungsbaufinanzierung dienende Hypotheken-
banken konnten zusammen im Rahmen zweier Emissionen — mit einer Lauf-
zeit von zwanzig beziehungsweise fiinf Jahren und einem Zinssatz von 514
bezichungsweise 514 Prozent — Papiere im Betrage von rund 450 Millionen
schwedischen Kronen unterbringen. In einem Zuge mit der Diskontsatz-
erhéhung setzte die Schwedische Reichsbank auch die Bestimmungen iiber die
den Geschifisbanken auferlegten Kreditplafonds auBer Kraft; freilich verband
sie diese MaBnahme mit dem Hinweis, daB bei der Kreditgewdhrung auch
fernerhin groBle Zuriickhaltung zu tiiben sei.

Im Laufe des Jahres 1957 weitete sich das Volumen der Kredite und
Diskontierungen der Geschifishanken nur um 190 Millionen schwedische
Kronen und somit um noch nicht einmal 2 Prozent aus; im einzelnen ist es
dabei nach der Zinssteigerung und der Aufhebung der Kreditplafonds sogar
geschrumpft. Die kriftige Ausweitung der Bestinde an kurzfristigen Staats-
papieren erhshte die Liquiditit der Geschifisbanken. Insgesamt verfiigten diese
Ende 1957 iiber liquide Mittel im Betrage von 5 160 Millionen Kronen; das
sind 36 Prozent der Einlagensumme, gegeniiber einem Satz von 31 Prozent
ein Jahr vorher. '

In den ersten Monaten des Jahres 1958 entspannte sich die Situation
entsprechend dem internationalen Entwicklungstrend ganz erheblich, und die
Zinssitze gaben ein wenig nach; am 3. Mai ermiBigte die Schwedische
Reichsbank ihren amtlichen Diskontsatz um 14 Prozent auf 415 Prozent.

Schweden: Verdnderungen der wichtigsten Aktiva und Passiva
: der Gaschéftsbanken

Liguide Abktiva . Kredite und Diskontierungen
Verdnderung im ’ ] Einfagen
Jahr Kassen- rs'f?“; z Bau:\Erecke Sonstiga |Zusammen

Millionen schwedische Kronen (runde Zahlen)

300 +.450 + 710 + 1160 | + 890

1954 .. ... .. .. + o - 300 | —

19B5 . .. .0 0. + 310 | — 20 | + 220 + o — 560 — 580 | — 120
1866 . . . .. ... - 170 + 340 + 170 + 440 — 330 + 110y + 480
1857 . .. 00 - &0 + 1140 | + 1080 + 70 | + 120 4+ 180 f + 1170

Volumen Ende 1957 . . T20 4440 |© &5 160 1790 9040 10830 14 260
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In Finnland wurde 1957 die Wihrung abgewertet und der Handels-
und Zahlungsverkehr in betrichtlichem Umfang liberalisiert. Die Kreditpolitik
war sowohl vor wie im Zusammenhang mit der Mitte September 1957 vorge-
nommenen Abwertung der Finnmark recht rege. Am Jahresanfang herrschte am
Geldmarkt groBe Knappheit. 1956 waren die Banken wegen der Verringerung des

" Einlagenzuwachses gezwungen gewesen, sich sehr stark bei der Zentralbank zu
refinanzieren, und Ende 1956 hatte die Rediskontsumme nicht weniger als
33,7 Milliarden Finnmark betragen.

Im April 1957 gab die Bank von Finnland bekannt, sie werde mit
Wirkung vom 1. August 1957 Rediskont-Kontingente einfithren, fir die ein
derart restriktiver Satz vorgesehen war, daB die Banken ihr Kreditvolumen
unverziiglich einschrinken muBten. Dieser Plan wurde jedoch im Juni 1957
fallengelassen, und an seine Stelle trat ein System von Ausnahme- und Zu-
schlagszinsen. Bis Ende Juli mufiten die Geldinstitute Zentralbankkredite zum
hochsten amtlichen Diskontsatz zuziiglich 3 Prozent verzinsen. Seit 1. August
liegt dieser Zuschlagssatz je nach dem Verhiltnis der Refinanzierungssumme
zu Kapital und Reserven der jeweiligen Bank zwischen 0 und 5 Prozent.

Gleichzeitig mit der Abwertung wurde im September 1957 eine Export-
abgabe eingefiihrt, wodurch die Exporteure gezwungen wurden, einen be-
stimmten Prozentsatz ihres Devisenerlises der Zentralbank zu verkaufen. Der
Satz war von 3 bis 21 Prozent gestaffelt, wobei der letztgenannte Satz fiir
Papierexporte galt; die dergestalt bei der Zentralbank eingehenden Mittel
wurden unverzinslichen Sonderkonten gutgeschrieben. Mit den ersten 10,6
Milliarden Finnmark dieser Depotsumme soll die bei der Zentralbank unter-
gebrachte Staatsanleihe des Jahres 1953 wm die Hilfte verringert werden
(siche den vierundzwanzigsten Jahresbericht der BIZ, Seite 227); alle dariiber
hinaus cingehenden Betrige sollen ab 1. Juli 1958 — jedoch nur insoweit
die Zentralbank es fiir angeraten hilt — zur Gewidhrung von niedrigver-
zinslichen Sonderkrediten fiir Zwecke der Arbeitsbeschaffung und fiir die
Nutzbarmachung der nattirlichen Reichtiimer des Landes verwendet werden.

Da sich die Kreditgewihrung der Banken abschwichte und gleichzeitig
infolge des nach der Abwertung einsetzenden Gold- und Devisenzustroms die
Einlagenbildung wieder stirker zunahm, erhshte sich die Liquiditit der
Banken. Die Neubildung indexgekoppelter Einlagen nahm im Laufe des
Jahres von 22,5 Milliarden Finnmark auf 82,4 Milliarden zu, und im

Finnland: Einlagenbildung und Kreditausweitung*

Yolumen
Posten . 1984 1855 1956 1857 Ende 1857
Milliarden Finnmark
Einfagenbildung (Sicht-, Termin- und
Sparelnlagen) . . . . . ... L. L 46,6 468 e,8 16,2 aes5,1
Kreditgewihrung (Wechsel, Kredite und ' ’
Antelhen} . . . . .. ... L. e 49,4 82,2 20,0 3 386,3
Salda (Einlageniiberachud +) . . . - 2,8 — 5,4 - 11,2 + 13,1 — 1,2

* Sémtliche Kreditinstitute mit Ausnahme der Zentralbank und des Postscheckverkehrs,
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Dezember 1957 waren die Einlagen dieses Typs am Gesamtvolumen der
Termin- und Spareinlagen bereits mit einem Viertel beteiligt.

Der Banknotenumlauf blieb 1957 praktisch unverindert, obwohl die
Nationalbank aus den fiir Einfuhrbewilligungen geleisteten Bardepots etwa
4,1 Milliarden Finnmark endgiiltig freigab und die bei der Zentralbank per
Saldo vorhandenen Gold- und Devisenreserven sich betrichtlich erhéhten.

In der ganzen Berichtszeit waren die Zinssitze in Finnland sehr hoch;
als der Staat sich im Januar 1958 gezwungen sah, bei den Geschiftsbanken
4 Milliarden Finnmark aufzunehmen, mubBte er fiir diese Kredite 13 Prozent
Zinsen zahlen — das heifft den Hochstsatz der Bank von Finnland fiir Re-
diskontkredite —, wihrend der Staat selber fiir seine stindig zunchmenden
Wohnungsbaukredite 1 Prozent, fiir Siedlungskredite 3 Prozent und fiir Arbeits-
beschaffungskredite (seit November 1957) 8 Prozent Zinsen berechnet, wobei
die Sitze desto geringer sind, je langer die Kredite befristet sind.

Im Februar und im April 1958 wurden die Sidtze der Exportabgabe auf
1,1 bis 14 Prozent ermiBigt; am 1. Mai wurden die Rediskontierungs-
bestimmungen ein wenig gelockert, und die Banken verringerten den Zins-
satz fiir thren Viermilliardenkredit an den Staat von 13 auf 8 Prozent.

ES *
*

Die Geld- und Kreditpolitik steht jetzt, Ende Friihjahr 1958, in man-
chem Land vor dem Problem, die Rezession nicht itberhandnehmen zu lassen
und dabei doch alle Mittel und Wege zu vermeiden, auvs denen spiter
zwangsliufig wieder ein inflationirer Druck folgt. Selbst in den Lindern, die
in den vergangenen sechs Monaten kaum etwas unternommen haben, um die
Liquiditit der Banken und der Wirtschaft zu erhéhen, hdufen sich allmihlich
die Anzeichen der Marktentspannung, nachdem sich entweder die Devisen-
position verbessert oder das Volumen der Warenvorrite verringert oder auch
die Anlageinvestitionstitigkeit abgeschwicht hat, wihrend zugleich den Banken
und dem Kapitalmarkt weiterhin UberschuBmittel zuflossen.

Auf kurze Sicht kann ein reichliches Angebot billiger Kredite die Basis
einer verhilinismdBig raschen neuerlichen Belebung der Wirtschaftstitigkeit
sein. Auf ctwas ldngere Sicht allerdings besteht dabei die Gefahr, daB die
jetzt gebildete Liquiditidt spiter einmal in einer Weise mobilisiert wird, die
wiederum zur Inflation fiihrt, vor allem wenn dann auch von staatlicher
Seite ein massiver Konjunkturausgleich in die Wege geleitet worden ist, der
nicht von heute auf morgen wieder gestoppt oder reduziert werden kann.

Die Geld- und Kreditpolitik kann — in wechselndem AusmaB — zwar
stets die Kredittitigkeit der Banken beeinflussen, aber bis zu den vom Publi-
kum im allgemeinen und von der Wirtschaft im besonderen zu treffenden
Entscheidungen {ber Verwendung oder Nichtverwendung der eigenen Liqui-
ditdten reicht ihre EinfluBgewalt nicht immer und unbedingt. Somit werden die
zustindigen Stellen die Entwicklung in der nichsten Zeit iiberaus aufmerksam
zu verfolgen haben, und alle ihre MaBnahmen werden bei Staat, Finanz
und Wirtschaft volles Verstindnis und tatkriftige Unterstiitzung finden miissen.
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Geldvolumen und Brutto'sozialprodukt

Geldvolumen Bruttosezial-
darunter: rodukt (zu || Bargeldumlauf | Sichteinlag G.e;’a':"t“
Jahr insgesamt Bargeidumlaut arktpreisen)
Millionen Einheiten der Landeswahrung '
(runde Zahlen) Prozent des Bruttosozlalprodukts
Belgien {Franken)
1938"' 41 200 23 600 80 000 25 . 22,0 51,5
1949 150 540 89 120 347 400 5,6 17,7 43,3
1653 175 120 103 340 432 800 239 16,6 40,58
1985 186 700 108 810 476 400 22,8 16,4 39,2
1966 183 390 111 480 203 500% 22,1 14,3 38,4
1957 196 640 114 030 5258 000 21,7 15,7 374
Bundesrepublik Deutschland {DM)?*
1850 185 410 TI70 97 200 8,0 8,9 16:9
1953 23 620 11 350 143 800 7,9 8,5 16,4
1955 28 540 13 300 175 800 7.6 a,7 16,3
1556 3t 140 14 510 192 500 7.5 a7 14,2
1957 a4 270 16 850 207 000 7 8,9 16,6
D#nemark {Kronen)
1638 2 410 410 7 860 5,2 25,5 30,7
1245 T 780 1 4G0 t4 480 o6 44,1 53,7
1949 6 430 1500 20 210 7.4 24,4 3.8
1953 7 080 1890 28 850 66 18,7 24,7
1955 T 280 2010 31 180 &4 18,9 23,3
1956 T 570 2150 33 360 &4 16,3 22,7
1957 7970 2220 35250 63 16,3 22,6
Finnlaﬁd (Mark)* in Mllliarden
1938 5 2 36 6,3 a,0 14,3
1945 27 17 118 4 8,6 230
1949 g2 28 425 6,7 55 12,2
1953 78 45 815 5.5 4,1 &8
1955 20 B2 986 5,3 3,9 9,2
1956 =11 S0 1118 5.3 33 8,6
1957 o6 L34 1 200% 4,9 3Ho e
Frankreich (Franken) in Milliarden
1938 200 120 440 26,7 18,4 45,1
1946 1210 870 3020 20t 18,0 40,1
1949 2 440 1180 8 600 15,7 4,7 28,4
1953 4 370 2 200 14 230 14,7 i4,5% 29,3
1956 S 540 2700 17 020 15,8 16,7 3INE
1956 € 240 3010 18 590 16,2 17,2 33,5
1957 6 730 3 250 20 520 15,9 16,9 32,8
Italien {Lire} in Milliarden
1938 40 20 150 14,6 10,7 25,3
1947 1230 T20 6 020 11,9 8,5 20,4
1949 2010 1070 7610 74,0 72,3 26,3
1953 3 280 1470 11 090 i4h3 16,3 29,6
1255 3730 1670 12 950 12,9 15,9 28,8
1956 4 060 1780 13 940 1248 16,3 29,7
1857 4 340 1 900 14 910 12,7 16,4 29,1
Niederfande {Gulden) .
1938 Z 480 2980 5 900 16,8 25,2 42,0
1946 5 500 2 400 10 700 24 29,0 574
1949 7 280 3070 17 500 17,5 24,1 41,6
1953 a 280 3 250 24 040 13,5 20,9 34,4
1955 2 400 3850 28 990 13,2 19,2 32,4
19566 9 5680 4170 31 030 13,4 174 30,8
1957 9 330 4 260 33 200 . 12,8 153 28,7
FuBnoten siehe nachste Seite.
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Geldvolumen und Bruttosozialprodukt (Fortsetzung)

Geldvolumen Bruttosozlal- P
kt {z f| Sichteinlagen asamtes
Jahr insgesami Bagga;rdrﬁﬁ;l; " ;gg:m :el;) Bargeldumlauf | Sichteinlagen [ o&S5amtes
Milllonen Ei?:‘:;?: zd:rr.lel.na)ndeswahrung\ Prozent des Bruttosozialprodukis
Norwegen (Kronen)
1938" &20 480 5 860 7 e 1046
1046 4 320 1870 11 030 12,0 22,2 | a2
19249 5 060 2 060 15 020 13T 20,0 33,7
1953 5 880 2770 22 820 12,7 74,1 26,2
1956 § 020 3 050 26 180 17,7 71,3 23,0
1958 5980 3070 29 210 10,5 2,9 2004
1957 G 200 3150 31 660 10,0 2,6 19,4
Osterreich (Schilling)
1949 11 950 5 680 40 300 14,1 15,5 29,6
1953 20 270 9110 77 600 14,7 14,4 26,1
185656 29 480 12 120 100 400 12,1 . 7.3 20,4
1956 29 200 13 070 110 600 11,8 14,6 26,4
1957 31 480 14 300 121 800 Ti,7 i4,1 25,8
Schweden (Kronen)
1938 2 780 960 12 000 8,0 15,2 23,2
1945 6 0G0 2 500 20 500 12,2 77,4 29,6
1949 7 500 3 090 29 240 10,6 517 25,7
1953 10 100 4 470 43 240 10,3 13,0 23,2
1955 10 550 4 260 49 110 1o 11,4 21,5
1956 10910 8220 53 040 9 10,7 20,8
1857 11410 5 490 58 410 9,7 10,5 20,2
Schweiz {Franken)
1938 4 570 1780 2 800 18,2 28,4 46,6
1945 B 240 3 820 18 200 25,1 29,1 54,2
1949 10 340 4 590 19 300 23,8 29,8 53,6
1953 12 340 5 250 24 300 21,5 29,2 50,8
19565 13 120 5 580 27 700 20,2 27,2 47,4
1956 13 780 5 740 29 400 19,5 27,4 46,9
1957 14 430 G 010 31 000* 19,4 27,2 4646
Yereinigtes Kdnigreich {Pfund Sterling)
1938 1630 440 5 760 77 20,5 28,2
1948 4 550 1 340 S 550 i35 32,3 45,8
1949 4 990 1250 12 510 10,0 29,9 as,9
1953 5230 1 460 16 870 8,7 22,3 31,0
19558 5 800 1 660 19110 8,7 20,1 28,8
1956 5 480 1¥70 20 880 8,6 18,1 28,7
1957 B 520 1840 21730 &5 6,9 25,4
Vareinigte Staaten (Dollar)
1839 30 750 5 goo 85 230 &6 29,58 36,1
1846 105 960 26 400 209 250 2,46 38,0 50,6
1849 108 520 25 D70 287 300 2,8 IN4 42,2
1953 125 960 27 280 363 220 75 27,2 34,7
1955 132 230 27 190 381 690 8,9 26,8 33,7
1956 133 890 27 540 414 690 6,6 25,7 32,3
1957 134 550 27 770 434 400 6,4 24,6 31,0

* Nichtamtliche Schéilzung.
' Ende der Periode, Z Auch Slchteinlagen der &ffentlichen Stetlen. * Galdvolumen brutta.

Anmerkung: Die Ziffern fir den Bargelduomlauf und das gesamte Geldvolumen sind Jahresdurchschnitte
zus I\étlor;st?erdzahlen. Das gesamte Geldvolumen besteht aus dem Bargeldumlauf (Moten und Minzen) und
en Slchteinlagen.
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IV. Preise und Produktion

An der Preisentwicklung fiel 1957 vor allem auf, daB die Weltmarkt-
preise fiir Rohstoffe und Nahrungsmittel nachhaltig zuriickgingen.
Auf der anderen Seite stiegen das ganze Jahr hindurch die GroBhandelspreise
in einigen groBen Industrielindern des Westens und die Verbraucherpreise in
allen Liandern weiter an; erst in den Anfangsmonaten des Jahres 1938 setzte
sich die Baisse-Tendenz bei den GroBhandelspreisen allgemeiner durch und erfafite
— abgeschwicht —in einigen Fillen auch das Niveau der Konsumentenpreise,

Weltmarktpreise
Halb atliche Indexzahlen (Juni 1950 = 103)
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Die Weltmarktpreise fielen von Ende 1956 bis Ende 1957 um fast 9
Prozent (sofern man den Schulze-Index zugrunde legt, der der umfassendste
aller verfiigbaren Indizes ist}). Von dem Riickgang waren simtliche groBen
Warengruppen betroffen: die Preise der Nahrungsmittel fielen um fast 8
Prozent, die der gewerblichen Rohstoffe um iiber 9 Prozent. Die Preisent-
wicklungen der Jahre 1956 und 1957 (in jenem Jahr war der Index, auf
den sich damals die Suezkrise auswirkte, um 5 Prozent gestiegen) sind somit
gerade entgegengesetzt verlaufen.

Bei einem Vergleich der wichtigsten Indizes ergibt sich, daB der Preis-
rickgang im Schulze-Index am schwichsten zum Ausdruck kommt, Im
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Moody-Index machte er sich 1957 mit 11,5 Prozent, in dem von der Financial
Times berechneten Index reagibler Weltmarktpreise demgegeniiber allerdings
mit nur 9,1 Prozent, im Reuter-Index dafiir aber wiederum mit nicht weniger
als 15,8 Prozent bemerkbar. Diese Diskrepanzen erkliren sich aus der Unter-
schiedlichkeit der diesen Indizes zugrunde licgenden Warenkdrbe und Berech-
nungsmethoden. Der Moody-Index erfafit die Preisentwicklung innerhalb
der Vereinigten Staaten; in ihm machte sich daher die relative Stabilitit
der US-amerikanischen Mirkte fiir Getreide, Baumwolle, Schweine u.a.m,
bemerkbar, Demgegeniiber wirkte sich im Reuter-Index, der auf cif-Preisen
bastert, besonders stark der jihe Frachtenriickgang aus, der die britische
Einfuhr tendenziell verbilligte, wihrend er bei den amerikanischen Notierungen
nicht die gleiche Rolle spielte.

Die Weltmarktpreise

Prozentuale Veriinderung
Index

1955 1956 1957 1956-87 1 ol

Schulze
Gatreide . . . . . ... .. — 9,4 + 4,8 - 8, — 12,8 + 03
GenuBmittel . . . . . . .. - 25,9 + 21,4 - 9,8 — 18,6 - o,2
Flelsch . . ........ — 3% + 5,9 — 63 — 4,3 + 37
Fette .. ......... + 72 — 12,9 - 231 - B6 - 70
Olsaaten . . . . . .. ... — 30 + 18,4 — 80 + 4,5 - 2
Hauvte und Felle . . . . . . + 12,0 - 9,8 — 35 — 2,4 - 7
Textilien . . . ... . ... — 4,7 + 17,4 - 8,3 + 2,6 — 36
Kohle . . .. ... .. .. + 2,7 + 3,0 - 1,3 + 4,4 - ;4
Eisen und Stahl . . . . . . + 8,4 + 71 — 63 + 8,7 - 0,5
Nichteigen-Metalle . . . . . + 22,7 — 13,1 — 18,5 — 13,1 - 0,9
Kautschuk . . . . . . ... + 41,8 — 15,0 -~ 22,8 — 10 — T4
Mahrungsmittet . . . . . . . —- 8,2 + 7,5 - 7,9 - 9,1 - 4
Gewerbliche Rohstoffe . . . 4,4 + 4,1 — 91 - 1,2 — 23
Zusammen . ., , . + 0,5 + 5,1 - B,7 - 3,6 - 1,6
Meody . .. ... .. ... —_ 23 + 8,7 ~— 11,5 — 6,0 + 1,1
Rewter ., . . . . . .. ... — 2,8 + 30 — 15,8 - 15,8 — 2,4
Financial Times . . . . . . - 1,2 - 2,8 — 91 - 12,8 — 2

In den ersten Monaten des Jahres 1958 stabilisierte sich das Niveau der
Rohstoffpreise wieder einigermaBlen — allerdings nicht etwa, weil die Nachfrage
gestiegen wire, sondern weil das Angebot schrumpfte. Zu einer miBigen Preis-
erh6hung kam es nur bei einigen Agrarprodukten wie Fleisch und Getreide.

Das folgende Diagramm veranschaulicht FErzeugung und Preise aus-
gewihlter gewerblicher Rohstoffe und Nahrungsmittel fiir die Zeit seit 1950,
Bei den beiden Textilrohstoffen Wolle und Baumwolle verliefen die
Trends der Erzeugung und der Preise in entgegengesetzten Richtungen,
Die Produktionssteigerung war hier zweifellos die Hauptursache fiir den
Preisriickgang, da die Nachfrage der nur langsam expandierenden Textil-
industrie mit dem Angebot nicht Schritt halten konnte.

Bei der US-amerikanischen Baumwolle bestand 1957 eine Art Doppel-
preissystem, da die Regierung der Vereinigten Staaten ihre Bestinde zu
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konkurrenzfihigen Preisen an den Weltmirkten verkaufte, Die Liverpooler
Notierung fiir amerikanische Baumwolle fing sich in der zweiten Hilfte
des Jahres 1956 auf, nachdem sie sich Mitte 1956 stark abgeschwicht hatte,
und zog gegen Ende des Jahres 1957 erneut an.

Der Preis fiur Naturkautschuk begann, obwohl die Produktion ab 1955
nicht mehr anwuchs, Anfang 1956 nachzugeben, was hauptsichlich daher

Weltproduktion und Preise ausgewi#hlter Giter
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Anmarkung: Bei den Preisen wurde zugrunde gelegt fior Kupfer: Inlandspreis, fob US-Raftinerie; Kautschuk: Nr. 1
R$S in New York; Baumwolle: Texas M 1516 inch, cit Liverpool; Wolle: in Sidney versteigarte SchweiBwolle; Zucker:
b, 96 fas Kuba (Weltkontrakt); Waizen: Exportpreis fir Kanada-Weizen Nr. 1 Northarn, Klasse ), in Winnipeg.
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kam, daBl die Nachfrage der US-amerikanischen Autoindustrie nachlief und
Naturkautschuk immer stirker durch synthetischen Kautschuk verdringt
wurde (eine Erscheinung, die teilweise wiederum durch die starke Hausse
der Naturkautschukpreise im Jahre 1955 bedingt war).

Kupfer hatte von 1950 bis 1955 sowohl cine wachsende Erzeugung wie
auch steigende Preise zu verzeichnen, Im Mirz 1956 erreichte der britische
Kupferpreis das auBergewdhnlich hohe Niveau von 437 Pfund Sterling je Langtonne.
Von da an jedoch gelangte, da sich die Konjunktur in den westlichen Lindern
abschwichte und die US-amerikanische Regierung ihre Vorratskiufe nur
zogernd wieder aufnahm, mehr Kupfer an den Markt, als gefragt war. Die
Notierung fiel bis Ende Februar 1958 auf 1601, Pfund Sterling je Langtonne
{das sind 37 Prozent der Maximalnotierung). Infolgedessen begann die Erzeugung,
die 1956 noch grofier gewesen war als im Jahr vorher, 1957 zu stagnieren.

Was die tibrigen Nichteisen-Metalle betrifft, so waren die Produktions-
und auch die Preisbewegungen bei Blei und Zink fast identisch. Die Erzeugung
wuchs standig an; die Preise dagegen erreichten 1951 ihren ersten oberen und
1953 ihren ersten unteren Wendepunkt der Nachkriegszeit, erholten sich 1956
wieder und schwichten sich seither kontinuierlich ab. Diese letztgenannte
Tendenz ist teilweise auf die bevorstehende Beendigung der US-amerikanischen
Staatskdufe am Blei- und Zinkmarkt zuriickzufithren, die offiziell im Mirz 1958
fir das Ende des Rechnungsgjahres (Juni 1958) angekiindigt wiirde, mit der
aher schon seit Anfang 1957 gerechnei worden war. Die Bleinotierung fiel von
durchschnittlich 16,4 Cents je Ib im Januar 1956 (ihrem letzten Héchststand)
auf 11,5 Cents Mitte Mai 1958, Die Zinknotierung schwichte sich von 13,5 Cents
Anfang Mai auf 10 Cents im Juli 1957 ab und ist seither auf diesem Stand
geblieben.

Die Erzeugung und der Preis von Aluminium — beide werden von
wenigen groflen Produzenten reguliert — sind in den letzten Jahren langsam,
aber stetig gestiegen. Ende Mirz 1958 jedoch wurde der Aluminiumpreis
diesseits und jenseits des Atlantik erstmals seit 1947 gesenkt, und zwar von
26 auf 24 Cents je lb in den Vereinigten Staaten und von 197 auf 180
Pfund Sterling je Langtonne im Vereinigten Kénigreich. Die Preisreduktion
war durch einen Nachfrageriickgang bedingt, der sich daraus ergab, daB
die Notierung fiir Kupfer (ein Metall, das mit Aluminium ausgetauscht
werden kann) nachgab, die amerikanische Konjunktur riicklidufig war und
die Vereinigten Staaten aufhérten, weitere Vorridte zu strategischen Zwecken
anzulegen. Zudem begann dann aunch dic Sowjetunion nach Westeuropa
Alominium zu Preisen zu exportieren, die unter denen der fibrenden west-
lichen Produzenten lagen.

Bei Nickel konnte der Preis — der, dhnlich wie der Aluminiumpreis,
reguliert wird — einstweilen gehalten werden. Dagegen gab die International
Nickel Company of Canada, die rund zwei Drittel der Nickelproduktion
der Welt kontrolliert, im Mirz 19538 ecine sofortige Erzeugungseinschrinkung
um etwa 10 Prozent bekannt. Auch hier war es- zur Uberpreduktion
gekommen, nachdem die Vorratskiufe der Vereinigten Staaten aufgehort hatten
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und der laufende Verbrauch wegen der Konjunkturabschwichung vor allem
in den Vercinigten Staaten (dem weitans bedeutendsten Nickelverbraucher)
zurlickgegangen war. Ende April beliefen sich die unverkauften Nickelvorrite
allein in Kanada und den Vereinigten Staaten auf nicht weniger als 65 300
metrische Tonnen; das war fast ein Viertel der Weltproduktion und mehr als
die Hilfte des nordamerikanischen Nickelverbrauchs von 1957.

Zinn notierte seit November 1956 riickliufig; in jenem Monat hatte
der Preis noch bei 862.12 Pfund Sterling je Langtonne gelegen; im Oktober
1957 betrug er nur noch 730 Pfund Sterling. Das ist der imn Rahmen des
Internationalen Zinnabkommens festgelegte Mindestpreis, der nur durch
umfangreiche Stitzungskiufe des Pools aufrechterhalten werden konnte. Die
Zinngewinnung ging 1957 zuriick; dennoch gibt die Tatsache, dall der Pool
zum Intervenieren gezwungen war, klar zu erkennen, dafl auch hier die
Produktion noch zu hoch ist.

Am Weltmarkt fir Erd$l kam es 1957 und Anfang 1958 ebenfalls
zu Verinderungen. Wihrend der Suezkrise war die Gewinnung in den Ver-
einigtenn Staaten und in Venezuela gewaltig gesteigert worden, und gegen
Ende des Jahres 1957 hatten die Erdélbestinde in den Vereinigten Staaten

Die Weltproduktion von Rohol

1938 1951 1955 1956 1957

- Millonen metrische Tonnen

Land brw. Lindergruppe

Amerika

Vereinigte Staaten . . . . . 164 304 335 353 352
Venezugla . . . .. . . .. 28 a1 112 129 146
Obriges Amerika , . . . . . 17 32 43 55 59
Zusammen . . . ... 209 427 ags 537 567
Westeuropa . . . . . . .. 1 ] -] 10 12
Arabische Lander. . . . . 16 87 162 173 177
Obrige westliche Linder . 10 14 19 20 22

Woestliche Linder
Zusammen . . . . . . . 236 543 685 740 768
Ostliche Léader . . . . . . 39 50 85 98 113
Insgesamt* . . ., . ... 282 e0g 788 856 89%

#* Auch Schieferd!l und Naturhenzin,

einen sehr betrichtlichen Umfang erreicht, obgleich die Importeure seit dem
Herbst aus eigenen Stiicken nur noch beschrinkte Mengen aus dem Ausland
bezogen. Bei unterdurchschnittlichem europiischem Lagerauffiillungs-Bedarf
fiir den Winter 1957/58 und schrumpfender US-amerikanischer Erdslein-
fuhr machten sich nun am internationalen Erdélmarkt in 2zunehmendem
MaBe Uberangebotserscheinungen bemerkbar, sobald die Erzeugung des Nahen
Ostens nach der Suezkrise wieder auf Touren kam. Die fithrenden Produktions-
geselischafien konnten aber trotz der Uberproduktion die internationalen Erdslpreise



— 115 —

halten. Die US-amerikanischen Rohélpreise sind, nachdem sie¢ im Januar
1957 um 25 bis 35 Cents je Barrel erhoht worden waren, nicht mehr ver-
indert worden, wihrend die Preise fiir schwere venezolanische Rohdle im
Februar 1958 um 5 bis 15 Cents je Barrel gesenkt wurden. Im Anschluf3
an die im Januar 1957 vorgenommene ErhShung des US-amerikanischen Preises
hatten die Erddlproduzenten des Nahen Ostens ihre Preise ebenfalls herauf-
gesetzt, wenn auch nicht im gleichen Umfang wie die amerikanischen Produ- -
zenten. Doch fiihrte diese Erhohung wegen des starken Riickgangs der Fracht-
raten nicht zu einer entsprechenden Steigerung der Erddlpreise in den euro-
piischen Hafen.

Bei der Forderung von Kohle hat sich die Lage in Westeuropa seit der
zweiten Hilfte des Jahres 1957 grundlegend gewandelt. Die einzelnen Linder
stehen jetzt nicht mehr vor der Gefahr eines akuten Kohlenmangels, sondern
miissen der Gefahr beunruhigend hoher Haldenbestinde begegnen.

Ende Mirz 1958 betrugen die Haldenbestinde in den Lindern der
Montanunion 12,4 Millionen Tonnen; das ist mehr als das Doppelte des
entsprechenden Vorjahresbhestandes. Daraufhin wurden in Belgien die Kohlen-
preise Anfang April 1958 herabgesetzt. In der Bundesrepublik Deutschland
verfiigte die Indusirie Ende April 1938 iiber Kohlenvorrite von insgesamt
15,3 Millionen Tonnen. Dennoch sind die Preise fiir Inlandskohle seit der
Erhéhung vom Oktober 19537 nicht mehr gesenkt worden, so dal jetzt amerika-
nische Kohle in der Bundesrepublik wegen des steilen Riickgangs der Fracht-
raten billiger ist als Inlandskohle. Die Kohlenvorrite sind derzeit gréSer
als je zuvor seit dem Kriege. Von den Lindern auBerhalb der Montan-
union hat Polen die Kohlenpreise im Export auf 14,2 Dollar je Tonne
herabgesetzt, wogegen ein Jahr vorher noch 21 Dollar berechnet worden waren.
Die Situation im Vereinigten Konigreich bietet das typische Bild der zu-
nehmenden Lagerbildung: wihrend 1956 ein Kohlenbedarf von 0,3 Millionen

Die Weltproduktion von Steinkohle und Rohstahl

Steinkohle Btahl
Land bzw. Lindergruppe
orie 1965 1956 1957 1855 1956 1957
Mlllionen metrische Tonnen

Gemeinschaft fiir Kohle und Stahf 246 249 248 52,6 56,8 59,8
Vereinigtes Kdnigreich . . . . . . . 228 228 227 20,1 21,0 221
Sonstige westeuropdiische Linder . 18 19 20 7.0 1,8 8,1
Westeuropa zusammen . 489 494 495 79,7 85,3 80,0
Osteuropa . . . . . . . v v« o 4 123 125 125 13,9 18,2 16,2
Sowjetunion . . . . ... ... .. 278 304 325 45,3 48,6 51,0
Vereinigte Staaten . . . . . . . .. 442 478 465 06,2 104,58 102,5
Alle anderen Lander* ., . ., . . . 270 279 300 24,9 29,4 32,3

Weltprodu.ktion ..... 1 600 1 680 1710 270 283 292

# Darunter als wichtigste: Australien, China, Indien, Japan, Kanada und die Sidafrikanisehe Union.
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Tonnen nicht mehr aus der eigenen Gewinnung gedeckt werden konnte,
tibertraf die Erzeugung im Jahre 1957, obgleich sie sich gegeniiber dem Vorjahr
um nur 1,6 Millionen Tonnen erweitert hatte, den Verbrauch doch um schit-
zungsweise 5,4 Millionen Tonnen. Die britischen Kohlenvorrite, die Ende 1956
noch 21 Millionen Tonnen betragen hatten, waren Ende 1957 auf 274
Millionen Tonnen angewachsen; das war mehr als je seit der Vorkriegszeit.

Eine &hnliche Entwicklung ist bei der Produktion und den Preisen
von Stahl zu wverzeichnen. Die Vercinigten Staaten crzeugen derzeit nicht
cinmal halb so viel Stahl, wie die Werke zu erzeugen in der Lage wiiren.
In Westeuropa ist die Stahlerzeugung noch verhiltnismiflig hoch. Aber
im Vereinigten Kénigreich und in Belgien sind bereits die Preise vieler Stahl-
sorten gesenkt worden. Wenn diese Senkung im Vereinigten Komigreich
bisher durchschnittlich auch nur rund 1% Prozent betrug, so kommt ihr doch
insofern Bedeutung zu, als sie die erste offizielle ErmiBigung der britischen
Stahlpreise seit Januar 1939 ist. In der Stahlindustrie der Bundesrepublik
Deutschland liegen schitzungsweise etwa 15 bis 20 Prozent der Kapazitit brach.

Die Briisseler Stahlexportkonvention gab in Anbetracht der neuen Si-
tuation im April 1958 starke ErmafBigungen der Preise fir Stahllicferungen
nach dritten Landern bekannt. Die ErmidBigung war nach Stahlsorten und
-qualititen gestaffelt. Am stirksten wurde bezeichnenderweise der Preis fiir
Schiffsbleche gesenkt, nimlich um iiber 10 Prozent von 155 auf 135 Dollar
je Tonne fob Antwerpen. Zum Teil befinden sich diese Preise jetzt sogar
unter den entsprechenden Inlandspreisen. Hinwiederum ist in der franzésischen
Stahlindustrie von einer Flaute nichts zu spiiren. Noch im April 1958 iiber-
traf die franzgsische Stahlproduktion alle ihre bisherigen Rekorde; sie war
in diesem Monat um volle 14,8 Prozent groBer als im April 1957. Fir das
erste Drittel des Jahres 1958 betrug in Frankreich die Steigerung gegeniiber
der entsprechenden Vorjahrsperiode bei Stahl 10 und bei Roheisen 7 Prozent.

Zusammenfassend liflt sich zur Situation an den Rohstoffmirkten sagen,
dafl in den meisten Fillen die Produktion in den letzten ein bis zwei Jahren
grofler als die Nachfrage war, wodurch es zu entsprechenden Preissenkungen
kam, und daB an zahireichen Mdirkten (so an den Mirkten fir Baumwolle,
Wolle, Zinn und Zink) Ubersittigungserscheinungen schon seit 1950 aufgetreten
sind.

Bei den Nahrungsmitteln hat die Ernte von Weizen im letzten
Jahrzehnt tendenziell zugenommen, wobei es aber in bestimmten Jahren
zu einigen — wetterbedingten — Abwcichungen kam. Dagegen blieb der
kanadische Weizenexportpreis (der hinsichtlich seiner Héhe noch am ehe-
sten als Weltmarktpreis gelten kann) nach dem steilen Riickgang der Zeit von
Ende 1951 bis Mitte 1954 relativ stabil und tendierte erst seit Anfang 1957
wieder nach unten. Von Januar 1957 bis Januar 1958 ist er um fast 5 Pro-
zent gefallen. Der US-amerikanische Weizenpreis, dem, wegen des staatlichen
Stiitzungsprogramms, nach unten hin — freilich verinderliche — Grenzen ge-
setzt sind, folgte dem kanadischen Exportpreis im einzelnen zwar nicht, doch
war auch er Ende 1957 und Anfang 1938 niedriger als ein Jahr vorher,
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Die Weizenpreise
Manatlich, in US-Cents je Bushsl *
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Der Preis fir Zucker war, bei weiterhin schnell zunehmender Pro-
duktion, von 1953 bis Ende 1956 mehr oder minder konstant geblieben.
Von November 1936 bis April 1957 verdoppelte er sich dann aber von
3,2 awf 6,7 Cents je 1lb. Die Steilheit dieses Auftriebs und der darauf-
folgende schnelle Riickgang auf das Niveau von November 1956 beweisen
zur Geniige, dafl es sich bei dieser Bewegung lediglich um einen spekulativ
bedingten Preisausschlag gehandelt hat.

Die Notierung fiir Kakao war bis Ende Februar 1957 um nicht weniger
als 70 Prozent unter ihrem Hochststand von August 1954 gesunken (21,05
Cents je lb gegeniiber 72,90 Cents je Ib). Bis Mitte November 1957 hatte
sie sich aber wieder auf 43,98 Cents je Ib erholt, und im Februar 1958 —
genau ein Jahr, nachdem der untere Wendepunkt des Jahres 1957 er-
reicht worden war — wurde ein neuer Rekordpreis von 46,04 Cents je Ib
notiert. Diese rasche Verdoppelung des Kakaopreises binnen Jahresfrist war
an den Weltmirkten 1957 das einzige Beispiel dieser Art. DaB es dazu kam,
hatte zweierlei Griinde: im Mai 1937 begann das brasilianische Valorisations-
programm, und im Herbst 1957 beschrinkten auch die westafrikanischen
Kakao-Amter das Angebot. Diesen MaBnahmen entsprach allerdings die Ver-
sorgungslage am Markt ohnehin schon. Fiir das laufende Jahr wird die Ernte
auf 747 000 Tonnen veranschlagt; das sind 155000 Tonnen und somit 17
Prozent weniger als im vergangenen Jahr, Die derzeitige Festigkeit der Preise
ist daher tatsichlich eindeutig cine Folge des Angebotsriickgangs und nicht
etwa eciner Nachfragesteigerung. )
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Der Preis fiir Kaffee, der im Januar 1957 in New York mit 60,6
Cents je lb notierte, war bis Ende Mirz 1958 auf 54 Cents zuriickgegangen,
wihrend der Preis fir Tee relativ stabil blieb.

Die Frachiraten, die in der Kostenrechnung der Verbraucher wvon
gewerblichen Rohstoffen sowie Nahrungsmitteln ebenfalls eine groBie Rolle
spielen, schwachten sich 1957 nach der wihrend und wegen der Suezkrise
eingetretenen  Steigerung wieder stark ab. Dabei ist allerdings zu beriick-
sichtigen, daB8 einige der wihrend der Suczkrise sehr hoch notierten Fracht-
raten bedeutend iiber dem Durchschnitt der damals im gréBten Teil des
Seefrachtverkehrs berechneten Sitze lagen. Genauer kommen die Transport-
kosten, wenigstens fiir Erddl, in einem neugeschaffenen Index, dem soge-
nannten AFRA (Average Freight Rate Assessment), zum Ausdruck. (Hierbei
handelt es sich um den gewogenen Durchschnitt aller jeweils notierten
internationalen Raten fiir lang- und kurzfristige Zeitchartervertrige wie auch
fiir Reisecharterungen. Die Frachtkosten der eigenen Tanker der Olgesell-
schaften sind bei den Raten fiir langfristige Chartervertrige beriicksichtigt.)
Aus diesem Index ergibt sich im Falle des Erdoltransports zum Beispiel,
daBl die Frachtkosten wihrend der Suezkrise zwar natiirlich gestiegen sind,
aber viel weniger, als ursprimglich angenommen worden war, namlich nur

Seefrachtraten
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Anmerkuny: Die Angaben iiber die Zeitcharterraten von 1950 und 1951 und dber die Tankerfrachtraten seit Anfang
19556 sind den MNorwegian Shipping Mews, die (brigen Angaben den indizes der Schiffahriskammer des Yerginigten
Kanigteichs entnommen. Den AFRA (Average Freighf Rate Asaessment) barechnen die Vereinten Mationen auf -
Grund von Unterlagen des London Tanker Brokers' Panel.
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um ctwa 25 bis 30 Prozent. Die Steigerung war somit weitaus geringer,
als es im Diagramm zum Ausdruck kommt, in dessen iibrigen Indizes die
Gewichtung der Frachtraten unberiicksichtigt geblicben ist. Auch die anschlieBende
Riickbildung der Frachtraten war wesentlich miBiger, wenn man sie an Hand
des AFRA ermittelt, demzufolge die Sitze sich jetzt wieder auf ein Niveau
zuriickgebildet haben, das nur wenige Punkte unter dem Stand der vor der
Suezkrise notierten Raten liegt. Dies alles Andert freilich nichts an der Tatsache,
daB die Lage in der Seeschiffahrt sehr prekar ist; ihre Zukunfisaussichten
sind sicherlich nicht ermutigend.

Die Abschwichung der industriellen Produktionsausweitung und die Bildung
hoher Vorrite von Erdil, Kohlen und Metallen ficlen in der zweiten Hailfte
des Jahres 1957 mit der Fertigstellung nemwer Schiffstonnage zusammen; sie
bewirkten am Markt ein Uberangebot von Schiffsraum sowohl der Tanker- wie
der Trampfahrt, was nicht nur auf die Frachtraten driickte, sondern auch zur
Stillegung von Schiffen fiihrte. Mitte 1957 umfaBte die Welthandelsflotte Schiffe
von insgesamt 110,2 Millionen Bruttoregistertonnen. Sie war somit gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresstand um fast 5 Prozent angewachsen; eine derartig
hohe Zuwachsrate ist in keinem Friedensjahr seit 1920 mehr verzeichnet worden.
Insgesamt wurden 1957 Schiffe mit einem Rauminhalt von 8,5 Millionen Brutto-
registertonnen vom Stapel gelassen — gegeniiber 6,7 Millionen Bruttoregistertonnen
im Jahr vorher —, und die im Bau befindliche Tonnage erhohte sich von
Quartal zu Quartal auf schliefilich 9,8 Millionen Bruttoregistertonnen Ende
Dezember 1957, verglichen mit einem Stand von 7,9 Millionen ein Jahr vor-
her. Anfang 1958 waren nach vorliegenden Schitzungen 3 Prozent der groBen
curopdischen Flotten und 4 Prozent der unter billiger Flagge fahrenden Flot-
ten aus dem Betrieb gezogen. Zu den letztgenannten gehdren die Schiffe, die
in Panama, Honduras, Costa Rica und Liberia registriert sind, weil die Reeder
entweder Steuern im eigenen Land umgehen oder sich die niedrigeren Betrichs-
kosten des Registrierungslandes zunutze machen wollen. Die unter diesen Kon-
venienz-Flaggen fahrenden Flotten, deren Tonnage seit dem Kriegsende schr
rasch zugenommen hat, waren Mitte 1957 am gesamten aktiven Schiffsraum der
Welt mit 15 Prozent beteiligt. Da diese Flotten stirker auf die Trampfahrt ange-
wiesen sind als die Schiffe der traditionell seefahrenden Nationen, sprechen sie
auf Schwankungen der Nachfrage nach Schiffsraum leichter an. Fir Mitte Mai
1958 wurde die gesamte aus der Fahrt genommene Tonnage auf 7 Millionen
Bruttoregistertonnen geschitzt, von denen nahezu die Hilfte auf Tanker entfiel.

Im Zusammenhang mit dem 1957 verzeichneten Riickgang der Preise
fir gewerbliche Rohstoffe und Nahrungsmittel wurde hiufig die Frage ge-
stellt, inwieweit dieser Riickgang sich auf die Bruttoeinkiinfte der Liefer-
linder ausgewirkt hat. Man kann diese Auswirkungen nicht genau berechnen,
doch geben die folgenden Zahlen einen ungefihren Anhaltspunkt iiber ihre
Grofenordnung. Der gesamte Wert der in der Welt erzeugten und in der
folgenden Tabelle zusammengestellten Waren {chne pflanzliche und tierische Fette)
belief sich in jeweiligen Preisen und stark gerundet 1955 auf 150 Milliarden
Dollar, 1956 auf 160 Milliarden und 1957 auf 170 Milliarden Dollar, Der
Produktionswert dieser Waren erhohte sich demnach in den letzten beiden
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Schétzungen der Weltproduktion von Rohstoffen
Verin-
derung
1957
Produkte Einheit’ 1937 | 1946 | 1950 | 1954 | 1955 | 1986 | 1957 | gegen
{vor- 1937
laufige in
Zahlan) || Prozent
Alymlpium? ., , ., | 1000 Tonnen 493 774 1507 2 808 3104 | 3337 3408 | + 5971
Naturgas . . . .| Milllarden m? 78 136 209 274 294 309 330 | + 323
Kunstiasern . . . | 1000 Tonnen 835 BOG 1676 2228 | 2539 2689 2820 (| + 238
Hydroeleltrizitat . | Milliarden kWh 162 252 368 438 466 5OQ 540 | + 233
Rohsl. . . . .. Millionen Tonnen 2587 398 537 703 788 855 809 || + 213
Zement . . . ., . Millionen Tonnen 82 T8 136 194 219 235 244 | + 198
Maturkautschuob . | 1000 Tonnan 1229 B5i 1890 1836 1948 1918 1920 }+ 188
Synth.Kautschuk | 1000 Tonnen 63 940 TE5 1111 1525 1702 1800
Nickel* . . . . . 1000 Tonnen 118 118 148 221 249 265 206 | + 140
Braunkchle . . . | Millionen Tonnen 252 276 382 498 538 568 600 {| + 138
Sigal . . . ... 1000 Tonnen 2304 208 310 420 473 &507 510 | + 122
Stahl . . . . .. Millicnen Tennen 136 1t2 189 223 270 283 2oz |+ 715
Wolfram (80% W04 | 1000 Tonnen a9 18 39 70 74 T4 75 | + 92
Sojabohnen , . . | Millionen Tennen 13 15 18 20 21 23 24 |+ B85
Zink? . . L. L. 1000 Tonnen 1636 14058 2060 2512 2776 2923 3007 | + 84
Manganerz Millisnen Tonnen -} [ 8 11 11 11 11 | + a3
Kupter® . . . . . 1000 Tennen 2534 2088 3175 3488 3843 4103 4115 | + 62
Zucker . . ., . Millienen Tonnen 30 26 as 41 40 44 47 | + 57
Quechsilber . . .| Tonnen 4590 5260 4937 G015 6183 G521 6600 | + 44
Blei* . . .. .. 1000 Tennen 1692 1154 1836 2149 2181 2304 2390 | + 41
Schweiwolle . . | 1000 Tonnen 1719 1716 1842 | 2089 2180 | 2281 2318 | + 35
Mais . . .. .. Milllonen Tonnen 126 134 13 143 161 165 168 | + 33
Kehle. . . . .. Millionen Tonnen| 1282 1220 1450 1475 1 600 1 68O 1710 | + 33
Blsaaten® . . . . | Mitlionen Tonnen 127 1 13 14 14 15 18 }+ 31
Tierische Fette® , | Millionen Tonnen Y g* 5 11 11 1" 12
Reis {rob) . . . . | Millienen Tonnen 150 142 154 182 194 129 toT | + 31
Jute . . ..., 1000 Tonnen 1581 1045 1736 1546 2034 2072 2042 | + 30
Woeizen . . . . . Millionan Tonnen 172 158 175 196 207 220 215 |+ 25
Kakao. . . . . . 1000 Tonnen 724 640 765 771 801 a37r op2 p+ 25
Rohkaffee . . . .| 1000 Tonnen 2460 2080 2290 253t 3025 2726 3079 |+ 25
Baumwolle . . . | 1000 Tonnen B318 4683 &6 531 8 697 0268 8952 88615 || + 2
Zinn® . .. ... 100 Tonnen ‘205 107 187 200 194 195 188 | — a8

! Bei den Tonnen handelt es sich um mettische Tonnen.

* Hirttenprodukticn.
tion, * Durchschnitt 1934-38.  * Raffinadeproduktion,

 Nickelinhalt der Bergwearksproduk-
¢ Blgehalt.

71938-39 oder 1939,  * Durchschnitt 1845-49,

Jahren um jeweils etwa 10 Milliarden Dollar, das sind 7 beziehungsweise
6 Prozent. LiBt man neun Waren unberiicksichtigt, die hauptsichlich in
Industriekindern erzeugt werden — nidmlich Stein- und Braunkohle, Hydro-
elektrizitat, Stahl, Kunstfasern, Zement, synthetischer Kautschuk, Naturgas
und Aluminium —, so ergibt sich fiir die restlichen einundzwanzig Giiter-
positionen eine Steigerung des Produktionswerts wvon 89 Milliarden im
Jahre 1955 auf 91 Milliarden beziehungsweise 94 Milliarden Dollar in den
Jahren 1956 und 1957, wohingegen der Produktionswert der neun eben genann-
ten Waren in den gleichen drei Jahren 61 Milliarden, 69 Milliarden und 76
Milliarden Dollar betrug. Wihrend sich also der Wert der weitgehend in
den entwicklungsbediirftigen Lindern produzierten Waren kaum veridndert
hat, ist die Produktion der neun in Industrielindern erzeugten Rohstoffe
in Wertzahlen um nicht weniger als ein Viertel gestiegen. Verglichen mit
1937 hat sich die Produktion simtlicher in die Tabelle einbezogenen Waren
dem Wert in jewetligen Preisen nach nahezu vervierfacht, hingegen dem Velumen
nach auf der Basis konstanter Preise (von 1952) nur um etwa 65 Prozent erhéht.
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Im einzelnen hat dabei das Volumen der einundzwanzig weitgehend in
den Entwicklungsldndern erzeugten Waren um 45 Prozent (im Jahr [957
filr sich genommen sogar fast uberhaupt nicht), das Voiumen der neun in
den Industrielindern erzeugten Giiter dagegen viel stirker, namlich um
115 Prozent, zugenomrmen.

Die bisher genannten Wertzahlen basieren auf Preisen, die als jahres-
durchschnitte berechnet werden; nur deswegen war der Produktionswert der
Rohstoffe der erstgenannten Gruppe 1957 noch ein wenig hoher als 1956.
Die DPreise dieser Robhstoffe sanken in der Hauptsache erst in der zweiten
Hailfte des Jahres 1957.

Will man die Auswir- Produktionswert von Rohstoffen im Jahr 1957
kung dieses Riickgangs Auf der Basis der
auf den Produktions- Posten : . :m:" Differenz
wert ermitteln, so muf ey stzgg?er
man ihn, wie es in der Milllarden US-Dollar
neber!stehenden Tabelle 21 Waren (weilgehend
gesch]eht, auf Grund aus Entwicklungslandern) . . . G4 a1 — 3
der am Jahresende gel- 9 Waren

‘I . g (aus Industrieldndern). . . . . T4 7 + 3
tenden Preise berech-
nemn. 30 Waren: gesamte Welt . . . . 168 168 + 0

Setzt man den 1957 erzielten Produktionswert zumidchst zu den Preisen
von Ende 1956 und dann zu den Preisen von Ende 1957 ein, so ergibt
sich eine Verinderung, die im Falle der aus Industrielindern stammenden
Grundstoffe +3 Milliarden Dollar und im Falle der weitgehend aus Ent-
wicklungslindern stammenden Grundstoffe —3 Milliarden Dollar betrigt.

* %
*

Im Gegensatz zur Riickldufigkeit der Weltmarktpreise wichtiger gewerb-
licher Rohstoffe und Nahrungsmittel sind 1957 die inkindischen Konsumen-
tenpreise in samtlichen Industrielindern weiter gestiegen. Im Preisaufbau der
Welthandelsgiiter lassen sich vier Stadien unterscheiden. Die Basis bildet
der eigentliche Weltmarktpreis; auf ihn baut sich auf einer hoheren Stufe
der cif-Einfuhrpreis auf, den man als Zollpreis bezeichnen konnte. Das dritte
Stadium ist der inlindische Groflhandelspreis, der wiederum iiber dem Zoll-
preis liegt; die vierte Stufe, der Einzelhandelspreis, ist die hdchste. Diese
vier Stadien seien fiir 1957 an Hand der folgenden Zahlen iiber die schwei-
zerischen Durchschnitispreise fir Zucker und Kaffee (in US-Cents je 1Ib)
veranschaulicht.

Preisstufe Zucker Kaffee
Weltmarktpreis . . . . . . . . .. 513 56,9
Schweizerischer Zollpreis . . . . . . 6,20 57,4

- Schweizerischer Groflhandelspreis . . = 9,99 67,8 -

Schweizerischer Einzelhandelspreis . 11,05 103,8
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Bei diesen zwei Waren verhielten sich Weltmarktpreis und Einzelhan-
delspreis ungefdhr wie 1:2; doch ist das Verhiltnis zwischen den Preisen
dieser beiden Stufen wegen des geringen Folgevermibgens der Einzelhandels-
preise starken Schwankungen im einzelnen unterworfen, und es weist auch
ketneswegs bei simtlichen Produkten die gleichen Proportionen auf. Das
folgende Diagramm liBt, ebenfalls fiir Zucker und Kaffee, erkennen, wie
schnell und wie stark die Preise der darlibergelagerten Stufen den Weltmarke-
preiscn folgen. Die GroBhandelspreise machen die Bewegungen der Welt-

Preise auf verschiedenen Stufen

US-Cents je Ib
U5-Cenls jn 1L U5-Conls o M.
ISO [ ————— e B Anm e b SR 130 l?_ I o A e e —_— |2
KAFFEE ‘ l ZUCKER
. _— —_— |20 ................... - ——— e — —_r -
: SEANT
Schweizerischer (o A}
Einzelharl}delspreis [ 1
——{Ho 0| —== ; N o
| \
del i ! \
a
naeseres oo 9 e ....__'l__.-_\_--.‘_ 5
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~, v - -‘\\--#
b’ N Schweizerischer
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markipreise, wenn auch nicht im gleichen Umfang, unverziglich mit. Die —
dazwischenliegenden — Zollpreise folgen den Weltmarktpreisen mit einem Abstand
von etwa drei Monaten (bei Wolle, Kakao, Blei und anderen Produkten betrigt
der Abstand offenbar zwei Monate). Die Einzelhandelspreise reagieren, sofern
iiberhaupt, mit noch gréfierem zeitichem Abstand und in noch viel geringerem
Umfang. Der 1957 verzeichnete Riickgang der Welimarktnotierung fiir Kaffee
hatte sich am Jahresende noch nicht auf den Kaffeepreis im Einzelhandel aus-
gewirkt; dagegen wurde Zucker drei Monate nach dem Beginn des Preisriick-
gangs am Weltmarkt auch im Detailhandel billiger verkauft. Doch betrug hier
dic Verbilligung gegeniiber dem Kulminationspunkt noch nicht einmal 1 US-
Cent und somit 7% Prozent, wihrend der Weltmarktpreis um fast 21; US-
Cents, das sind 39 Prozent, nachgegeben hatte.
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Angesichts der schnellen Reaktion der Groflhandelspreise auf Verdnde-
rungen der Weltmarktpreise iberrascht es nicht, daB der Index der GroB-
handelspreise in mehreren Lindern, in denen sich Preisbewegungen an den
Weltmarkten auf ihn besonders stark auswirken, 1957 sogar zuriickging.
Dies war in Dinemark, Italien, den Niederlanden, Osterreich, Schweden
und der Schweiz und auBerhalb Europas in Lindern wie Kanada, Japan
und Australien der Fall, und im ersten Vierteljahr 1958 gesellte sich eine
Reihe weiterer Linder, vor allem das Vereinigte Konigreich und Belgien, zu
dieser Gruppe.

Auf der anderen Seite sind die Preise der inlindischen Rohstoffe 1957
gestiegen, so dafl in Lindern wie dem Vereinigten Konigreich, Frankreich
und der Bundesrepublik Deutschland, wo diese Preise den Index der Grofi-
handelspreise  wesentlich mitbestimmen, dieser auf einem entsprechend hohen
Niveau geblieben ist. So crhdhten sich zum Beispiel in der Bundesrepublik
die Grundstoffpreise um 1,5 Prozent. Dabei sind im einzelnen die Preise
der im Lande selber erzeugten Grundstoffe um 2,9 Prozent gestiegen, dagegen
die. Preise der importierten Grundstoffe um volle 5,5 Prozent gefallen. Die
Preise der importierten Agrarprodukte ermiBigten sich sogar um 6,8 Prozent.

In den Vereinigten Staaten erhshten sich die Grofhandelspreise von
Dezember 1956 bis Dezember 1957 um 1,9 Prozent und um weitere 1,0
Prozent im ersten Viertel des Jahres 1938. Die wichtigsten Komponenten
dicser Steigerung waren einerseits eine Erhohung der Agrarpreise um 4,2
Prozent und der Preise einiger Erzeugnisse der verarbeitenden Industrie,
wie etwa der Maschinen, um 4 Prozent und andererseits eine Abschwichung
der Preise von Textilien, Kautschuk, Holz, Metallen und Metallerzeugnissen.
Die Kautschukpreise gingen im Durchschnitt um 1,5 Prozent, dabei aber
die Preise fiir Rohkautschuk um volle 10,2 Prozent zuriick. Besonders aus-
gepriagt war die Baisse bei Metallen, unter denen es bei den Nichteisen-Metallen
zu einer Verbilligung von nicht weniger als 12,7 Prozent kam. Bei den Agrar-
produkten und Nahrungsmitteln ist bemerkenswert, dafl die Preise fiur Vieh
umn 15,3 Prozent, fiir Fleisch um 17,2 Prozent und fiir Eier um fast
26 Prozent stiegen. Im Mirz 1958 kam es erstmals im Verlauf des gegen-
wirtigen Konjunkturriickschlags in fast allen wichtigen Produktionsbereichen
auBlerhalb der Landwirtschaft zu Preisriickgangen.

Die Preisentwicklung im Vereinigten Kénigreich ist besonders aufschlug-
reich. Die britischen Preisindizes erméglichen dank ihrer besonderen Gliede-
rung einen Vergleich der Preise fiir den sogenannten Input und OQutput in der
verarbeitenden Industrie. Die britischen Grundstoffpreise fielen 1957 um 10,8 Pro-
zent. Im Gegensatz zu dieser Abwirtsbewegung erhéhte sich das Niveau der
Fertigwarenpreise um 3 Prozent.

Dic gleiche Tendenz zur Verschirfung der Diskrepanz zwischen Input-
und Outputpreisen machte sich 1957 auch in den einzelnen Industriczweigen
bemerkbar. Die Preise der im Maschinenbau verbrauchten Materialien er-
hohten sich um 3,1 Prozent. Demgegeniiber stiegen die Preise der Fertig-
erzeugnisse im Sektor der Eisen- und - Stahlverarbeitung um nicht weniger
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Konsumentenpreiée und Groflhandelspreise

Kansumentenpreise GroBhandelspreise
Land Prazentuale Zunahme
] 1. 1.
1955 1956 1957 Quartal 1955 toss 1957 Quartal
1958 1958
Belgien . . . . ., . . . .. 1,6 3,2 2,9 — 0,5 2,7 3,8 0,5 — 2,9
Danemark . ., . .., .. 7,0 4,3 1,2 0,2 4,0 4,0 — 249 a,0
Peutschland (BR) . . . . . 1,8 1:8 3,5 0,8 2,6' 3,3' o,8'| 0,8
Finnland . . . . . .. .. 3,1 16,8 8,8 1,6 1,0 91 13,8 0,8
Frankreich . . . . . . .. 1,0 1,2 10,9 5,9 1,8 4,8 13,9 1,2
Griechenland . . . . . ., 5,9 1,2 30 | - 041 8,1 4T |- 1,4 | —26
Irland . . . . . . .. ... 4,0 2,3 6,0 1,4 4,7 0,6 7.9
Istand . . . .. ... .. 8,8 6,9 2,7 0,0 . . . .
ltalien . . . . ... ... 1,9 2,8 2,2 0,2 1,0 3,0 — 1,3 - 11
Nigderlande . . . . . . . . — 0,0 3,7 11,7 0,0 aQ,7 5,1 |[— 0,7 | — 0,7
Norwegen . ., ., ..., —- 0,7 4,2 2,0 1,3 2,8 5,7 Q,0 - 09
Osterreich . . . . . ... 2,7 2,9 2,3 2,9 | — 2,4 T2 |— 1,8 o, 1
Portugal . , . .. . ... 2,5 1,6 1,4 0,7 2,8 45 | — 2,6 0,0*
Schweden . . . ... .. 8,2 3,5 4,2 2,0 7,4 2,2 - 0,7 — 0,7
Schwelz .. . ... ... 0,4 2,2 2,0 — 0,3 -~ 0,5 4,5 — 1,2 - 1,5
Spanien . . . ., .. ., 4,2 8,4 13,2 0,8% 5,0 14,9 19,6 0,32
Vereinigies Kaénigreich , 5,8 31 4.6 0,2 4,9° 3:8° 3,0 | — 0,3
Kanada . . . . .. .. .. 0,3 3,0 2,2 1,0 2,8 2,9 - 0,9 1,0
Vereinigte Staaten . . . . 0,3 2,8 31 1,4 1,8 4,5 1,9 1,0
! Erzeugerpreise, ? Fehruar 1958, ? Fertigwaren,

als 11,3 Prozent. Bekleidung und Schuhe wurden um 2,7 Prozent teurer,
wihrend sich die Preise der Textilgrundstoffe ganz wesentlich erméifBligten
und die Verteucrung der Hiute mit 1,1 Prozent sehr bhescheiden war. Es
hat daher den Anschein, als sei im allgemeinen der Riickgang der Rohstoff-
preise durch die Steigerung der Verarbeitungskosten mehr als ausgeglichen
worden — eine Erscheinung, die, obgleich nicht so ausgeprigt, auch in der
Bundesrepublik Deutschland festzustellen war.

Die Verbraucherpreise stiegen 1957 in sidmtlichen Lindern der
vorstehenden Tabelle weiter, aber in den ersten Monaten des Jahres [958
flachte sich die Preiskurve ab, und in einigen Lindern gingen die Index-
zahlen sogar zuriick, Am wenigsten erhohten sich 1957 die Verbraucherpreise
in Dinemark, wo sie in den beiden vorangegangenen Jahren ziemlich stark
gestiegen waren. An nichster Stelle folgen Portugal, Norwegen, die Schweiz
und Italien mit miBigen Indexerhohungen. Am stirksten stiegen die Kon-
sumentenpreise in Finnland, Frankreich, den Niederlanden und Spanien,
niamlich um 8,5 Prozent (Finnland) bis 13,2 Prozent (Spanien}.

Die Ursachen fiir die kraftige FErhohung der Lebenshaltungskosten
waren in Frankreich und in den Niederlanden vollig verschiedenartig. In den
Niederlanden war die Steigerung zu 431, Prozent rein nominell, da sie in
diesem AusmaBl auf die Einfithrung der Altersversicherung zuritckging (deren
Versicherungsprimien im niederlindischen Index der Lebenshaltungskosten be-
riicksichtigt sind}), und weitere 414 Prozent entfielen auf die Anhebung der amtlich
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Die GroBhandelspreise in Frankreich
Monatliche Indexzahlen (1943 = 100)
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kontrollierten Preise, so der Mieten und gewisser Agrarpreise. In Frankreich
dagegen entsprang die Teuerung — die sowohl auf der Einzelhandels- wie auf
der GroBhandelsstufe festzustellen war — dem anhaltenden inflatorischen Druck,
dessen Wirkungen bis dahin durch Subventionen und Verwaltungsmal-
nahmen verschleiert worden waren, die die Preisstruktur immer mehr ver-
falschten. Diése Teuerung geht weder auf die Folgen der Suezkrise zuriick,
die ja nicht von Dauer waren, noch auf die 1957 faktisch durchgefiihrie
Abwertung, deren Verteuerungseffekt bei den Importen durch den Rickgang
der Weltmarktpreise ausgeglichen wurde, so daB der Preisindex fiir importierte
Rohstoffe im Marz 1958 trotz der 20prozemtigen Wechselkursverschlechterung
praktisch das gleiche Niveau innchatte wie ein Jahr vorher. Im Grunde hat
sich gewissermaBen, freilich in viel groflerem Ausmafl, 1957/58 wiederholt, was
sich bereits nach der Koreakrise ergeben hatte. Nach jener Krise, im Jahre
1951, waren die franzdsischen Preise gemeinsam mit den Preisen der Import-
rohstoffe wieder zurtickgegangen, aber im Verhilinis zu den Rohstoffpreisen
waren dic Preise der Industrieerzeugnisse doch hoher geblichen, als sie vor
der Koreahausse gewesen waren. Nach der Suezkrise, also 1957 und auch
noch Anfang 1958, entfernte sich das Niveau der franzosischen Inlandspreise
noch weiter vom internationalen Niveau, als dies nach der Korea-Hausse der
Fall gewesen war. Im Gegensatz zum Preistrend der importierten Rohstoffe
jedoch stiegen die Preise der gewerblichen und agrarischen Giiter weiter, wih-
rend sich nach 1951 die Preise simtlicher drei Warengruppen wenigstens noch
in der gleichen Richtung entwickelt hatten. Die offizielle Politik der Stiitzung
baissegefahrdeter Preise und die durch den Devisenmangel bedingte faktische
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Lander Gesamtindex Ernéhrung Wohnung Eg:;'ﬂgﬁtﬂgg Bekleidung
Prozent
Deutschland (BR) . . . 1956 1,8 1,7 1,7 3N 1,0
1957 3,5 4,2 0,8 3,0 5,1
Frankreich . , . . . . 1956 1,2 0,2 10,89 — 4,3 1,1
1957 10,9 11,1 8,2 19,7 6,3
ltaliem . . . . . . . .. 1956 2,8 2,8 9,9 1,0 1,0
1957 2,2 L8 1,3 0,0 2,0
Niederiande . . . . ., . 1956 3,7 5,5 0,0 3 2,4
1957 11,72 81 22,0 5,3 1,2
Schweden . . . . . . . 1956 3,8 1,3 0,7 18,7 0,0
1857 4,2 3,2 7,4 1,9 2,8
Schweiz . . ., ., .., . 1956 2,2 2,8 2,8 5,9 — 0,4
1957 2,0 1,0 2,4 0,4 4,0
Vereinlgtes Kbnigreich . 19556 3,1 0,9 5,9 6,0 1,6
1887 4,6 3,6 11,5 9,2 1,8
Kanada . . . ... .. 1256 3,0 4,5 1,7 2,8? 01
1957 2,2 1,1 2,0 1,87 1,2
Versinigle Staaten . . . 1956 2,9 a 2,4 6,37 2,2
1957 31 2,8 1,9 1,8? 0,6

* Dezember bis Dezember, ¢ Ohne Stauern, ? Brennstoffe.

Ausschaltung der auslindischen Konkurrenz haben zur autonomen Erhéhung
des franzosischen Preisniveaus natiirlich wesentlich beigetragen.,

In einigen Lindern — zum Beispiel in der Bundesrepublik Deutschland,
in Schweden und im Vereinigten Kénigreich —— war die Erhdhung des Index
der Konsumentenpreise weitgehend die Folge der Steigerung der Nahrungs-
mittelpreise. Wenn sich die Ernahrungskosten so stark erhdhten, so nicht
zuletzt deshalb, weil vielfach Lebensmittelsubventionen eingestelit wurden — ein
Weg, den viele Staaten in zunehmendem MaB¢ beschreiten, um auf diese
Weise nicht nur ihr tiberfordertes Budget zu entlasien, sondern auch das
Preisgefiige zu entzerren. In der Bundesrepublik Deutschland zum Beispiel
wurde der Brotpreis seit Beginn des Jahres 1958 um 6 Pfennig je Kilogramm,
das sind 7,5 Prozent, heraufgesetzt. Diese Verteuerung war die Folge des fast
volligen Abbaus der Getreidesubventionen (von denen jetzt nur noch die
Getreidefrachtzuschiisse iibriggeblieben sind). Auch in Norwegen und im
Vereinigten Konigreich wurden diec Subventionen fiir die Landwirtschaft ver-
ringert. Die fortschreitende Freigabe der Mieten — auch sie spielen im Index
der Konsumentenpreise eine bedeutende Rolle — trug 1957 in vielen Lindern
gleichfalls zur Steigerung der Lebenshaltungskosten bei. Die Mietpreise er-
héhten sich um etwa 8 Prozent in Frankreich, um etwa 11 Prozent in
Italien und dem Vereinigten Kénigreich und um iiber 20 Prozent in den
Niederlanden. In Schweden stiegen sie um 7,4 Prozent, wihrend der Index
der gesamten Verbraucherpreise sich um 4,2 Prozent erhohte. Die Kosten
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fiir Heizung und Beleuchtung nahmen, hauptsiachlich wegen der Suezkrise,
in ecinigen Lindern betrichtlich zu. Die Preise fiir Bekleidung stiegen sowohl
in der Bundesrepublik wie in der Schweiz stirker als der Durchschnitt der
gesamten Lebenshaltungskosten, und auch in Frankreich erhdhten sie sich
ganz betrichtlich.

Generell liBt sich sagen, dafi die GroBhandelspreise jetzt in vielen
Lindern riickliufig sind und in anderen nicht mehr so rasch steigen, wobei
dic wichtigste Ausnahme Frankreich ist. Dagegen haben sich die Konsumen-
tenpreise 1957 allenthalben weiter crhéht. Im ersten Quartal 1958 allerdings
hat der Riickgang der GroBhandelspreise in einer Reihe von Liandern erstmals
auch beim Index der Konsumentenpreise eine Reaktion hervorgerufen, so
daB damit zu rechnen ist, dafl diese Preise bald auch in anderen Lindern
nicht mehr weiter steigen oder dall sie sogar fallen werden.

In — héchstwahrscheinlich weitgehend kausaler — Verbindung mit den
1957 verzeichneten Erscheinungen der Konjunktwurermiidung, ja in manchen
Fillen selbst des Konjunkturriickgangs, wurden in simtlichen Lindern der
Tabelle die Lohnerhéhungen geringer. Nur noch in der Bundesrepublik,
Frankreich und in den Niederlanden stiegen die Léhne schneller als im Jahr
vorher. Dennoch haben, wie sich allen verfiigbaren Unterlagen entnehmen
liBt, die Nominallohne in den meisten Lindern stirker zugenommen als die
Arbeitsproduktivitit, so daB sich der Riickgang der Preise fiir Grundstoffe
nicht auf die Preise der aus ihnen hergestellten Giiter auswirken konnte.

Da dic Lebenshaltungskosten 1957 stiegen, nahmen die Reallshne nicht
im gleichen Mafle zu wie die Nominallohne; und selbst in den Lindern, in
denen sich die Nominallshne schneller erhéhten als 1956, verbesserten sich
die Realléhne langsamer als in jenem Jahr. Dariiber hinaus gab es nicht

Stundenldhne
Nominalléhne ﬂ Reallshne
Land Prozentuale Veranderung

1955 1956 1957 1855-87 19567 1955-57
Belgien . .. ... .. + 3,3 + 11,1 + 80 + 23,8 + 50 + 13,7
Danemark . . . . .. . + 4,9 + 8,8 + 3,4 + 17,9 + 2,2 + 4,4
Deutschland (BRY . . . + 7,8 + B0 + 9,0 + 28,7 + 5,3 + 18,1
Finpland , . . . . ... + 5,3 + 13,3 + 3,1 + 23,4 — 5,0 — 56
Frankreich . . . . . . . + 89,2 + 8,4 + 11,6 + 29,7 + 0,6 + 15,2
Italien ., , .. .... + 1,8 + T4 + 25 + 12,1 - 1,2 + B
Niederlande . . . . . . + 0,7 + 5,3 + 11,3 + 17,9 — 0,4 + 1,7
Norwegen ., . . . ., . + 3,9 + 11,5 + 28 + 19,1 + 0,8 + 12,0
Osterreich . . . . . . . ’ + 4,8 + a9 + 0,6 + 10,2 - 1,7 + 1,8
Schweden . . . .. . . + 8,6 + 9,2 + 5,2 + 24,8 + 1,0 + 8,8
Schweiz . . . .. ... + 1,5 + 37 + 2,7 + 8,0 + 0,7 + 3,2
Yereinigtes Kdnigreich . + 6,9 + 1 + 5,7 + 21,5 + 1,1 + &5
Kanada . ....... + 3,5 + 6,4 + 51 + 15,8 + 2,8 + 9,7
Vereinigte Staaten . . . + 5,5 + B2 + 2,4 + 14,8 - o7 + 7,9
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weniger als finf Linder — Finnland, Italien, die Niederlande, Osterreich
und die Vereinigten Staaten —, in denen sich die Realldshne 1957 sogar
etwas verschlechtert haben. Ein ausgeglicheneres Bild vermiitelt eine Analyse
der Entwicklung seit 1955. In den drei Jahren von 1955 bis 1957 haben
sich allenthalben die Léhne sowohl nominal wie real erhsht, wenn man
von den Reallhnen in Finnland absieht, Die Nominallshne stiegen in die-
sen drei Jahren um 8 Prozemt (Schweiz) bis 30 Prozent (Frankreich), die
Reallshne um 1,7 Prozent (Niederlande) bis 18,1 Prozent {Bundesrepublk
Deutschland). DaB die Reallshne in den letzten drei Jahrem, international
verglichen, sich verschieden stark verbessert haben, geht zweifellos in erster Linic
darauf zuriick, dafl auch die Produktivitat international verschieden stark
zugenommen hat, obwohl diese Korrelation oft durch besondere Faktoren gestort
worden ist. Wenn zum Beispiel in den Niederlanden die Reallshne in der
Drejjahresperiode nur wenig gestiegen sind, so liBt sich dies nicht ecklidren,
ohne dafl auch auf die ungewdhnlich kriftigen Lohnaufbesserungen des voran-
gegangenen Jahres (1954} hingewiesen wird. In der Schweiz wiederum war es
vermutlich nicht zuletzt der betrichtliche Zustrom saisonaler Arbeitskrifte aus
dem Ausland, der den Steigerungssatz der Reallshne weit unter dem inter-
nationalen Durchschnitt hielt,

An anderer Stelle dieses Berichtes (in Kapitel I) wird gezeigt, daB in
ciner recht betrichtlichen Zahl von Léndern die Industrieproduktion im
letzten Quartal 1957 und im ersten Quartal 1958 unter dem entsprechenden
Vorjahresniveau lag, wihrend in den meisten anderen Lindern die Zuwachs-
rate sich stark verringert hatte (vergleiche die Tabelle auf Seite [4 und das
Diagramm auf Seite 15).

In Zeiten nachlassender Komjunktur geht die Erzeugung langlebiger
Giiter normalerweise frither und stirker zuriick als die Erzeugung von Ver-
brauchsgiitern. Das hat sich auch diesmal wieder in den Vereinigten Staaten
und in Kanada bestatigt; dort schrumpfi die Erzeugung dauerhafter Giiter
schon seit Anfang 1957, wihrend der Riickgang bei der Produktion von Kon-
sumgiitern erst im vierten Quartal des Jahres einsetzte; und im ersten Quartal
1958 wurden in den Vereinigten Staaten um 15,7 Prozent weniger langlebige
Giuter erzeugt als ein Jahr vorher, wihrend der Produktionsriickgang bei den
Verbrauchsgiitern in dicser Zeit nur 3,6 Prozent ausmachte. Die analogen
Zahlen fiir Kanada (Januar bis Februar 1958 gegeniiber der entsprechenden
Vorjahresperiode} sind 10,5 und 3,8 Prozent.

In einigen curopiischen Lindern weist die Statistik die Produktions-
ergebnisse fiir Investitionsgiiter und Verbrauchsgiiter gesondert aus. In den
Lindern, in denen die Industrieerzeugung absolut zuriickging, schrumpfte
die Erzeugung von Investitionsgiitern ebenfalls eher und stirker als die Er-
zeugung von Konsumgiitern (Belgien, Dianemark). In den Lindern jedoch,
in denen die industrielle Erzeugung weiter zunahm, war das Gegenteil der
Fall; hier erhthte sich die Erzeugung von Investitionsgiitern im  Ietzten
Quartal 1957 und im ersten Quartal 1958 prozentual stirker als die Pro-
duktion von Konsumgiitern. So betrug in der Bundesrepublik Deutschland
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im ersten Quartal 1958 der Produktionszuwachs gegeniiber dem entsprechen-
den Vorjahresstand bei Investitionsgiitern 5,7 Prozent, bei Konsumgiitern
hingegen nur 0,4 Prozent. Die relativ gute Konjunktur erhielt allertn An-
schein nach immer noch kriftigen Auftrieb durch die lebhafte Sachvermd-
gensbildung und die rege auslindische Nachfrage nach Investitionsgiitern.

Der inflatorische Druck schwichte sich 1957 und Anfang 1958 in den
meisten westlichen Industrielindern (wobei Frankreich die wichtigste Aus-
nahme ist) betrichilich ab. Doch darf man es nicht dabei bewenden lassen,
daB die Preisinflation dergestalt ermattet oder sogar zum Stillstand kommt,
wie sehr auch immer man dies schon als Fortschritt empfinden mag. Wenn
im Konjunkturabschwung das Preisniveau lediglich stabilisiert werden kann,
so sind die Chancen einer Geldwerterhaltung auf lange Sicht in der Tat
entmutigend. Es ist somit unerlidBlich, daBl die Preise im Konjunkturriickgang
tatsachlich fallen. Und wenn dann nicht zugleich starke Arbeitslosigkeit auftreten
soll, miissen die Arbeitnehmer gewillt sein, voriibergehend auf griofiere Lohn-
erhohungen zu verzichten, und die Arbeitgeber miissen sich mit einer geringeren
Gewinnspanne zufriedengeben. Nur unter diesen Umstinden kann auf kon-
junkturpolitischem Wege die effektive Nachfrage gesteigert werden, ohne dafB3
dabei eine neue inflatorische Welle zu befiirchten wire. Der Prisident der
Deutschen Bundesbank, Herr Karl Blessing, hat diesen Sachverhalt in einem
Vortrag in Berlin am 30. April in die folgenden Worte gekleidet:

,»Es hat den Anschein, als ob wir in der Konjunkturentwicklung
an einem Punkt angekommen sind, wo Preissenkungen auf breiterer
Grundlage in den Bereich des Madglichen riicken. Die Unternehmer
wiirden gut daran tun, den Tendenzumschwung auf dem Preisgebiet
zu beschleunigen, indem sie bei verringerter Nachifrage die Preise und
nicht die Produktion herabsetzen, um Anreiz fiir erhthten Absatz zu
schaffen, und die Arbeitnehmer sollten ikn fordern, indem sie ihre Lohn-
forderungen auf e¢in verniinftiges MaB beschrinken. Ein solcher Weg,
konsequent beschritten, wiirde zur Mengenkonjunktur fithren, und genau
das ist es, was wir notig haben. Wenn dagegen die Preise hoch gehalten
und die Léhne weiter erhsht werden, laufen wir Gefahr, den Kon-
junkturabschwung zu verstirken und zu beschleunigen, Dies ist nicht
die Stunde fiir Preishochhaltung und neue Lohnrunden, es ist die Stunde
der Lohn- und Preisdisziplin. Wir haben zu wihlen zwischen dem Weg
in eine Mengenkonjunktur und dem Weg, der zu einem weiteren Nach-
lassen der wirtschaftlichen Aktivitit fiihrt., Ich hoffe, daB wir richtig
wihlen,*

Eine schleunige Senkung des Preisniveaus ist das beste Mittel zur Kor-
rektur der bei allzu langer Hochkonjunktur unvermeidlichen Diskrepanzen und
zugleich ein solider Ausgangspunkt fiir eine erneute Expansion. Wenn die
Teuerung in der Rezession lediglich zum Stillstand kommt und bei der nich-
sten Expansionswelle wieder einsetzt, ist die Folge eine stindige Geldentwertung,
die zwangsliufig die Ersparnisbildung hemmt und daher mit schnellem wirt-
schaftlichem Fortschritt nicht vereinbart werden kann.
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V. Der internationale Handels- und Zahlungsverkehr

Der Welthandel weitete sich 1957 wiederum aus, wenn auch nicht
mehr so schnell wie in den beiden vorangegangenen Jahren. Wihrend die
Welthandelsumsédtze (Einfuhr cif plus Ausfuhr fob) sowohl 1955 wie 1956
um iiber 10 Prozent zugenommen hatten, betrug 1957 der Zuwachs nur 8
Prozent; das entsprach etwa dem langjihrigen durchschnittlichen Expan-
sionstempo von 8,6 Prozent fur die Zeit seit 1950 und 7,2 Prozent fiir die
Zeit seit 1937. In den letzten zwei Jahrzehnten insgesamt hat sich der
Auflenhandel des westlichen europidischen Kontinents nur geringfiigig schnel-
ler ausgeweitet als der AuBenhandel der iibrigen Welt; zwar war die Ex-
pansion im letzten Jahrzehnt auBerordentlich stark, aber da zunichst einmal
erst der im Krieg entstandene Terrainverlust wieder zu kompensieren war,
blieb von jenem Zuwachs per Saldo nicht viel iibrig.

Trotz dem Riickgang der Preise von Rohstoffen und Nahrungsmitteln
ist 1957 der Durchschnittswert der Ausfuhreinheit infolge der Steigerung
der Fertigwarenpreise um 3 Prozent gestiegen, Real hat sich der Welthandel
(gemessen als Weltausfuhrvolumen) 1957 um 5 Prozent ausgeweitet, gegen-
iiber einer Expansion von 9 Prozent in jedem der beiden vorangegangenen
Jahre. 1956 und 1957 war die Zuwachsrate des Welthandelsvolumens doppelt
s0 hoch wie jene der Industrieproduktion.

Die Welthandelsumsétze

Welthandelsumsiize Jéhrliche Ausweitung
Gebiete
1937 1950 1956 1857 1937-57 1850-567 | 1066=-57
Milliarden US-Dollar Prozent
Yercinigtes Kénigreich . . . . . . 8,0 13,8 20,2 21,1 5,0 6,5 4,5
Qbriges Sterlinggebiet . . . . . . 7,4 18,3 25,9 27,5 6,8 6,0 6,2
Gesamtes Sterlinggebist , . . 15,4 31,9 46,1 48,6 5,9 6,2 5,4
Kontinentate OEEC-LAnder . . . . 15,9 29,7 sa,1 64,4 73 inLr 10,8
Verelnigte Staaten und Kanada . . 9,0 26,2 44,4 46,8 8,6 8,7 5,4
Latelnamerika . . . . . . . . . . 4,0 12,4 16,6 17,6 7 5,1 4,0
Sonstige Lénder . . . . . . . .. Tyt 15,8 26,5 29,7 754 2,4 12,1
insgesamt . . . . .. . 51,4 116,0 191,7 2071 7,2 8,4 8,0

Der Weltausfuhrwert entfillt jetzt zu etwa gleichen Teilen auf die
Rohstoffe einerseits und die Halb- und Fertigwaren andererseits, wihrend
vor dem Kriege das Verhiltnis drei zu zwei gewesen war. Mifit man die
Ausfuhr dem Volumen nach, so war die Akzentverlagerung zu den Halb-
und Fertigwaren sogar noch starker. DaBl sie in den Wertzahlen nicht voll
zum Ausdruck kommt, liegt daran, daBl die Preise fiir Rohstoffe und
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Lebensmittel 1937 und 1938 — zwei Jahre, in denen sie besonders niedrig
waren — relativ stirker gestiegen sind als die Preise der iibrigen Giiter.

DaB der AuBenhandel in Rohstoffen sich nicht so schnell ausgeweitet hat,
zeigt sich an der wachsenden Bedeutung der industrialisierten Lander im
Welthandel (siche die folgende Tabelle).

Ausfuhrvolumen nach Lidndergruppen

Europiisches | Obersesisches| Yestlicher Vereinlgte Latsin- Obrige

Jahr Sterlinggebiat | Sterlingpeblet el&’:gﬁﬁ::f r St?&t:gdgnd amerika Welt
Indexzahlen (1933 = 100)

1938 T 77 65 43 85 TO

1850 104 89 T9 5 a5 85

1954 106 103 114 a7 a8 105

1955 111 113 129 100 107 114

1956 118 1189 138 116 ) 116 124

1957 121 122% 148 121 1165* 130
Indexzahlen {1938 = 100)

1957 170 158* 228 281 . 138% 186

* Januar bis September.

Wihrend sich 1957 die Exporte Europas dem Volumen nach um 7
Prozent ausweiteten, stiegen sic im Falle Nordamerikas und des Sterling-
gebiets nur um 4 beziehungsweise 3 Prozent und in Lateinamerika iiberhaupt
nicht. Gemessen am Stand von 1938 hat sich das AuBenhandelsvolumen der
Vereinigten Staaten und Kanadas um 181 Prozent und des ecuropiischen
Kontinents um 128 Prozent erhdht. Fiir das {iberseeische Sterlinggebiet und
Lateinamerika beiragen die entsprechenden Relationen 58 und 35 Prozent,
Der hohere Stand des Volumenindex fiir das tibersecische Sterlinggebiet ist
vor allem die Folge der Ausfuhr aus den Olgewinnungslindern des Nahen Ostens.

Am groBten sind die Handelsstrome innerhalb der Gruppe der Industrie-
linder; ihr Anteil an der gesamten Ausfuhr ist von 36 Prozent im Jahr

Die groBen Welthandelsstrome

Ausfuhr (fob) 1938 1950 1956 1957+ 1938 1960 1956 1957*
Milliarden US-Dollar Prozent
Aus Industrieldndarn nach
Industrieldndern . . . . . 8,1 19,6 b< i | 40,9 36 34 40,5 40
Aus Industrieléindern nach
Rohstofflandern . . . . . 5,8 13,7 234 28,2 26 24 a5 27,5
Aug Rohstofflindern nach
Industrielindern . . . . . 6,3 16,56 22,2 23,0 28 29 24 22,5
Aus Rohstotflandern nach
Rohstoffléndern . . ., . . 2,2 T2 9,8 10,5 10 t3 io5 1o
Gosamte Weltausfuhr . 22,4 56,9 02,7 102,68 100 o0 100 100

* Auf Grund der Zahlen des ersten Halbjahres.
Anmerkung: Als Industrielinder gelten hier Kanada, die Vereinigten Staaten, die OEEC-Lander und Japan.
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Der AuBenhandel im Bereich der Industrielander

Ausfuhbr (fob) 1938 1950 1956 1957# 1938 1950 1986 1957
Milliarden US-Dollar Prozent )
Innerhalb Westeuropas . . . 4,6 9,8 18,8 20,3 57 50 50 50
lanerhath Nordametikas . . . 0,7 3,9 6,9 1 ] 20 19 17
Zwischen Westeuropa und
Mordamerika . . . . . . . 2,2 5,0 4,5 106 27 26 25 2¢
Ohbriger AuBenhandel im
Bereich der Industrieléinder - 46 9,8 251 2,9 7 4 & 7
Insgesamt . , . . . 1 &n 19,5 37,3 40,9 100 100 100 100

* Auf Grund der Zahlen des aersten Halbjahres,

1938 auf 40 Prozent im Jahr 1957 gestiegen. Dem Wert nach hat sich der
AuBenhandel der Industriclinder untereinander seit der Vorkriegszeit ver-
fiinffacht, wobei freilich das Wachstumstempo nicht stets und iiberall gleich
war, Am weitaus schnellsten hat sich von 1938 bis 1950 der Handel zwischen
den Vereinigten Staaten und Kanada ausgeweitet, da die Volkswirtschaften
dieser beiden Linder seit der Kriegszeit stark aufeinander eingestellt sind
und in beiden die Produktion kriftig gestiegen ist, wihrend sie in Europa
demgegeniiber zuriickblieb, Infolgedessen nahm der AuBenhandel der west-
curopdischen Linder untereinander von 57 Prozent des AufBlenhandels im
Bereich der Industrielinder im Jahr 1938 auf 50 Prozent im Jahr 1950 ab
und hat seinen Anteil seither micht mehr verindert. Der AuBenhandel inner-
halb Nordamerikas hat in den letzten Jahren einen Teil seines relativen
Gewichts an den Handel der Vereinigten Staaten mit Japan abgeben miissen,

DaBl auf die innereuropiische Ausfuhr ein so hoher Prozentsatz der
Weltausfuhr entfillt, erklirt sich zum Teil einfach aus der Aufsplitterung
dieses rvelativ kleinen und kompakten Industrieraumes in zahlreiche Liander,
deren AuBlenhandel in manchen Fillen daher keine wesentlich andere
Funktion hat als der interregionale Handel gréferer Linder. Dies ergibt
sich eindeutig daraus, daBl der AuBenhandel der kleineren Linder im Ver-
hiltnis zu ihrer Bevdlkerungszahl besonders hoch ist, und zwar gerade dann,
wenn mehrere solcher Linder benachbart sind {zum Beispiel Belgien
und die WNiederlande oder die skandinavischen Linder). Diese Struktur-
zusammenhinge werden aus dem nachstehenden Diagramm ersichtlich. Die
schwarzen und die schraffierten Sektoren stellen den AuBenhandel mit den
tibrigen OEEC-Lindern (ohne deren Uberseegebiete) dar. Dieser Teil ist
in samtlichen Fillen mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs, Frank-
reichs und Italiens gréBer als 50 Prozent und ganz besonders hoch in den
Lindern auBerhalb der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft, so in Osterreich
und den skandinavischen Landern.

Die Ausfuhr der Rohstofflinder nach Industrielindern ist von 28 Pro-
zent der Weltausfuhr im Jahre 1938 auf 22,5 Prozent im Jahre 1957 zuriick-
gegangen. Innerhalb dieses Handelsstromes allerdings stieg der Anteil der
Exporte Lateinamerikas nach Nordamerika im gleichen Zeitraum von 8 auf
17 Prozent,
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Ausgewdhlte OEEC-Linder: AuBenhandel insgesamt und pro Kopf im Jahr 1956
A
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Anmethkung: Die abeoluten Werte der Aus- und Einfubr sind als Halbkrelse mit durchgehendem Rand dar-
gestelit {1 mm? = § 100 Millionen), wobei der linke Halbkreis die Ausfubrhdhe ungd der rechte die Einfubrhfhe
angibt. Dia von der gestricheltan Linie umschloszsenen Halbkreise zelgen die Austubr und die Einfuhr pro Kopt
der Bevblkerung {1 mm? = §§66). Die beiden MaBstadbe verhalten sich somit wie 1:15000000.

Als der relative Bedeutungsschwund des AuBenhandels zwischen den
industrialisierten und den nichtindustrialisierten Teilen der Welt erstmals vom
GATT-Sekretariat untersucht wurde, sah man in jhm zur Hauptsache die
Folge ,des drastischen Riickgangs des je Produktionseinheit erforderlichen
Material- und Energieaufwands und des erhshten Zollschutzes fiir die Agrar-
produktion der Industrielinder und die Industrieproduktion der Rohstoff-
linder* (vergleiche dazu auch den dreiundzwanzigsten Jahresbericht der BIZ,
Seite 94). Daneben ergab sich im Laufe der weiteren Analyse, daB auch die
cigene Rohstofferzeugung der Industrielinder und der relative Riickgang der
Textilindustrie auf eine Verringerung des Importbedarfs an Rohstoffen hin-
wirkten. Kiirzlich wurde nun ermittelt, daB8 die Exporte der wichtigeren halb-
industrialisierten ,,Rohstoff*-Linder (Argentinien, Brasilien, Mexiko, Indien,
Australien, die Siidafrikanische Union, Finnland und Jugoslawien, auf die
rund 80 Prozent der Industrieprodukiion auBerhalb des Bereichs der eigent-
lichen Industrielinder und auBerhalb der Sowjetunion, Osteuropas und
Chinas entfallen) sich von 1938 bis zur Nachkriegszeit viel langsamer er-
héhten als die Ausfuhr der Gbrigen Rohstofflinder. Diese Verzogerung geht
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teils auf die geringe Einkommenselastizitit der Nachfrage nach bestimmten
Hauptexportgiitern dieser Lidnder (zum Beispiel Getreide und Textilroh-
stoffe), teils aber auch auf einen steigenden Binnenbedarf zuriick, der nur
auf Kosten der Exporte zu befriedigen ist, Die daraus folgenden Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten dieser Lindergruppe stehen in markantem Gegensatz
zur giinstigen Zahlungsbilanzentwicklung in den Olgewinnungsiindern, deren
Ausfuhr sich seit dem Kriege verzwolffacht hat.

_ Die Sowjetunion, Osteuropa und China, die in den vorstehenden Ta-
bellen bei den Rohstofflindern berticksichtigt sind, miissen wegen ihrer starken
gegenseitigen AuBenhandelsverflechtung gesondert betrachtet werden. Der
gesamte Auflenhandel dieser — der Einfachheit halber im folgenden als
ostliche Linder bezeichneten — Staaten hat sich schitzungsweise von rund
10 Milliarden Dollar im Jahr 1950 auf rund 20 Milliarden Dollar im Jahr
1956 ausgeweitet. Gegeniiber dieser nominalen Verdoppelung hat sich der
gesamte Welthandel — ohne den AuBenhandel der éstlichen Linder unter-
einander — in der gleichen Zeit um 65 Prozent erhéht. Der Anteil des
Auflenhandels der ®&stlichen Linder am gesamten Welthandel ist von 8
Prozent im Jahre 1950 aunf 914 Prozent im Jahre 1956 gestiegen.

Sowjetunion, Osteuropa und China: AuBenhandel nach Regionen

_ 1950 1985 1986 1850 1955 1956
Aulenhandel mit Millionen US-Dollar Prozent
Satlichen Landern . . &390 12 300 14 100 85 73 71
sonstigen Lindern . . 3 430 4810 5 290 35 27 a9
Insgesamt . . 2820 18110 18 990 100 100 100

Im AnschluB an den Koreakonflikt ergab sich im Ost-West-Handel ein
starker Riickgang, und zugleich konzentrierten sich in der Sowjetunion und
in Osteuropa fast alle Energien auf den Aufbau der Schwerindustrie. Seit
1954 hat der Handel der éstlichen Linder mit den sonstigen Lindern im
Zuge eines wirtschaftspolitischen Kurswechsels wieder eine gewisse Belebung
erfahren. Den gréBiten Teil ihres AuBlenhandels wickeln die gstlichen Lander
jedoch, wie aus der Tabelle ersichtlich, nach wie vor untereinander ab, und
der Handel mit den sonstigen Linderm hat noch nicht einmal wieder den
Anteil erreicht, den er vor der Koreakrise hatte.

Die Sowjetunion ist unter den &stlichen Staaten das grofite AuBen-
handelsland; betrachtet man jedoch die sechs osteuropiischen Linder —
Bulgarien, die Deutsche Demokratische Republik, Polen, Ruménien, die
Tschechoslowakei und Ungarn — als Gesamtheit, so ist deren AuBenhandel
sowohl innerhalb wie auBlerhalb des Bereichs der dstlichen Linder noch
hoher. Im Jahr 1956 bestritt die Sowjetunion 38 Prozent aller Exporte inner-
halb der éstlichen Gruppe und 31 Prozent der Exporte von gstlichen nach
nichtostlichen Landern. Fir die iibrigen sechs osteuropiischen Lénder zu-
sammen betrugen die entsprechenden Anteile 47 und 52 Prozent und fiir
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Sowjetunion, Osteuropa und China: Handel mit westlichen LEndern

Einfubr aus Ausfuhr nach
Hstlichen Landern dstlichen Lindern
Land® Land'
1938 19524L1956 19573 1938 19562 1256 18572
Prozent Prozent

Island . . . 2 7 26 a4 Agypten . . 10 18 34 48
Finnland . -] 198 25 az2 Island , . . 1 T 30 36
Aagypten . . 12] 7 14 27 Finnland . . k<] 26 27 28
Hongkong . as 22 23 22 Jugoslawien 15 +] 24 26
Juposiawien 18 Q 23 19 Iran . . . . 10 16 17 25
Tlrkei . . . 12 4 15 16 Syrien . . . . . -] 22
fran . . .. 36 17 10 12 Torkei . . . 12 -] 20 21
Osterreich . * 11 10 10 Griechen-
Burma . . . . . 19 7 land . . . 10 0,5 10 16
Syrien . . . . . 4 7 Osterrelch . a 13 14 14
Griachen- Ghana . . . 1 3 4 11

fand . . . 18 0,2 5 -] Ceylon . . . 1 9 18 ] 1i
Ceylon . . . 1 2 -] 4 Burma ., . . . . 14 10
Ghana . . . 2 1 2 3 Hengkong . 45 18 4 5

' Aufgefihrt sind die Ldnder, bel denen entweder an der Einfubr oder an der Ausfuhr 1856 oder 1957 der Ost-Wesi-
Handel zu wenigstens 10 Prozent beteiligt war. * Der Teil des Jahres, fir den bereits Angaben vorliegen.
* Bei Deutschland,

China demgemaB 15 und 17 Prozent. Die engere wirtschaftliche Verflechtung
der &stlichen Linder mit China setzte 1951 ein.

Was die neueste Entwicklung des Ost-West-Handels betrifft, so ist zu
erwdhnen, daBl sich das Wachstumstempo des Auflenhandels der westeuro-
paischen Linder mit den &stlichen Lindern 1957 verlangsamt hat, wiahrend
der Handel der &stlichen Linder mit den auBereuropiischen Lindern sich
viel stirker ausgeweitet hat. Diese Verlagerung hingt zweifellos damit zu-
sammen, daB einige Linder der ostlichen Gruppe mit Staaten des Vorderen
Orients, Afrikas sowie Sid- und Siidostasiens zahlreiche Handelsabkommen
geschlossen und mehreren dieser Liander erhebliche Kredite eingerdumt haben.
Diese Kredite sowie die Bereitschaft der ostlichen Staaten, ven Lindern,
die, wie Agypten und Island, ihre Hauptexporterzeugnisse an westlichen
Miirkten nur schwer absetzen koénnen, Rohstoffe und Nahrungsmittel zu
kaufen, haben den prozentualen Anteil des Handels bestimmter Linder mit
den Staaten der &stlichen Gruppe stark steigen lassen.

Gut ein Viertel der ErhShung des 1957 verzeichneten Weltausfuhr-
werts entficl auf die Exportsteigerung der Vereinigten Staaten. Die
nichtmilitirische Ausfuhr der Vereinigten Staaten nahm von 17,2 Milliarden
Dollar im Jahr 1956 auf 19,3 Milliarden Dollar im Jahr 1957 und somit um
12 Prozent zu. Der Export nach dem Fernen Osten stieg um ein Viertel,
nach Lateinamerika um ein Fiinftel und nach Westeuropa um ein Achtel.
Auf der anderen Seite blieb der Export nach Kanada wegen des industricllen
Konjunkturumschwungs, der in Kanada friiher eintrat als in den Vereinigten
Staaten, hinter dem hohen Stand des Jahres 1956 um 3 Prozent zuriick.
Besonders hoch war das Ausfuhrniveaw im ersten Halbjahr, in dem neben
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der in vielen Lindern immer noch kriftigen Expansion auch auBergewshn-
lich wmfangreiche Verkédufe von Weizen, Baumwolle und Erdél zu Buch schlugen.
Der gesamte Agrarexport erhshte sich um 300 Millionen Dollar und der
sonstige Export um 1,4 Milliarden Dollar, von denen 1,1 Milliarden Dollar
auf industrielle Fertigwaren entfielen, die 1957 mehr als die Hilfte der ge-
samten US-amerikanischen Ausfuhr bestritten.

Die Einfuhr erhdhte sich nur um 3 Prozent, nimlich von 12,6 Milliarden
Dollar im Jahr 1956 auf 13 Milliarden im Jahr 1957. Der gesamte, 400
Millionen Dollar betragende Importzuwachs entfiel auf industrielle Fertig-
waren (vorwiegend Maschinen und Fahrzeuge, deren Einfuhr, insbesondere
aus Westeuropa und Japan, um insgesamt iiber 200 Millionen Dollar stieg}.

Der in der Zahlungsbilanz ausgewiesene Exportiiberschu nahm von
4,5 Milliarden Dollar im Jahr 1956 auf 6 Milliarden Dollar im Jahr 1957
zu. Da sich zugleich das Defizit im Dienstleistungsverkehr wegen der Er-
héhung des Aktivsaldos im Transportwesen und der Netto-Kapitalertrige
1957 gegeniiber dem Vorjahr um 350 Millionen Dollar verringerte, stieg der
Uberschu8 in der Leistungsbilanz von 3 070 Millionen auf 4 940 Millionen Dollar.

Im einzelnen trat dabei an die Stelle des 1956 im Leistungsverkehr mit
Westeuropa und seinen AuBengebieten verzeichneten Defizits von 180 Millionen
Dollar im Jahr 1957 ein UberschuB von 430 Millionen Dollar. Dieses Mehr-
ergebnis gegeniiber dem Vorjahr ging fast ausschlieBlich auf das Konto einer
Erhohung der kommerziellen Ausfuhr nach Europa, da die Verringerung des
Defizits im Dienstleistungsverkehr praktisch durch die Steigerung der Einfuhr
aus Europa kompensiert wurde. Im Verkehr mit der iibrigen Welt erhéhte
sich der Ausfuhriiberschu8 um 990 Millionen Dollar und der — infolge der
auBerordentlichen Ho6he der Kapitalertrignisse aus Kanada und Latein-
amertka stets positive — Dienstleistungssaldo um 270 Millionen Dollar.

Dem UberschuB im Waren- und Dienstleistungsverkehr entsprach im
wesentlichen ein Netto-Kapitalexport von 4 Milliarden Dollar. Ein Viertel
dicses Betrags bestand aus Staatskrediten, der Rest entfiel auf die private
Kapitalausfuhr. Im Gegensatz zu den Ergebnissen des Jahres 1956, das mit
einer betrichtlichen Erhéhung der privaten Nettoinvestition im Ausland abge-
schlossen hatte, blieb diese 1957 mit etwa 3 Milliarden Dollar einigermafien
konstant, wihrend sich die staatliche Auslandskredittitigkeit per Saldo wven
630 Millionen auf 960 Millionen Dollar erhohte. Rechnet man auch noch die
nichtmilitarischen unentgeltlichen Leistungen hinzu, die 1937 etwas zuriick-
gingen, so stellte sich der auf den Staat entfallende Netto-Kapitalabflu 1956
auf 2320 Millionen und 1957 auf 2570 Millionen Dollar, Der NettozufluB
von langfristigem Auslandskapital verringerte sich 1957 auf 310 Millionen
Dollar gegeniiber 410 Millionen Dollar im Jahr vorher, so daBi die Vereinigten
Staaten 1957 per Saldo Kapital (einschlieBlich der unentgeltlichen Leistungen}
im Betrage von 5300 Millionen Dollar exportierten, verglichen mit 4 890
Millionen Dollar im Jahr vorher. Betrachtet man die nicht erfaBten Zah-
lungen an die Vereinigten Staaten (690 Millionen Dollar im Jahr 1956 und
760 Millionen Dollar im Jahr 1957) als Kapitalimport, so ergibt sich fiir den
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Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten

Westeuropa
Weit insgesamt und seine AuBengabicte
Posten
1985 1956 1957 1985 1956 1957
Millionen Dollar
Saldo der unentgelflichen mili-
tarischen Obertragungen,
denen entsprechende (bei den fol-
genden Angaben weggelassene)
Ausfuhren an Gitern und Dienst-
leislungen gegeniibergtehen . | 2 130 2610 2510 1 590 1t 890 1 570
Kommerzielle Ausfubr . . . . . 14 260 17 320 19 300 4810 5 970 5 600
Kommerzielle Einfuhr . . . . . 11510 12 790 13 260 3 340 3930 4 040
Saldo des Warenhandels . . + 2750 | -+ 4530 + G 040 + 1470 + 2 040 + 2 860
Dienstleistungen (netto)
Transport . . . . . . 000 + 130 + 120 | + 410 + 10 | + 50 + 110
Reiseverkehr . . . . . . . ... — 810 — B70 ) — S80 — 420 | — 48O — BOO
Kapitalettrége . . . . . . . . .. + 2 000 + 2 040 + 2210 + 330 + 220 + 240
Militdrische Ausgaben . . . . . . —2600 | —2750 | —2750 | —1760 | — 1740 | — 1710
Private Uberweisungen, Penslonen
und Sonstiges . . . . . . .. — 380 - 370 | — 380 — 240 | — 270 — 270
Saldo der Dienstleistungen . - 1380 | —1480 | — 1100 | — 2070 | —2220 | — 2 130
Saldo der Leistungsbilanz. . . + 1390 ( +3070 | + 4840 { — 600 | — 180 | + 2330
Unentgeltiiche
Staatsleistungen . . . ... - 1860 | — 1690 — 1610 | — 800 — 470 — 320
US-Kapitalbewegungen (netto)
{Abflul —)
Offentliche Mittel . ., . . . . . . — 300 )] — 683 | — 9680 — 40| — 60— 380
Private Mited . . . . . . . ... — 1150 | — 2 980 — 3040 — 180 — T80 — 400
US-Kapitalbewegungen
inggesamt . . . . ... . — 1450 | — 3610 — 4000 | — 220 - B840 — T8O
Auslandskapital-Bewegungen
(netto) (Zuflud +} . . ... .. + @70 |+ 410 | + 310+ a0 | + 280 | + 410
Unentgeltliche und Kapital-
Leistungen Insgesamt {netto)
(Abflud =)y, ... ... ..., — 2440 — 4820 | —5 300 — 870 — 1030 — 680
Erhdhung der Goldbestinde und Ab-
nahme der kurziristigen Verbind-
lichkeiten gegendber dem Ausland 4+ G600 | + 1130 | — 400 ) 4+ BOO | + 78O0 [ + 310
Hicht erfaBte und nicht erfaBbare
Posten und statistische Ermitt-
lungsfehfer . . . . .. ... .. + 450 + 680 + 760 + 880 + 430 | — 50
Insgesamt . . . ... ... —1390 | —3070} —4940 |+ 600 | 4+ 180 | — 430

KapitalabfluB aus den Vereinigten Staaten ein Saldo
Dollar im Jahr 1956 und von 4 540 Millionen Dollar

von 4 200 Millionen
im Jahr 1957, wobei

die im Ausland wiederinvesticrten Ertrignisse aus amerikanischem Auslands-
kapital cingerechnet sind. Da der UberschuB in der Leistungsbilanz sich 1957
auf 4940 Millionen Dollar stellte, war die Zunahme der Geoldbestinde um
400 Millionen Dollar hdher als die Zunahme der kurzfristigen Verbindlich-
keiten gegeniiber dem Ausland.
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Die Leistungsbilanz der vier wichtigsten westeuropiischen Linder schloB
mit duBerst unterschiedlichen Ergebnissen ab, doch konzentrierte sich das
Problem der Unausgeglichenheit wieder auf die beiden gleichen Linder wie
1956. Wihrend die UberschuBposition des Vereinigten Konigreichs etwa die
gleiche blieb und die Leistungsbilanz Italiens, die im Vorjahr defizitir ge-
wesen war, positiv wurde, erhchten sich das Defizit Frankreichs und der ohne-
hin schon sehr hohe Uberschu der Bundesrepublik Deutschland auch 1957
wieder. Unter den kleineren Lindern gelang es Finnland und den Nieder-
landen, ihr Defizit zu verringern; Osterreich und Schweden konnten ihre
Leistungsbilanz praktisch im Gleichgewicht halten; Belgien, Dinemark und
Norwegen erzielten einen UberschuB, und die Schweiz hatte wegen ihrer auBer-
ordentlich hohen Einfuhr héchstwahrscheinlich ein geringes Defizit zu verzeichnen.

In der Ertragsbilanz des Vercinigten Xonigreichs hat sich seit
1948 Jahr fiir Jahr ein UberschuB ergeben, wenn man von den Jahren 1951
und 1955 absieht, in denen das Land seine Vorrite an Importmaterialien auf-
filllte und zugleich die Verschlechterung seiner Austauschrelationen zu spiiren
bekam. In diesen beiden Jahren war der Kapitalexport lediglich ein zusitz-
licher Belastungsfaktor in der Devisenbilanz, wohingegen er in anderen Jahren
(1947, 1949 und 1957) als solcher die Hauptrolle spielte, wobei sich im
einzelnen iiber einen spekulativen Abflufl kurzfristiger Gelder die stindige
Sogwirkung der Investition langfristigen Kapitals im Ausland lagerte. Es ist
jedoch festzuhalten, dal die Auslandshilfe die Situation wesentlich erleichterte.
Insgesamt erreichten die Einnahmen aus der Auslandshilfe in der Zehn-
jahresperiode 1948-57 (1948 wurde erstmals seit dem Kriege imm Waren- und
Dienstleistungsverkehr ein UberschuB erzielt) einen Betrag, der sich etwa in
der gleichen GroBfenordnung hielt wie der Netto-KapitalabfluB (unter Be-
riicksichtigung der Inanspruchnahme von Sterlingguthaben und der kurzfristigen
Kapitalbewegungen).

Die Einfuhr des Vereinigten Konigreichs erhéhte sich von 3 890 Millionen
Pfund Sterling 1956 auf 4 080 Millionen Pfund Sterling 1957 und somit nomi-
nal um 315 Prozent (und real um 2 Prozent). Auch das Exportvolumen ex-
pandierte 1957 um 2 Prozent, und die terms of trade verbesserten sich im
Laufe des Jahres um 3 Prozent. Im einzelnen freilich entsprachen sie im ersten
Halbjahr 1957 nur dem Stand der gleichen Vorjahresperiode, wihrend sie dann
im letzten Quartal des Jahres 1957 um 9 Prozent giinstiger waren als im ent-
sprechenden Vorjahresquartal, und auch 1958 verbesserten sie sich weiter.

Die 1956 verzeichnete sehr rasche Ausweitung der Exporte nach dem
Dollarraum (um 24 Prozent gegeniiber dem Vorjahr) wiederholte sich 1957
nicht, und da die Einfuhr aus diesem Gebiet in der ersten Jahreshilfte steil
anstieg, ergab sich in der Warenhandelsbilanz des gesamten Jahres eine Ver-
schiechterung um 82 Millionen Pfund Sterling. Diese ungiinstige Entwicklung
wurde allerdings zum Teil durch einen Riickgang der im Handelsverkehr mit
anderen Wirtschaftsriumen entstandenen Defizite kompensiert, so da sich der
gesamte Einfuhriiberschu8 um ungefihr 30 Millionen Pfund Sterling erhshte.
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Die Verringerung des britischen Anteils an der Fertigwarenausfuhr der
gesamten Welt ist in letzter Zeit stark beachtet worden. Wihrend 1957 die
Weltausfuhr solcher Produkte um 11 Prozent zunahm, betrug der entspre-
chende Zuwachs im Export des Vereinigten Konigreichs nur 6 Prozent. In
den letzten zwanzig Jahren hat sich der Anteil des Vereinigten Kénigreichs
an der gesamten Fertigwarenausfuhr der gréBeren Industrielinder von 21,9
auf 18,2 Prozent verringert, wihrend sich der Anteil der Vereinigten Staaten
und der kleineren europiischen Exportlinder entsprechend erhéhte.

Die Fertigwarenausfuhr der groBen Exportlinder

X 2

Lang* 1937 1953 1256 1957
Prozent

Varelnigte Staaten? . . . . . . . . 19,8 26,0 25,2 25,8
Vereinigtes Kbnigreich . . . . . . . 21,9 21,2 19,0 18,2
Deutschland (BR) . . . . . . . .. 22,8* 13,2 16,4 17,1
Andere europdieche Lénder*. . . , | 23,2 29,0 27,8 27,4
Kanada . . . . . ... .. ..., 4,9 é,8 5,8 5,8
Japan . . . . v 0, e i e e e e 7,3 3,8 5.7 5,9
Zusammen , . . 100,0 100,0 100,0 00,0

1 Auf die Linder der Tabelle entfallen ¢twa 90 Prozent der Fertigwarenausgfuhr der Welt (ohne die Sowjetunign,
Osteurgpa und China). A Januar bis Septembar, ~ * Ohne Exgorte der Sonderkategorien. 4 Fiir 1937
Deutsches Reich, Da das |etzige Bundesgebliet nach vorliegenden Sch#tzungen vor dem Kriege die Ausfubr des
damallgen Deutschen Reichs zu etwa zwei Dwitteln bestritten hat, dirften 19837 ndherungsweise elwas mehr als
15 Prozent der Gesamtausfuhr der in der Tabells genannten Lénder auf das Gebiet der jetzigen Bundesrepublik
entfailan sein. ¥ Beigien-Luxemburg, Frankreich, Italien, die Niederiande, Schweden und dle Schweiz.

Quelle: Board of Trade Journal, 28. Februar 1958,

In gewissem Umfang laBt sich der Riickgang aus der Zusammensetzung
und der geographischen Verteilung der britischen Ausfuhr erkliren — ins-
besondere aus dem Umstand, daB das Vereinigte Kénigreich mehr als die
Hilfte seiner Exportproduktion nach dem Sterlinggebiet liefert, dessen Mirkte
in den fiinfziger Jahren nicht zu den blithendsten gehérten, und daB ein
relativ grofler Teil der britischen Fertigwarenausfuhr auf Textilerzeugnisse
entfillt. Eine Rolle spielten ferner die Lage am britischen Arbeitsmarkt, die
intensive Inlandsnachfrage, die immer stirker spiirbare Exportkonkurrenz der
jiingeren Industrielinder sowie die Herausbildung eigener Verarbeitungsindu-
strien in den Uberseegebieten einschlieBlich der #lteren Dominions, die ehe-
mals zu den besten Absatzgebieten des Vereinigten Konigreichs gehort hatten.

In der Leistungsbilanz verzeichnete das Vereinigte Konigreich 1957 einen
UberschuB von 237 Millionen Pfund Sterling (1956: 266 Millionen). Wie ge-
wohnlich wurde das AuBenhandelsdefizit durch den UberschuBl in der Dienst-
leistungsbilanz mehr als gedeckt. Dieser war 1957 etwas héher als 1956, da
vor allem die staailichen Auslandsausgaben zuriickgegangen und die Schiff-
fahrtseinnahmen gestiegen sind. -

Im Verkehr mit dem iibrigen Sterlinggebict erhthte sich der Leistungs-
bilanziiberschuBl von 307 Millionen Plund Sterling im Jahr 1956 auf 343 Mil-
lionen Pfund Sterling im Jahr 1957; im einzelnen stiegen dabei besonders die von
den britischen Erdblgesellschaften verzeichneten Einnahmen, die sich, nachdem
sie wihrend der Nahostkrise zuriickgegangen waren, in der zweiten Jahreshilfte
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sehr rasch wieder erholten. Auf der anderen Seite erhéhte sich das Defizit im
Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Nichtsterlinggebiet von 41 Millionen
Pfund Sterling im Jahr 1956 auf 106 Millionen Pfund Sterling im Jahr 1957.

Die gesamte Bilanz des Leistungs- und langfristigen Kapitalverkehrs schlof
1957 mit einem kleinen UberschuB von 48 Millionen Pfund Sterling ab (35
Millionen Pfund Sterling im Jahr vorher). Im einzelnen ergab sich dabei in
der Leistungsbilanz ein Uberschuf von 237 Millionen Pfund Sterling, wihrend

Die Zahlungsbilanz des Vereinigten Kdnigreichs

1957
Posten 1955 1958 1857 |1, Halbjahr | 2. Halbjahr
Millionen Pfund Sterling
Warenhandel (fob)
EBinfuhe , . . . . . . . . .. ... 3 442 3 475 3 805 1814 1791
Ausfuhr elnschlieBlich der Wiederaugfuhr . 3076 3414 3 508 1776 1732
Saldo des Warenhandels . . . - 366 — B1 — a7 — 38 - 58
Dienstleistungen {(nettc)
Schiffahret . . . . . .. o0 00000 + 123 + 107 + 115 + B4 + &1
Kapitalertrige . . . . . . . .« 000, + 77 + 11 + 100 + 48 + B2
Staatliche Transsktionen® . . . . . . . .. — 1386 — 187 —~ 143 — &5 - B8
Sonstiges . + « 0 4 .. 4 s s e + 233 + 278 + 262 + 106 + 158
Saldo der Dienstleistungen . . + 287 + 3z7 + 334 + 153 + 181
Saldo der Leistungsbilanz . . . . . .. — 69 + 266 + 237° + 118 + 122
Saldo der Jangfristigen Kapital-
laistungen {Abflul —)
Zwischenstaatliche Kradita und
Riickzahlungen . . . . . . . . . . .., - B3 — 81 + 71 — 18 + B89
Sonstige langfristige Kapitalleistungen , , . — 150 — 180 — 260 — 150 - 110
Zusammen . . .. .. . — 203 — 23 — 189 - 168 - 21
Saldo der Leistungsbllanz und der
langfristigen Kapitalleistungen. . . — 272 + 35 + a8 — 53 + 101
Gegenposten
Sterlingbestinde des Auslands
(Abnahme —)
Staaten . . . . . . . 0 e . — 127 — 1558 — 154 + 73 — 227
Gebletslose Institutionen® . . . . . . . . - 7 + 200 — 24 - 8 — 15
Ungeklérte Kapitalbewegungen und
Ausgleichsposten (ZufluB +)* . . . . + 176 - a1 + t54° + 50 + 104
Gold- und Dollarreservan (Zunahme —) . . + 229 - 5 — B0 — 88 + 38
Saonstige amiliche Davisenbesténde® . . . | + 1 — 34 + 26 + 27 - 1
Zusammen . . . - . o4 . + 272 — 36 — 48 + 53 — 101

* Auch der Saldo der Verteidigungshilfe (1955: £ 46 Millionen; 1956; € 26 Millionen; 1957; £ 21 Miillionen). .
2 Laut Erklirung des Schatzkanzlers in seiner Haushaltsrede wird der (JberschuB der Leistungsbilanz den provi-
sorisch genannten Stand von £ 237 Millionen sehr wahrscheinlich Gbersteigen, da mit zlemlicher Sicherheit eln
wesentlicher Teil des die ungeklirten Transaktlonen darstellenden Ausgleichspostens auf solche laufenden
Transaktionen entfallt. * Auch Ziehungen beim IWF im zweiten Halbjahr 1958 {£ 2 Millionen).

* Auch nicht erfaBbare Posten und statistische Ermittlungsfehler. * Auch EZU-Guthaben und Asservaten-
konto. Die am 31. Dezember 1956 filligen Zinsen fir Kredite der Vereinigten Staaten und Kanadas sowie fiir die
Anleihe zur Abrechnung der Pacht- und Leibhilfe (£ 37 Millionen} wurden einstweilen auf dieses Konto einpezahlt,
bis itber den Antrag des Vereinlgten Kbnigreichs auf Gewdbrung einar Ausnahmeregelung entschieden ist. Gemal
einem Abkommen mit den Reglerungen der Vereinipten Staaten und Wanadas wurden die £ 37 Millionen b April
1957 wieder an die Gold- und Dollatreservan zuriickiberwiasen.
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an langfristigem Kapital 189 Millionen Pfund Sterling abflossen. Wiihrend sich
jedoch der Uberschul der Leistungsbilanz praktisch gleichm#Big auf die beiden
Jahreshilften verteilte, betrug der Netto-Kapitalexport 168 Millionen Pfund
Sterling im ersten und nur 21 Millionen Pfund Sterling im zweiten Halbjahr,
Dementsprechend ergab sich in der gesamten Leistungs- und Kapitalbilanz fiir
die erste Jahreshilfie ein Fehlbetrag von 53 Millionen Pfund Sterling und fiir
die zweite ein UberschuB von 101 Millionen Pfund Sterling.

Dafl Reservenverinderung und Entwicklung der gesamten Leistungs- und
Kapitalbilanz gegenliufig waren (die Reserven nahmen in der ersten Jahres-
hilfte zu und in der zweiten ab), war hauptsichlich die Folge einer ent-
sprechenden Veranderung der Sterlingguthaben von Lindern des iibersee-
ischen Sterlinggebicts. Wihrend diese Guthaben im ersten Halbjahr im Zuge
der Valutahilfe des Internationalen Wihrungsfonds an Indien um 69 Mil-
lionen Pfund Sterling stiegen, verringerten sie sich im zweiten Halbjahr wegen
der Verschlechterung der terms of trade der Lander des iiberseeischen Sterling-
gebiets, die dazu auch noch ihre Einfuhr wachsen sahen, um 226 Millionen
Pfund Sterling.

Infolge der geschilderten Kapitalbewegungen verringerien sich die kurz-
fristigen Verbindlichkeiten des Vereinigten Konigreichs gegeniiber dem Sterling-
gebiet, wihrend sich zugleich die mittel- und langfristige Verschuldung gegen-
iiber dem Dollarraum und den gehietslosen Institutionen erhdéhte.

Im ersten Drittel des Jahres 1958 ging der Passivsaldo im Warenverkehr
wegen der stindig sinkenden Einfuhrpreise auf 106 Millionen Pfund Sterling
zuriick (252 Millionen Pfund Sterling in der entsprechenden Vorjahresperiode},
und die meisten anderen Elemente der Zahlungshilanz entwickelten sich, von
der — schlechter gewordenen — Devisenposition des iibersceischen Sterling-
gebiets abgesehen, ebenfalls giinstig. Infolgedessen erhshten sich die Gold-
und Devisenreserven des Vereinigten Konigreichs um 229 Millionen Pfund
Sterling {641 Millionen Dollar).

In Frankreich hat sich die ungiinstige Entwicklung der Zahlungsbilanz,
zu der es 1956 gekommen war, 1957 weiter verschérfr. Die Ursachen hierfiir
faBte der Nationale Kreditrat in der Einleitung zu seinem Bericht fiir das Jahr
1957 zusammen. Laut diesem Bericht war die Verschlechterung im wesent-
lichen die Folge einer ,,Uberexpansion der Inlandsnachfrage, die aus dem
franzdsischen Binnenangebot trotz dessen stindiger Zunahme nicht mehr be-

friedigt werden konnte. Diese — durch einen wachsenden Verbrauch in Ver-
bindung mit einem steigenden Investitionsvolumen und einer sich unablissig
intensivierenden offentlichen Ausgabetitigkeit bedingten — Anforderungen

konnten nur noch durch Importe bewiltigt werden, die das AusmaB der
franzosischen Ausfuhr weit {berschritten und die Teuerung dennoch nicht
aufzuhalten vermochten®,

Nach den Angaben der franzdsischen AuBenhandelsstatistik stieg das ge-
samte kommerzielle Defizit von 355 Milliarden franzésischen. Franken im Jahr
1956 auf 377 Milllarden Franken im Jahr 1957. Lalt man den Auflenhandel
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mit dem Frankengebiet auBler Betracht, so belief sich das — fiir die Devisen-
position entscheidendere — Defizit gegeniiber dem Ausland 1956 auf 415 Mil-
liarden Franken und 1957 auf 493 Milliarden, wobei die Verschlechterung
groBtenteils in der ersten Jahreshilfte eintrat, in der die Einfuhr auf 928
Milliarden Franken anwuchs und der Einfuhriberschu8 einen Stand von
321 Milliarden Franken erreichte.

Die Zunahme des Defizits gegeniiber dem Ausland konzentrierte sich auf
den industriellen Bereich und ging hauptsichlich auf das Konto der Einfuhr aus
dem Dollarraum. Allein der Import von Brennstoffen aus den Vereinigten
Staaten stieg von 47 Milliarden Franken im Jahr 1956 auf 94 Milliarden
Franken 1957. Die bei der franzosischen Auflenhandelsstruktur feststellbaren
Verinderungen der letzten Jahre lassen erkennen, daB in Frankreich im
Gegensatz zu den anderen hochentwickelten westeuropiischen Lidndern auch
weiterhin die Ausfuhr von Nahrungsmitteln, Rohstoffen und Halbwaren eine
wesentliche Rolle spielt; 1957 war sic an der franzdsischen Gesamtausfuhr mit
etwa zwei Dritteln beteiligt. Ferner ergibt sich, daB bei den Fertigwaren die
Einfuhr schneller steigt als die Ausfuhr.

Frankreich: Struktur des AuBenhandels™®

" Einfuhr ' Ausfubr
Posten 1955 ‘ 1956 | 1957 1955 | 1956 ‘ 1987 -
Milliarden franzésische Franken
Lebensmittel . . . . . ... ., 121 104 153 181 136 173
Energie, Brennstoffe, Roh- und
Malbwaren . . . . . « . . . . .. 812 1 044 1233 667 835 661
Fertigwaren . . . . . . . ... .. - 228 278 341 azo 330 400
Zusammen . . . . . 1259 1516 1727 1177 1101 1234

* Ohne {Iberseagebiete.

Zu den mehr strukturellen Faktoren, die die Zusammensetzung des fran-
zésischen AuBenhandels zu beintrichtigen tendieren, haben sich in der Berichts-
periode fraglos noch inflationdre Spannungszustinde gesellt. Die Fortsetzung
dieses Trends (oder seine Umkehrung durch eine zwangsweise Beschrinkung
des Auflenhandels) wiirde sich nicht nur auf die AuBenhandelsbilanz nach-
teilig auswirken, sondern auch auf die Chancen einer Erhshung des Einkommens
je Kopf einer Bevolkerung, innerhalb deren die Zahl der Erwerbspersonen
demnichst wieder zuzunehmen beginnen wird.

Den auf Schitzungen beruhenden Statistiken {iber die Auslandszahlungen
zufolge hatte das franzosische Mutterland im ersten Halbjahr 1957 einen Ein-
fuhriiberschuBl von 672 Millionen Dollar, gegeniiber einem solchen von 808
Millionen Dollar fiir das gesamte Jahr 1956 (und von 276 Millionen Dollar
fiir dessen erste Hilfte). Die Verschlechterung ging, wie erwidhnt, auf das
Konto einer Importsteigerung und der ungiinstiger gewordenen terms of payment.
Die Importeure, die sowohl eine Kontingentierung der Einfuhr wie auch
eine Abwertung des Franken befiirchteten, schritten bei der Rohstoffeinfuhr zu
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Voreindeckungen und beschleunigten ihre Zahlungen, wihrend die Exporteure
ihre Ausfuhrerlose so lange im Ausland stehen lieBen, wie es die Devisenbe-
stimmungen erlaubten.

Zum Einfuhriiberschu3 gesellte sich ein Defizit im Dienstleistungsverkehr,
dessen Bilanz normalerweise mit einem UberschuB3 abschlieBt. Durch die Er-
héhung der Frachtkosten haben sich die Netto-Transportausgaben im ersten
Halbjabhr 1957 gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperiode mehr als ver-
doppelt; die Einnahmen des Staates gingen — vor allem wegen der Kiirzung
der amerikanischen Offshore-Auftrige — per Saldo zuriick, und auch die
Nettoeinnahmen aus dem Fremdenverkehr verringerten sich weiter. Wihrend

Die Zahlungsbhilanz des Frankengebiets

1958 g 16s8 1857
Posten 1086 1. Hatbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr
Millignen US-Dollar
Franzdsisches Mutterland
Warenhandel (fob)
Einfuhr . . . . . . .. ... .. 3 0G4 4 087 1 936 2151 2374
Ausf_uhl’.......‘.‘.;. 3150 3 279 1660 1619 1702
Saldo des Warenhandels . . . + B — 808 — 276 — 532 — G672
Dienstleistungen (netto)
Transport . . . . . ..o ... — 119 — 236 — 10 — 138 — 249
Kapitalertrage . ., . . . . .. .. + T + 103 + 48 + 55 + 42
Fremdenverkehr . . . . . . . ., + 34 — &6 - — 68 - 27
Einnahmen des Staates . . . . . + 513 + asi + 207 + 184 + 140
Sonstiges . . .. ... ... + 17 - 68 - 23 — 45 — 46
Saldo der Dienstleistungen , . + 518 + 124 + 13 - 7 — 140
Saldo der Leistungsbitanz . . . + 602 - G684 — 145 - 530 ~ B12
Uherseegebiate!
Saldo der Leistungsbilanz gegen-
iiber framden Lé&ndern ., . . . . . — 196 — 151 — 113 -~ 38 - 107
Gesamtes Frankengebiet
Saldo der Leistungshilanz . . . . . + 406 — 835 — 258 — 577 — 819
Saldo der Kapitalbilanz? . . . . . . - T2 - 1N - 18 + 7 + 103
Saldo der Zahlungsbilanz . . + 334 — 848 - 278 - 570 — B18
Ausgleichsposten
Auslandshilfe (netto) . . ., . . . + 538 + o8 + 123 - 24 + 22
Kredite der EZU (+) . . ... .. - 155 + 121 - 12 + 133 + 123
wihrungshilfe des IWF (+) . . . — 60 - 45 — 45 — + 262
Veranderung der Gold- und
Devi bestande (Z h -] . — 673 + 698 + 234 + 4G4 + 392
Nicht erfabbare Posten und
sialistische Ermittlungsfebler . . + 18 -_ 27 — R4 — 3 + 17
Zusammen , . . . . .. .. . - 334 + 846 + 276 + 570 + 818

t Die frantdsischen Dberseedepartements {nidmlich Algaerlen, Guadeloupe, Martinique, Guayana, Réunion), Fran-
régisch-Westafrlka, Franzdsisch-Aquatorial-Afrika, Franzésizch-Kamerun, 'I"ogo. Madagaskar und dessen AuBen-
gebiete, die Komoren, Saint-Pierre und Miguelon, die franzésischen Gebicte in Ozeanien, Neu-Kaledonien und

Bengeblete, die Neuen Hebriden, Marokke und Tunesien; ferner Kambodscha, Laos und Vietnam, sowait
sie ihre Transaklionen Gber den Pariser Devisenmarkt abwickeln, * ODhne Transaktionen mit dem IWF,
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Frankreich in der ersten Hilfte des Jahres 1956 bei den wunsichtbaren
Transaktionen einen UberschuB von 131 Millionen Dollar erzielt hatte, ergab
sich in der entsprechenden Periode des Jahres 1957 ein Defizit von 140
Millionen Dollar.

In der gesamten franzésischen Leistungsbilanz erhéhte sich der Passiv-
saldo von 145 Millionen Dollar im ersten Halbjahr 1956 auf 812 Millionen
Dollar in der entsprechenden Periode des Jahres 1957. Zudem hatten auch die
Uberseegebiete wie gewohnlich ein Defizit gegeniiber der {ibrigen Welt, so
daf3 der insgesamt zu deckende Fehlbetrag sich auf 919 Millionen Dollar er-
hohte, Da an Kapital per Saldo 103 Millionen Dollar importiert wurden, ergab
sich fiir die gesamte Zahlungsbilanz ein Defizit von 816 Millionen Dollar; die-
ses konnte nur dadurch abgedeckt werden, daBl die im Herbst 1956 gewihrte,
262,5 Millionen Dollar betragende Valutahilfe des Internationalen Wihrungs-
fonds voll in Anspruch genommen, ferner die Verschuldung gegeniiber der EZU
erh6ht und schlieBlich auch die Devisenreserve um fast 400 Millionen Dollar
verringert wurde,

Im Laufe des Jahres unternahm die franzdsische Regierung mehrere
Schritte, um einen weiteren ReservenabfluB zu verhindern. Unter diesen MaB-
nahmen war die am I8. Juni durchgefithrte Suspendierung der Einfuhrlibe-
ralisierung * die importwirksamste — wenn auch nicht gleich in voller Stirke,
da die Einfuhr zunichst noch von den bereits vor der Kontingentierung
gewihrten Genehmigungen zehrte®. Die am 12. August durchgefiihrte
Teilabwertung um 16,7 Prozent, von der Brennstoffe und einige Rohstoffe -
(mit einem Einfuhranteill von insgesamt etwa 40 Prozent] ausgenommen
waren, hatte die unmittelbare Wirkung, daB solche von der Abwertung nicht
betroffenen Gliter (vor allem aus Landern der Montanunion bezogener Stahl,
dessen Import nicht kontingentiert werden darf) verstarkt eingefiihrt wurden.
Laut Zollstatistik ging der Wert der Einfuhr aus fremden Lindern von 928
Milliarden franzgsischen Franken im ersten Halbjahr 1957 auf 800 Milliarden
Franken in der zweiten Jahreshilfte zuriick, wihrend die Ausfuhr sich miBig
erhihte, so daB der EinfuhriiberschuB von 321 Milliarden Franken auf 172
Milliarden Franken sank. Dennoch hat sich in der Zahlungsbilanz des ge-
samten Frankengebiets fiir 1957 ein Defizit ergeben, das auf 1450 Millionen
Dollar geschitzt wird (die genauen Zahlen fiir die zweite Jahreshilfte liegen
noch nicht vor), wihrend es 1956 nur 846 Millionen Dollar gewesen waren.

Im franzosischen Wirtschaftsbudget ist fiir 1958 eine Verringerung dieses
Defizits — auf 400 bis 450 Millionen Dollar — vorgesehen, die durch eine
Einfuhrdrosselung und durch eine Verbesserung der Dienstleistungsbilanz er-
zielt werden soll. Im ersten Drittel des Jahres 1958 betrugen die Defizite in
der EZU 168 Millionen Dollar, wohingegen sich die Zahlungsbilanz im Ver-
kebr mit dem Dollarraum befriedigend entwickelte,

* Nach den Bestimmungen des Liberalisierungskodex soll Frankreich seine Einfuhr am 18. Juni
1958 zu 60 Prozent und bis zum 18. Dezember 1958 zu mindestens 75 Prozent reliberalisiert

haben.
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Die Bundesrepublik Deutschland hatte in der Leistungsbilanz seit
1951 regelmaBig Uberschiisse aufzuweisen. Wihrend jedoch diese Uberschiisse
in den Jahren 1953 bis 1955 geringer wurden, haben sie seither wieder zu-
genommen; 1957 ergab sich ¢in RekordiiberschuB von 7,7 Milliarden Deutschen
Mark. Nicht nur erhohte die Bundesrepublik dabei ihre Aktivsalden im Waren-
und im Dienstleistungsverkehr; auch die Verbesserung der terms of payment
war an dem Ergebnis der Devisenbilanz in betrichtlichem MaBe beteiligt.

Sowohl die Ausfuhr wie die Einfuhr erhohten sich 1957 nicht mehr so
schnell wie im Vorjahr, Dabei wuchs aber der Exportiiberschul von 2,9 Mil-
liarden auf 4,3 Milliarden Deutsche Mark an, was zum groften Teil auf
Mengenverinderungen zuriickzufiihren war; die Preisrelationen verbesserten
sich lediglich um 1 Prozent.

Die Einfuhr stieg von 28,0 Milliarden auf 31,7 Milliarden Deutsche Mark.
Der Zuwachs verteilte sich ziemlich gleichmidBig auf die einzelnen Waren-
kategorien, wobei allerdings die Ausweitung im Falle der Konsumgiiter etwas
ausgeprigter war; siec betrug hier 22 Prozent, was inshesondere die Folge der
Einkommensteigerung, der im Juni 1956 vorgenommenen Erweiterung der
Liberalisierung der Einfuhr aus dem Dollarraym sowie der 1957 durchgefiihrten
Zollsenkungen war. An der Ausfuhrausweitung (von 30,9 Milliarden auf 36,0
Milliarden Deutsche Mark) waren fast alle Giterkategorien beteiligt, unter
anderem auch Kraftwagen, bei denen der Exporterlds um 22 Prozent gréfer
war als 1956. Bemerkenswerterweise hai der Autoexport nach den Vereinigten
Staaten besonders stark im zweiten Halbjahr zugenommen, als dort die Wirt-
schafistatigkeit bereits abflaute.

Der groBte Teil des westdeutschen Ausfuhritberschusses entfiel, wie im
vergangenen Jahr, auf den AuBenhandel mit den kontinentalen OEEC-Lin-
dern, doch ergab sich infolge der betrichilichen Steigerung der Ausfuhr nach
Indien und der Siidafrikanischen Union erstrnals seit dem Kriege auch ein
UberschuB im Handel mit dem Sterlinggebiet. Der Uberschuff im Verkehr mit
Abkommenslindern auBlerhalb des EZU-Raums war viel groBer als in den
Vorjahren, da sich cinmal ein wesentlich hoherer Aktivsaldo im Japanhandel
ergab und zum anderen das frithere hohe Defizit im Brasilienhandel durch
einen Uberschuf3 abgelost wurde.

Im Verkehr mit dem Dollarraum und den sonstigen Nichtabkommens-
landern schnellten die Importe um iiber 2 Milliarden Deutsche Mark in die
Hoéhe, wihrend die Avsfuhr um 1 Milliarde Deutsche Mark stieg. Die sehr
kraftige Einfuhrausweitung ging nicht nur auf das Konto der auBergewohn-
lichen Brennstoffbeziige vom Winter 1957; eine wesentliche Rolle muBl auch
gespielt haben, dafl die Dollarlander giinstigere Preis- und Lieferbedingungen
anbieten konnten. AuBerdem waren bestimmte Roh- und Halbwaren wie zum
Beispiel Schrott iiberhaupt nur an den Dollarmirkten zu ecrhaiten,

Im Interesse einer Verringerung des Leistungsbilanziiberschusses erweiterte
die Bundesrepublik die fiir das OEEC-Gebiet geltenden Freilisten auf die
Einfuhr aus den meisten Nichtdollaridndern und erhéhte den Liberalisierungssatz
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fiir den AuBlenhandel mit Dollarlindern auf 93,4 Prozent. Bei den Einfuhrzéllen
fiir gewerbliche Erzeugnisse wurde am 20. August fir die Zeit bis zum
Jahresende eine 25prozentige lineare Zollsenkung vorgenommen. Anfang 1958
wurde die Geltungsdauer dieser MaBnahme auf unbestimmte Zeit verlingert.

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

1957
19558 18958 1967
Posten 1. Halbjahe | 2, Halbjahr
Millionen Deutsche Mark
Warenhandel
Ausfuhr ffob} . . . . . . ... L., 25716 30 861 35 968 17 246 18 722
Einfuhr (¢if) . . . . . . . . . . ... 24 472 27 964 31 697 15 324 16 372
Saldo des Warenhandels . . . . + 1244 + 2 897 + 4 271 + 1921 -+ 2 380
Saldo der Dienstlgistungen . . . . . . . + 1 70% + 2 602 + 3 421 + 1 699 + 1722
Saldo des Waren- und Dienst-
leistungsverkehrs . . . . - . . . ... 4+ 2945 | + 5499 | + 7692  + 3620 | + 4072
Saldo der unentgeltlichen Leistungen . . . . ~ B14| —1104 | —1650 | — 767 | — 883

Saldo des Waren- und Dienstleistungs-
verkehrs und der unentgeltlichen Leistungen + 2131 + 4395 | + 6042 | +2853 | + 3188

Ausglaichsposten

Saldo der Kapitalleistungen (eigene +3 . . + 435 | + 358 | + 2544 | + 1545 | + 999
Effekt der Verdnderung der terms of

paymeni® (Zufle@ =) . . . ... .. .. — 225 | — B33 | —1693 || —1075 | — 618
Salda der Devisanbilanz (Zuflul +y . . , ., + 1921 + 4 670 + 5191 + 2 383 + 2 808

* Auch der Saldo der nicht erfaBbaren Posten und der statistischen Ermittlungstehler.

In der gesamten Leistungsbilanz ergab sich 1957 ein UherschuBl von 7,7
Milliarden Deutschen Mark; das ist gegeniiber dem Vorjahresergebnis ein
Zuwachs von 2,2 Milliarden, von denen zwei Dritiel auf den Warenhandel und
cin Drittel auf den Dienstleistungsverkehr entficlen. Bel diesem erhéhten sich
die Devisenausgaben der auslindischen Streitkriifte in der Bundesrepublik —
inshesondere der DM-Eintausch der amerikanischen Dienststellen — wvon 1,6
Milliarden Deutschen Mark im Jahr 1956 auf fast 2,7 Milliarden Deutsche
Mark im Jahr 1957.

Die — unter dem Posten ,,Saldo der unentgeltlichen Leistungen* ausge-
wiesenen — Wiedergutmachungszahlungen und die Restitutionsleistungen an
Israel erhéhten sich um iiber 0,5 Milliarden Deutsche Mark auf 1,6 Mil-
liarden Deutsche Mark, so daB vom UberschuB der Leistungsbilanz 1957
noch 6,0 Milliarden Deutsche Mark iibrigblieben. Auf der anderen Seite
filhrten umfassende Kapitalbewegungen nach beiden Richtungen per Saldo
zu einem AbfuB von 2,5 Milliarden Deutschen Mark.

Unter diesen FEinzelbewegungen sind am bedeutendsten die Zahlungen
und Vorauszahlungen fiir Riistungslieferungen, die sich 1957 insgesamt auf 2,1
Milliarden Deutsche Mark beliefen, wohingegen es im Vorjahr nur 240 Millio-
nen Deutsche Mark gewesen waren. Da an Rembours- und Barkrediten
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140 Millionen Deutsche Mark in Anspruch genommen wurden, flossen per Saldo
an kurzfristigem Kapital 1960 Millionen Deutsche Mark ins Ausland. Was den
langfristigen Kapitalverkehr betrifft, so war die private Nettoinvestition von
Auslindern in der Bundesrepublik fast genauso hoch wie diejenige der Bun-
desrepublik im Ausland. Die crstgenannte belief sich auf nicht ganz 700 Mil-
lionen Deutsche Mark (das waren etwa 300 Millionen Deutsche Mark mehr
als im Vorjahr) und die zweitgenannte auf 780 Millionen Deutsche Mark
{380 Millionen Deutsche Mark mehr als im Vorjahr), die zum weitaus grofiten Teil
auf den Erwerb von Beteiligungen und die Errichtung von Niederlassungen durch
deutsche Firmen entfallen. Per Saldo ergab sich somit bei den privaten Kapital-
bewegungen ein Export von rund 80 Millionen Deutschen Mark. Daneben war
auch im Zuge des staatlichen Kapitalverkehrs mit dem Ausland im Laufe des
Jahres ein Abfluf von 450 Millionen Deutschen Mark zu verzeichnen,

Die Differenz zwischen dem Aktivsaldo der Leistungs- und Kapitalbilanz
{(der sich 1957 auf 3,5 Milliarden Dcutsche Mark belief) und dem 5,2 Mil-
liarden Deutsche Mark betragenden Saldo der Devisenbilanz erklirt sich aus
den durch cine Verdinderung der terms of payment bewirkten Zahlungen,
in denen die Spekulation zugunsten der Deutschen Mark ihren hauptsich-
lichen Niederschlag fand und die einem Kapitalimport von rund 1,7
Milliarden Deutschen Mark entsprachen. Eine zweite Form der Spekulation,
die der anderen vorgelagert war und deren quantitative Auswirkung sich
nicht abschiitzen laBt, ergab sich in Gestalt einer tatsichlichen Beschleunigung
des Warenbezugs aus der Bundesrepublik und méglicherweise auch einer
Verzogerung der westdeutschen Einfuhr.

Im ersten Viertel des Jahres 1958 war in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz ein Aktivsaldo von 1,8 Milliarden Deutschen Mark zu ver-
zeichnen, gegeniiber 1,6 Milliarden Deutschen Mark im entsprechenden Vor-
Jahreszeitraum; der Zuwachs ging fast ausschlieBlich auf das Konto einer Ver-
besserung der preislichen Austauschrelationen, die sich in der Zeit vom ersten
Quartal 19537 bis zum ersten Quartal 1958 von 99 (Basis 1954) auf 107 erhéhten.

. In Ttalien entwickelten sich die Salden der Auslandszahlungen 1957
zufriedenstellend. Zwar war der Passivsaldo im Warenhandel um 63 Millionen
Dollar hoher als im Vorjahr, doch stand dem ein mehr als kompensierender
Zuwachs bei den Nettoeinkiinften im Dienstleistungsverkehr gegeniiber, die
sich um 198 Millionen Dollar erhéhten, so daB dic italienische Ertrags-
bilanz erstmals seit dem Kriege mit einem Uberschuf3 abschlof.

Wiihrend sich die Einfuhr dem Wert nach gegeniiber 1956 um 14 Pro-
zent erhbhte, stieg die Ausfuhr um 18 Prozent. Der Auslandsabsatz von Fertig-
waren nahm sogar um 23 Prozent zu und bestritt 50 Prozent der Gesamt-
ausfuhr des Jahres 1957. Besonders ausgeprigt war die Ausweitung im Falle
des Exports von Maschinen und Chemikalien, wobei die Maschinen erstmals die
Nahrungsmittel von ihrem Platz als wichtigste italienische Ausfuhrkategorie ver-
dringten. Auch die Agrarexporte erhéhten sich wesentlich, da Weizen, Mehl und
Zucker aus UberschuBbestinden unter dem Inlandspreis abgegeben wurden.
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Die Zahlungsbilanz Italiens

Posten 1955 1956 1957
Millionen US-Dollar
Warenhandel
Einfuhr (cif). . . . . . . . . .. 2518 2 908 3332
Ausfuhr (fob)} . . . . . . . . . ... 18587 2 160 2521
Saldo des Warenhandels . . . — 661 — 748 — 811

Dienstleisiungen (netio)

Frachten . . . . . o v v v 0 v v v v v v u s + 157 + 190 -+ 225
Fremdenverkehr . . . . . . . . .. ... .. + 180 + 213 + 316
Dberweisungen von Arbeitern und
Ausgewanderten . . . . .. L. L L L + 1256 + 154 + 187
Sonstiges® . . . . . . ... .. + &8 + 101 + 128
Saldo der Dienstleistungen + 540 + 658 + 858
Saldo der Leistungsbilanz . . . .. . .. — 121 — o0 + 45
Auslandshilfe ZulluB =) . . . ... ... .. — 74 - 77 — 137
Kapitalbewegungen (ZofluB —} . . . ... .. — 158 — 122 T — 104
Verdnderung der Gold- und Devisenbestinde
Zunahme +) . . .« . . v 0 e e e + 108 + 109 + 286

* Auch Korrekturposten.

In samtlichen Dienstleistungsposten waren 1957 héhere Einnahmen zu
verzeichnen als 1956; insbesondere die Einkiinfie aus dem Fremdenverkehr
stiegen um iiber 100 Millionen Dollar, und zwar nicht nur wegen der erhohten
Touristenzahl (die fir 1957 auf 14,5 Millionen geschitzt wird, gegeniiber 13
Millionen im Jahr vorher), sondern auch, weil von den gesamten Einnahmen' ein
gréferer Prozentsatz offentlichen Stellen zuflof als frither. Zu dem Leistungs-
bilanziiberschufl gesellte sich noch die Auslandshiilfe, die von 77 Millionen Dollar
im Jahr 1956 auf 137 Millionen Dollar im Jahr 1957 stieg — und zwar haupt-
sichlich im Zuge umfangreicher Lieferungen, die die Vereinigten Staaten aus
agrarischen Uberschuibestinden (vor allem Baumwolle) durchfithrten und die
von 32 Millionen Dollar im Jahr 1956 auf 94 Millionen Dollar im Jahr 1957
zunahmen —, und daneben ergab sich auch bei den Kapitalbewegungen per
Saldo ein ZufluB von 104 Millionen Dollar, so daB die Wihrungsreserven
sich insgesamt um 286 Millionen Dollar erhshten.

Dafl die Zahlungsbilanz der Niederlande sich 1957 verbesserte, lag
vorwiegend an dem starken Kapitalzustrom, wohingegen sich im Waren-
und Dienstleistungsverkehr keine gréBere Verdnderung ergab. Der sehr hohe
Passivsaldo (fast 1,5 Milliarden hollindische Gulden) im Warenhandel der
ersten Jahreshilfte verringerte sich im zweiten Halbjahr im Zuge einer recht
betrichtlichen Exportsteigerung wie auch einer Verminderung der auf ein Uber-
mafl angewachsenen Lagerbestinde auf weniger als 900 Millionen Gulden. Das
Defizit im Warenhandel war somit fiir das gesamte Jahr etwas geringer als
1956, Da der UberschuB im Dienstleistungsverkehr sich gegeniiber dem Vor-
jahr erhéhte, schrumpfte der Passivsaldo der Leistungsbilanz von 550 Millionen
Gulden im Jahr 1956 auf 340 Millionen Gulden im Jahr 1957.
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Die Zahlungsbilanz der Niederlande

1957
Post 1055 1955 1957
osten 1. Halbjahr | 2. Halbjabr
Mitlionen Gulden
Warenhandel (fob)
Einfuhr . ... .......... 11 298 12094 13729 6 932 6 797
Ausfuhr . . . . . . . .. ..., 0 524 10 527 14 360 6 452 5 908
Saldo des Warenhandels . — 1774 — 2 467 — 2 3689 — 1 480 — 889

Dienstleistungen {neito)
Kapitalertrge . . . . . . . . ... + 318 + 246 + 242 4+ 188 + 53
Uberweisungen von Ausgewanderten

und unentgeltliche Leistungen
von Privaten. . . ., . .., .. .. + as + 15 + 6 —_ + G
Sonstiges .« . . . . ... oL + 1755 + 1653 + 1785 + 644 + 941

Saldo der Dienstleistungen + 2108 + 1914 + 2033 + 1 033 + 1 000

Saldo der Leistungsbilanz . . . + 334 — BE3 — 336 — 447 + 111
Kapitalbewegungen (Abflud +) . . . + 322 + 348 — 482 — 166 — 296
Verdnderung der Gold- und Devisen-

besténde (Zunahme +}*. ., , . . . 412 — 801 + 128 — 281 +  a07

* Finschlielich der fundierten Forderungen aus Zahlungsabhkommen.

An Kapital wurden per Saldo 460 Millionen Gulden importiert, wihrend
im Vorjahr 350 Millionen Gulden abgeflossen waren; daBl es dazu kam, war
das Resultat dreier grofier Umschichtungen im privaten Scktor. Erstens flossen
an niederlindischem Kapital per Saldo nur noch 180 Millionen Gulden ins Aus-
land — gegeniiber einem Export von 380 Millionen Gulden im Jahr vorher —,
was sich in erster Linie aus der Verringerung der kurz- und langfristigen Netto-
Kreditgewdhrung an das Ausland von 250 Millionen auf 30 Millionen Gulden
ergab, wihrend die tibrigen Bewegungen niederlindischen Kapitals sich die
Waage hielten. Zweitens stromten im Rahmen der auslindischen Wertpapier-
investition 430 Millionen Gulden herein, wihrend es 1956 nur 110 Millionen
Gulden gewesen waren. Und schlieBlich ergab sich bei den sonstigen Be-
wegungen von Auslandskapital ein Nettozuflul von 200 Millionen Gulden,
wohingegen im Jahr vorher per Saldo 60 Millionen Gulden abgeflossen waren.
Der resultierende Gesamtimport an Kapital reichte mehr als aus, um den im
Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland entstandenen Fehlbetrag
von 340 Millionen Gulden auszugleichen, so daB sich die Gold- und Devisen-
reserven um 130 Millionen Gulden erhéhten.

Die Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion hatte in der
Leistungsbilanz im ersten Halbjahr 1957 wie schon in den entsprechenden
Zeitraumen der ‘beiden vorangegangenen Jahre einen UberschuB aufzuweisen,
wobei im einzelnen sowohl der Warenhandel wie auch der Dienstleistungs-
verkehr positiv abschlossen. Wihrend 1956 der Aktivsaldo der Leistungs-
bilanz 12,7 Milliarden belgische Franken betrug, wird er fiir 1957 auf 10
Milliarden Franken geschitzt. Der 1956 erzielte LeistungsbilanziiberschuB war
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zur Ginze durch einen Netto-KapitalabfluB absorbiert worden, von dem 9,2
Milliarden Franken auf den privaten und 3,5 Milliarden auf den &ffentlichen
Kapitalverkehr mit dem Awusland entfallen waren. Was dabei die privaten
Kapitalbewegungen betrifft, so verdient erwihnt zu werden, daB die Regie-
rung von Belgisch-Kongo in Belgien eine Anlethe emittierte, deren Auflegung
mit einem Zeichnungsergebnis von 2,1 Milliarden belgischen Franken schlof.
Der private Kapitalexport setzte sich im ersten Halbjahr 1957 mit einem Saldo
von 5,9 Milliarden Franken fort, und von &ffentlicher Seite wurden per Saldo
weitere 1,1 Milliarden Franken exportiert. Der gesamte Netto-KapitalabfluBl
(7 Milliarden Franken) war in dieser Jahreshilfte wesentlich grofer als der Aktiv-
saldo in der laufenden Rechnung (4,6 Milliarden Franken), so daB die Diffe-
renz durch Inanspruchnahme von Auslandsguthaben finanziert werden mubBte;
im vierten Quartal des Jahres kam es dann zu einer Tendenzumkehrung.

Die Zahlungshilanz ausgewdhlter Linder

Warenhandel Saide des Saido der
Land bzw. Jahr Dienstleistungs- Leistungs-
Einfuhr Ausfuhr Saldo verkehrs bifanz
Belgien-Luxemburg {Milliarden Franken)
1956 . . . . . 118,5 126,6 + 8,1 + 28 + 10,4
1986 . . . . . 136,5 143,8 + T3 + 5,4 + 12,7
1957
1. Halbjahr . 74,7 75,3 + 0,8 + 40 + 48
Gsaterreich (Millionen US-Dollar)
19588 . . ... 8a7 710 - 177 + 473 — 120
1966 . . . . . a74 o901 - 73 + 332 _ 40
1957 . . . . . 1128 1021 — 107 + os5* - 2
Schwelz (Millionen Franken) '
1-1.7. T 6 401 5622 — 779 + 1 441 + 862
1956 . . . . . 7 5097 6 203 — 1324 + 1519 + 125
1957 . . . . . 8 447 6714 — 1733 . .

* Die Einfuhrwerte sind fiir Belgien und Osterreich auf Basis fob, fiur die Schweiz auf Basis cif angegeben.
2 ﬁl.;lch At;léselisferunoen auf Grund des Staatsvertrages (1955: §14 Millionen; 1956: £ 51 Millionen; 1957: 343
illionen).

Die Schweiz hatte 1957 nach vorliegenden Schitzungen der National-
bank in der Ertragsbilanz ein geringfiigiges Defizit von 150 Millionen bis
200 Millionen Schweizer Franken zu verzeichnen. Die Schwankungen in der
Ertragsbilanz des Landes gehen von der Seite des Warenhandels aus, wihrend
der Saldo der unsichtbaren Transaktionen viel stabiler ist. Im Jahr 1957 war
die Einfuhr der Schweiz um 850 Millionen Schweizer Franken gréfier als im
Vorjahr, wobei fast der gesamte Zuwachs auf die erste Jahreshilfte entfiel,
und die Ausfuhr erhéhte sich um 500 Millionen Schweizer Franken. Der
Passivsaldo im Warenhandel stieg daher von 1,4 Milliarden auf 1,7 Milliarden
Schweizer Franken an. Im Dienstleistungsverkehr ergab sich ein Uberschuf
von vermutlich nicht viel weniger als 1,6 Milliarden Schweizer Franken. Der
schweizerische Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland schlieBt in simtlichen
Sparten mit Uberschiissen ab; lediglich bei einigen unbedeutenderen Posten wie
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dem Elektrizititsaustausch und dem Postverkehr sind negative Salden zu ver-
zeichnen. 1956 iiberstiegen die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr erstmals
den Betrag von 1 Milliarde Schweizer Franken, wihrend die Ausgaben schwei-
zerischer Reisender im Ausland auf 435 Millionen Schweizer Franken geschitzt
werden, so daB sich im Fremdenverkehr des Landes ein Aktivsaldo von 635
Millionen Schweizer Franken ergab. Diese Summe deckte zusammen mit den
580 Millionen Schweizer Franken betragenden Netto-Kapitalertrignissen das
schweizerische Warenhandelsdefizit jenes Jahres zu 85 Prozent. Amtliche
Schitzungen des Kapitalverkehrs werden in der Schweiz nicht verdffentlicht.
Lediglich aus der Differenz zwischen dem Ergebnis des Waren- und Dienst-
leistungsverkehrs und der Verinderung des Rescervenstandes 148t sich ablesen,
ob per Salde Kapital importiert oder exportiert worden ist. In den Jahren
1952 bis 1955 war der Aktivsaldo der Ertragsbilanz durchweg héher als der
Zuwachs bei den Gold- und Devisenreserven der Nationalbank; 1956 und 1957
war das Gegenteil der Fall, so daB per Saldo Kapital ins Land gestromt
sein muf.

In Osterreich war die Wirtschaftstitigkeit auch 1957 wieder sehr
lebhaft, und infolgedessen stieg die Einfuhr erheblich an. Da die Exporte nicht
im gleichen Umfang expandicrten, war die Handelsbilanz mit 107 Millionen
Dollar defizitir (1956: 73 Millionen Dollar); dem stand jedoch eine Zunahme
des Aktivsaldos im Dienstleistungsverkehr gegeniiber, der sich von 85 Mil-
lionen Dollar auf 138 Millionen Dollar erhdhte und damit den Einfuhriiber-
schuB mehr als kompensierte. Dieser Zuwachs von 53 Millionen Dollar war
zum grofiten Teil das Ergebmis einer Erhéhung der Nettoeinnahmen aus dem
Fremdenverkehr um 27 Millionen Dollar und einer Verringerung des Passiv-
saldos in der Transportbilanz. Sowohl 1956 wie 1957 ergab sich somit in
der Ertragsbilanz ein kleiner UberschuB. Rechnet man jedoch, wie es in der
vorstchenden Tabelle geschicht, zu den wunsichtbaren Transaktionen auch die
auf Grund des Staatsvertrages geleisteten Abloselieferungen an die Sowjet-
union, so belduft sich der Saldo der Ertragsbilanz auf einen negativen Betrag
von 40 Millionen Dollar im Jahr 1956 und 12 Millionen Dollar im Jahr
1957. In beiden Jahren war der Netto-Kapitalimport groBler als das Defizit
in der laufenden Rechnung, so daB das Land, dem auch noch aus nicht
crfaBten Kapitalbewegungen per Saldo gewisse Auslandsgelder zuflossen, seine
valutarischen Reserven zu erhéhen vermochte.

Im Jahr 1957 verbesserten sdmtliche vier nordeuropiischen Linder
ihre Position im Waren- und Dienstleistungsverkehr. Finnland und Schweden
niherten sich dem Gleichgewicht, wihrend Dinemark und Norwegen
einen Aktivsaldo erzielten. Diese Verbesserung war im wesentlichen das
Ergebnis einer Erhdhung der Uberschiisse aus der Schiffahrt, da, von Finnland
abgeschen, das Defizit im Warenhandel ungefihr ebenso gro8 war wie im
Jahr vorher. Die Schiffahrtseinnahmen aller vier Linder zusammen erhéhten
sich 1957 um ftber 13 Prozent, obwohl die Frachtraten, nachdem sie in der
ersten Hilfte des Jahres sehr stark gestiegen waren, im zweiten Halbjahr
auf einen Stand fielen, der niedriger war als vor der Suezkrise. Da jedoch
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Nordeuropiische Lander: Uberschisse im Frachtverkehr

Land 1952 19253 1954 19585 1956 1957
Millicnen US-Dollar
Danemark « o . .. a .. .. . ae as 26 36 53 80
Flnpland . . .. ..., v s 43 40 43 =11] TQ 13
Norwegen . . . . . . . . 4 « & 4 294 239 235 297 406 462
Schweden . . . . ... ..., 208 166 169 198 235 271
Zusammen . . . . £84 483 a7e 591 164 886

die hoheren Raten der Zeit der Suezkrisc in den damals abgeschlossenen Zeit-
chartervertrigen zunichst noch weiter galten, gingen die Einnahmen dem
absoluten Betrage nach nicht im gleichen MaBe zuriick wie die Raten.

Die Schiffahrtseinnahmen sind im Verhiltnis zur Einfuhr im Falle Nor-
wegens viel héher als bei den drei iibrigen Lindern. In Norwegen waren 1957
nicht weniger als 36 Prozent der Einfuhr durch den Aktivsaldo der Schiffahrt
gedeckt, wihrend die entsprechenden Zahlen fiir Schweden 12 Prozent und im
Falle Finnlands und Dénemarks 8 bezichungsweise 6 Prozent betragen.

Déanemark, das auf Auslandseinflisse sehr schnell reagiert, profitierte
1957 von dem Riickgang der Preise fiir Rohstoffe {die zusammen mit den
Brennstoffen iiber 70 Prozent der dinischen Gesamteinfuhr bestreiten). Da
sich auBerdem auf das Importvolumen auch der Riickgang der binnenwirt-
schaftlichen Titigkeit in der zweiten Jahreshilfte auswirkte, verringerte sich
das Defizit im Warenhandel fiir das gesamte Jahr um 90 Millionen auf 485
Miilionen dénische Kronen. Etwas mehr als die Hilfte der dénischen Ausfuhr
entfillt auf Agrarprodukte, der Rest auf industrielle Erzeugnisse einschlieBlich
Biichsenfleisch und Dosenmilch, Wihrend die industrielle Ausfuhr sich 1957
um 12 Prozent erhéhte, ging die Ausfuhr landwirtschaftlicher FErzeugnisse
sogar leicht zuriick, wobei einer kriftigen Schrumpfung des Butterexports eine
Steigerung der Vieh- und Fleischausfuhr gegeniiberstand. Der Aktivsaldo im
Dienstleistungsverkehr erhohte sich 1957 auf 700 Millionen dinische Kronen,
von denen 550 Millionen auf das Konto der Schiffahrt gingen; er war somit
wesentlich groBer als der Einfuhriiberschufl, so daf die Devisenreserven er-
heblich zunahmen.

In Finnland war die Verringerung des Passivsaldos in der Leistungs-
bilanz in erster Linie das Ergebnis der Schrumpfung des Einfuhriiberschusses,
die durch eine Reihe staatlicher MaBnahmen bewirkt wurde. Im Zusammenhang
mit dem im Mirz 1957 begonnenen Stabilisierungsprogramm war voriiber-
gehend die Einfuhr aus den groBen OEEC-Lindern kontingentiert worden.
Dieses Quotensystem war von April bis Ende September 1957 in Kraft. Im
Anschlul an die Abwertung der Finnmark im September wurde es durch
ein automatisches Genchmigungssystem ersetzt, und am Jahresende wurden
Freilisten aufgestellt, die seit den letzten Januartagen des Jahres 1958 fiir
die Einfuhr aus den meisten OEEC-Lindern, dem Dollarraumm und einer
Reihe von Lindern gelten, mit denen Finnland bilaterale Abkommen
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Die Zahlungsbilanzen der nordeuropdischen Lander

Warenhandel d Sali)lffo ' Sgldo
es Dienst- er
Land bzw. Jahr leistungs- Leistungs-
Einfuhrt Ausfuhr Saldo verkehrs bitanz
Dinemark {Millionen ddnische Kronen)
1855, ... ... 7518 7T 408 - 110 + 277 + 187
1966 . . ... .. 8 371 7797 ) — 5674 + 458 — 116
1887 . . . . . . . . 8725 8 240 — 485 + 7T00 + 215
Finnland (Miliiarden Finnmark)
1965, . .. ... 177,8 181,5 + 40 + 10,8 + 146
1956 . . ... .. 204,3 178,2 — 261 + 13,1 — 13,0
1857 . ... . .. 227,4 21,5 — 15,9 + 13,5 — 24

Norwegen {Millionen norwegische Kronen)

1985 ., .. . . 7 896G 4 729 — 3167 + 2 264 — 913

1886 . . . . . .. a8 750 5 736 — 3014 + 2949 -_ B85

1857 . . . . . . . 8189 5937 — 3252 + 3377 + 125
Schweden (Millionen schwedische Kronen)

1866 . ., . . . . . 10 337 8 933 — 1 404 + 9290 - 414

1986 ., . . . ... 11 434 10 067 — 1367 + 1240 - 127

1987 . . . . . . . 12 533 11 104 — 1429 + 1400 —_ 29

' Dle Einfuhrwerte sind fir Ddnemark auf fob-, fir die drei anderen Lénder auwf cif-Basis berechnet.

geschlossen hat, Im Verkehr mit den OEEC-Lindern erreichte der Liberali-
sierungssatz im Maérz 1958 einen Stand von etwa 82 Prozent fiir die private
Einfuhr (Basis 1954). Der Einfuhrriickgang im zweiten Halbjahr 1957 ergab
sich vor allem aus den im Mirz durchgefiihrten BeschrinkungsmaBnahmen;
eine Rolle spielten aber auch die Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit, die
restriktive Geld- und Kreditpolitik und, nach der Abwertung, die héheren
Einfuhrpreise. Betrachtet man das Jahr als Ganzes, so ging das Einfuhr-
volumen gegeniiber 1956 um 2 Prozent zuriick, wahrend sich die Ausfuhr um
8 Prozent erhohte, so dafl der Passivsaldo des Warenhandels von 26,1 Mil-
liarden auf 15,9 Milliarden Finnmark abnahm. Die 6stlichen Liander waren
an der gesamten finnischen Einfuhr 1957 prozentual stirker beteiligt als 1956.
Das groBte Lieferland war erstmals die Sowjetunion, die damit das Vereinigte
Kénigreich von seinem traditionellen Platz als grifBites finnisches Bezugsland
verdringte, Das Defizit im Warenhandel wurde weitgehend durch die
Schiffahriseinnahmen gedeckt; das gesamte Leistungsbilanzdefizit wird auf
2,4 Milliarden Finnmark geschitzt {1956: 13,0 Milliarden). Dieser Fehlbetrag
wurde zum Teil durch langfristige Verschuldung ausgeglichen, die vorwiegend
diec Form von Krediten zum Bezug von bestimmten Giitern des Gliubiger-
landes annahm; offenbar wurde aber auch das Volumen der kurzfristigen
Forderungen gegeniitber dem Ausland verringert.

Norwegen verzeichnete hohe Frachteneinnahmen, die das wachsende
Defizit im Warenhandel mehr als ausglichen. Die etwa 450 Millionen nor-
wegische Kronen betragende Einfuhrsteigerung ging hauptsichlich auf das
Konto des Imports von Nichtedelmetallen, Maschinen und Gegenstinden der
Transportausriistung, wihrend der Import von Schiffen, auf den fast. ein
Funfte] der norwegischen Einfuhr entfallt, praktisch mit dem' gleichen Ergebnis
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abschloB wie 1956. Die Schiffsverkiufe — sie schlagen in der Gesamtausfuhr
mit knapp einem Zehntel zu Buch — gingen gegeniiber 1956 leicht zuriick,
wihrend die {tibrige Ausfuhr um iiber 200 Millionen Kronen expandierte.
Da neben dem Schiffsverkehr auch andere — unbedeutendere — Dienst-
leistungsposten positiv. waren, ergab sich in der gesamten Ertragsbilanz ein
Uberschu von 125 Millionen Kronen. Die giinstige Zahlungsbilanzposition
ermoglichte es Norwegen, den AuBenhandel weiter zu liberalisieren. Der
Liberalisicrungssatz wurde im Laufe des Jahres fir den Handel mit OEEC-
Lindern ven 78 auf 81 Prozent und fiir den Handel mit Lindern des Dollar-
raums von 84 auf 87 Prozent erhoht.

In Schweden stieg 1957 sowohl der Import- wie der Exportwert um
ungefihr 10 Prozent, und das Warenhandelsdefizit war mit 1,4 Milliarden
schwedischen Kronen nur geringfiigig hoher als im Jahr vorher. Dem Volumen
nach expandierte die Einfuhr gegeniiber dem Vorjahr um 7 Prozent und die
Ausfuhr um 8 Prozent. Die Einfuhrpreise sind also stirker gestiegen als die Aus-
fuhrpreise. Der gesamte Ausfuhrwert nahm um 1 Milliarde Kroren zu. Fast zwei
Drittel dieser Steigerung entfielen auf den Export von Maschinen, Fahrzeugen
und Instrumenten; dagegen waren die Auslandsumsitze der Forstwirtschaft nur
geringfiigig hoher als 1956, wobet im einzelnen zwar die Ausfuhr von Nutzholz
und Zeitungspapier expandierte, dafiir aber die Erlése aus dem Export von
Holzmasse nicht mehr so hoch waren wie 1956. Infolgedessen nahm der Anteil
der forstwirtschaftlichen Erzeugnisse an der Gesamtausfuhr, der 1951 wegen
der damals sehr hohen Preise mehr als 50 Prozent und in den Jahren danach
immer noch mehr als 40 Prozent betragen hatte, 1957 auf 38 Prozent ab,
wiithrend der Exportanteil der Maschinen usw., der in fritheren Jahren bei
etwa 20 Prozent gelegen hatte, auf 27 Prozent hochschnellte. Bei der Einfuhr
weitete sich am stirksten der Bezug dauerhafter Konsumgiiter ans, doch nicht
unbetrichtlich erhéhte sich auch die Einfuhr von Halbwaren, die fiir die Her-
stellung von Investitionsgiitern bendtigt werden. Der Aktivsaldo der Schiffahrt
stieg gegeniiber dem Vorjahr um rund 200 Millionen Kronen (153 Prozent),
und die Uberschiisse des gesamten Dienstleistungsverkehrs deckten praktisch
voll den im Warenhandel entstandenen Fehlbetrag.

# %
®

Aus der vorstehenden Schilderung der Entwicklung der Zahlungsbilanzen
ergibt sich, daB die Kapitalbewegungen wieder ein wichtiger Faktor des
aullenwirtschaftlichen Verkehrs geworden sind, mit dem es zu rechnen gilt,
wie immer er im Einzelfall zu bewerten sein mag.

Die Unterbindung dieses Verkehrs in den dreiBfiger Jahren und wihrend
des Krieges hat die internationalen Bewegungen des Kapitals und der Arbeits-
krifte ebensosehr betroffen wie den Auflenhandel. Und wiederum: als nach
dem Kriege die Volkswirtschaften der westlichen Lander sich wieder stirker
miteinander verflochten, wurden im Zuge dieser -Entwicklung auch die inter-
nationalen Bewegungen dieser beiden Produktionsfaktoren von Beschrinkungén
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befreit. Nach Schitzungen der Europiischen Wirtschaftskommission war der
Kapitalexport in den letzten Jahren real deppelt so umfangreich wie 1928.
Besonders pragnant war die Steigerung des Kapitalexports nach den Rohstoff-
lindern; zu dieser Steigerung hat einesteils das private Kapital, andernteils
aber auch diec bedeutender gewordene staatliche Kredit- und Anleihetatigkeit
beigetragen.

Die privaten Kapitalbewegungen waren, obgleich sie im allgemeinen
immer noch einschneidend restringiert sind, in einigen besonders wichtigen
Fillen doch wverhiltnismdfig unbehindert; insbesondere gilt dies fur dic
Kapitalbewegungen von Kolonialstaaten (Vereinigtes Konigreich, Frankreich
und Belgien) nach ihren AuBengebieten sowie von traditionellen Kapitalexport-
lindern wie den Vereinigten Staaten und der Schweiz nach simtlichen
Richtungen. Unter den Hauptformen der langfristigen Auslandsinvestition
ist die direkte Sachinvestition der Wirtschaft die dauerhaftere und stabilere
und auch das bessere Exportstimulans; den internationalen Bewegungen von
Kapital dieses Typs legen daher die meisten Liander nicht so viele Schwierig-
- keiten in den Weg, und auch im Programm der OEEGC fiir die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs haben sie den Vorrang. Die Effekteninvestition unter-
scheidet sich von der Sachinvestition in mehrfacher Hinsicht. In den letzten
Jahren war sie in betrichtlichem Umfang durch Motive der Steuervermeidung
bedingt, und die betreffenden Kapitalien konnten durch die Maschen der
Devisenkontrolle schliipfen; zum Teil flossen solche Mittel aus Defizitlindern
in UberschuBlinder und verschirften dadurch noch die ohnehin schon vor-
handenen Unausgeglichenheiten des internationalen Zahlungsverkehrs.

Auch kurzfristige Kapitalbewegungen konnen in kritischen Zeiten ein
Element der Unstetigkeit sein, da ihr Antrieb die Spekulation auf die Ab-
wertung oder Aufwertung einer Wihrung ist. Die Erfahrung der letzten Jahre
hat dies erneut bewiesen; es hat sich aber auch gezeigt, daBl die mit der Ver-
antwortung fiir die Devisenbestinde betrauten Stellen und nicht minder die
Geschiftsbanken und sonstigen in den Devisenverkehr eingeschalteten Organe
auf das zwischen den groBen Mairkten -— in letzter Zeit etwa zwischen New
York und London — vorhandene Zinsgefille prompt reagieren und daBl die
daraus resultiecrenden Kapitalstréme stabilisierender Natur sind.

Die internationalen Kapitalbewegungen sind insgesamt statistisch sehr
schwer zu ermitteln, und ganz besonders gilt dies fiir einige ihrer Elemente
{so zum Beispiel fir kommerzielle Kredite und fiir die Wiederinvestition von
Ertrigen aus im Ausland angelegtem Sachkapital); daB diese Bewegungen in
den Zahlungsbilanzstatistiken der einzelnen Lander nicht cinheitlich behandelt
werden, macht das Problem noch schwieriger. Dennoch laBt sich dank der
Vereinheitlichung der Zahlungsbilanzstatistiken in den Jahrbiichern des Inter-
nationalen Wihrungsfonds ein einigermaBen klarer Uberblick iiber Umfang
und Struktur des wichtigsten internationalen Kapitalverkehrs {iber eine Reihe
von Jahren hinweg gewinnen.

Diec nachstehenden Angaben iiber dic Kapitalbewegungen in der Zehn-
jahresperiode 1947-56 kiémnen, so prizis sie wirken, nicht mehr sein als blofle
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Anhaltspunkte, an denen sich die GroSenordnungen ablesen lassen. Der Kapital-
export von Privaten auBlerhalb des Bankensektors betrug 8,3 Milliarden Dollar
im Falle der Vereinigten Staaten und 5,2 Milliarden Dollar im Falle des
Vereinigten Kaonigreichs. Die industriell entwickelten Linder des westlichen
europdischen Kontinents (also die OEECG-Lander ohne Portugal, Griechenland
und die Tiirkei) haben per Saldo etwa 2,1 Milliarden Dollar an privatem
Nichtbanken-Kapital importiert. Die drei fir Kapitalexporte iiberhaupt in
Frage kommenden westlichen Wirtschaftsgebiete haben somit zusammen die
iibrige. Welt mit rund 11,4 Miliarden Dollar privaten Nichtbanken-Kapitals
versorgt,

Sollen die internationalen Strome des gesamten Investitionskapitals voll-
stindig ermittelt werden, so mufl man nicht nur das private Nichtbanken-
Kapital, sondern daneben auch den Kapitalexport der Banken und die lang-
fristigen Staatsanleihen in Rechnung stellen. An langfristigem Kapital von
offentlichen Stellen und Finanzinstituten wurden in der Zehnjahresperiode 9,2
Milliarden Dollar aus den Vereinigten Staaten und 1,2 Milliarden aus den
entwickelten Lindern des westlichen europiischen Kontinents exportiert, wih-
rend das Vereinigte Konigreich an Kapitalien dieser Kategorien per Saldo
1,2 Milliarden Dollar importierte.

Betrachtet man den langfristigen Kapitalverkehr in seiner Gesamtheit, so
sind die Vereinigten Staaten mit einer Netto-Auslandsinvestition von 17,5 Mil-
liarden Dollar in der Zehnjahresperiode der weitaus grofite Kapitalexporteur,
und an zweiter Stelle folgt das Vereinigte Konigreich mit einem Betrag
von 4,0 Milliarden Dollar, wihrend dic industriell entwickelten Linder des
europdischen Kontinents per Saldo Kapital im Betrage von nicht ganz 1 Mil-
liarde Dollar importiert haben.

Die relative Position der drei Gebiete #dndert sich jedoch entschieden,
wenn man auch die Ausfuhr kurzfristiger Gelder von Banken und Gffentlichen
Stellen (ohne die Verinderungen bei den Bestinden an Wihrungsgold) beriick-
sichtigt. Sowohl die Vereinigten Staaten wie das Vereinigte Konigreich haben,
als wichtigste Devisen-,,Quellen* der Linder der iibrigen Welt, kurzfristiges
Kapital importiert, Der westliche européische Kontinent hat in dieser Hinsicht
hohe Betrige exportiert, indem er Dollarguthaben ansammelte. Der Netto-
zustrom an kurzfristigem Kapital nach den Vereinigten Staaten und dem Ver-
einigten Konigreich betrug 6,7 Milliarden bezichungsweise 1,1 Milliarden
Dollar und der Nettoabflu aus dem westlichen europiischen Kontinent 1,2
Milliarden Dollar. Beriicksichtigt man diese Bewegungen kurzfristigen Kapitals
im gesamten Kapitalverkehr, so ergibt sich bei diesem fiir die entwickelten
Linder des westlichen européischen Kontinents ebenfalls ein gewisser Kapital-
export (0,3 Milliarden Dollar, verglichen mit 10,8 Milliarden Dollar im Falle
der Vereinigten Staaten und 2,9 Milliarden Dollar im Falle des Vereinigten
Konigreichs).

Die hauptsichlichen Empfangerlander auslindischen Investitionskapitals
(das heiflt des langfristigen Kapitals von Privaten, Staat und Banken) waren die
drei Commonwealth-Linder Kanada, Australien und Siidafrika. Zu dem gleichen
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Ergebnis gelangt man, wenn man den Kapitalimport der Empfingerlinder in
Beziehung zu deren Bevblkerungszahl setzt, nur daB in diesemn Fall einige
kleine Staaten (Irland, Isracl, Neusceland, Panama) als starke Kapitalimpor-
teure ¢benfalls in den Vordergrund treten. Auch die britischen Kolonien und
die franzosischen Hoheitsgebiete in Afiika haben, auf den Kopf der Bevdikerung
gerechnet, erhebliche Kapitalbetrige importiert. Im Gegensatz hierzu haben die
weiten und dichtbevilkerten Gebiete des indischen Teilkontinents und Indo-
nesiens sowohl absolut wie auch im Verhiltnis zur Bevolkerungszahl nur einen
kleinen Bruchteil des Auslandskapitals erhalten. Einige Liander dieser Region
haben per Saldo sogar Kapital exportiert. In der westlichen Hemisphire war
die Kapitalaustuhr aus den Vereinigten Staaten vor allem nach Kanada und
den lateinamerikanischen Dollarlindern gerichtet, so daB die lateinamerikani-
schen Nichtdollarlinder sich etwa in der gleichen Lage befanden wie die eben
crwiahnten asiatischen Linder. Im groBen und ganzen wurde privates Kapital in
die Linder exportiert, die iber Erdollager oder sonstige Bodenschitze ver-
figen, und auch durch die staatliche Auslandsanleihetitigkeit wurde der Aus-
gleich, der durch Begiinstigung der Produzenten wvon agrarischen Rohstoffen
und Nahrungsmitteln herzustellen gewesen wire, nicht vollzogen. Innerhalb der
zweitgenannten Gruppe kénnen sich die Lédnder, die Lebensmittel des gehobeneren
Massenbedarfs {zum Beispiel Kaffee und Kakao) oder Kautschuk produzieren,
darauf verlassen, daf} sie ihre industrielle Entwicklung zum Teil aus dem Erlds
ihrer — stark einkommenselastischen — Exporte finanzieren kénnen, wihrend
die Produzenten von Grundnahrungsmitteln und Rohstoffen {(wie etwa agrarische
Textilrohstoffe) stirker auf Auslandskapital angewiesen sind, das sie bisher freilich
nicht zu erlangen vermochten.

*

Dic Liberalisierung des intra-europidischen Auflenhandels erlitt
durch die erneute Kontingentierung der gesamten franzésischen Einfuhr im
Juni 1957 einen harten Schlag. Allerdings hat es in den letzten zehn Jahren
schon mehrmals solche Riickschlige gegeben — vor allem 1951 und 1952, als
im AnschluB an die Koreakrise mehrere Linder, darunter die Bundesrepublik
Deutschland, Frankreich und das Vereinigte Konigreich, durch die Entwicklung
ihrer Zahlungsbilanzen gezwungen wurden, die Liberalisierung teilweise riick-
gangig zu machen. Frankreich hatte die Liberalisierung seiner Einfuhr im
Mirz 1952 suspendiert, dann jedoch ab Oktober 1953 allmihlich wiederher-
gestellt und dabei bis 1956 einen Liberalisierungsgrad von 86 Prozent erreicht.
Trotz diesen Prizedenzfillen sind aber die jetzt in Frankreich durchgefiihrten
MafBnahmen ein unleugbarer Riickschritt, der um so bedauerlicher ist, als es
den meisten iibrigen Lindern in den leizten Jahren gelungen ist, die Libe-
ralisierung ihres internatiopalen Handels- und Zahlungsverkehrs beizubehalten
oder sogar auszubauen, sowie auch deshalb, weil Frankreich sich darauf ein-
stellen muf}, im Rahmen der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft nichstes
Jahr seine Zélle zu senken und sich in jenes System engerer wirtschaftlicher
Zusammenarbeit einzugliedern, das gemeinsam mit den iibrigen OEEC-Lindern
errichtet werden mufl.
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Ende 1957 betrug im intra-curopdischen Auflenbandel der Grad der
Liberalisierung insgesamt 83 Prozent gegeniiber 89 Prozent Ende 1956; der
Riickgang ist ausschlieBlich auf die franzgsischen MaBnahmen zuriickzufiihren.
Der Liberalisierungssatz ist 1957 nur in der Bundesrepublik Deutschland {von
92 auf 93 Prozent) und in Norwegen (von 78 auf 81 Prozent} erhtht worden,
und dementsprechend wurde das vom Rat der OEEC gesetzte Ziel, in jedem
Land den Liberalisierungssatz bis Ende 1957 auf insgesamt 90 Prozent zu er-
béhen und ihn dabei in keiner der drei groBen Importgiiterkategorien auf
weniger als 75 Prozent zu belassen, nicht iiberall erreicht. Dabei ist natiirlich
jeder neue Schritt schwieriger als der vorangegangene, vor allem da die mei-
sten noch vorhandenen Beschrinkungen sich auf den landwirtschaftlichen
Sektor bezichen.

Fir den AuBenhandel mit dem Dollarraum ist der globale Liberalisic-
rungsgrad der OEEC-Lander von 61 Prozent im Mai 1957 auf 64 Prozent im
Januar 1958 gestiegen, was insbesondere der erheblichen Erweiterung der
Liberalisierung in Italien zu verdanken ist, das seinen Satz in dieser Zeit von
39 auf 68 Prozent zu erhéhen vermochte. Da in vielen Lindern die Einfuhr
ciniger wichtiger Agrarerzeugnisse nach wie vor staatlichen Stellen vorbehalten
ist und der Import solcher Produkte in der europdischen Einfuhr aus Lin-
‘dern des Dollarraums eine wesentliche Rolle spielt, ist diese vermutlich
effektiv nicht ganz so stark liberalisiert, wie es in den angegebenen Zahlen
zum Ausdruck kommt. Auf der anderen Seite werden Giiter zahlreicher Kate-
gorien, deren Einfuhr auf dem Papier kontingentiert ist, faktisch unbehindert
importiert.

Seit November 1955 ist der Dienstleistungsverkehr der OEEC-Linder
untereinander, auf den fast ein Viertel simtlicher laufenden Transaktionen
dieses Handelsraums entfallt, fast vollig von Beschrinkungen befreit; lediglich
Filmgebiihren sowie bestimmte Versicherungs- und Frachtzahlungen bilden
noch eine Ausnahme. Fir andere Dienstleistungs-Transaktionen sind Mindest-
zuteilungen festgesetzt worden; zum Beispiel betrigt die Devisenzuteilung bei
Auslandsreisen seit dem 1. November 1957 nicht mehr 200 Dollar, sondern 275
Dollar pro Person und Jahr,

Im Jahr 1957 wurden erstmals auch verbindliche Regelungen in Fragen
des Kapitalverkehrs erlassen; allerdings waren verschiedene Kategorien von
Kapitaltransaktionen schon vorher auf eigene Initiative einzelner Linder oder
auf Grund von Empfehlungen der Organisation liberalisiert worden. Seit
Dezember 1957 sind die Mitgliedslinder gehalten, Transaktionen, die mit lang-
fristigen Direktinvestitionen zusammenhingen, zu liberalisieren, den Transfer
von Erlésen aus allen nach dem genannten Zeitpunkt vorgenommenen Liqui-
dationen auslindischer Direkiinvestitionen zu genehmigen und Devisenauslin-
dern die Verwendung blockierter Guthaben sowohl fiir Investitionen bestimmter
Kategorien wie auch fir laufende Ausgaben zu gestatten.

Auch im weitgespannten Rahmen des GATT war eines der Haupt-
anliegen die Liberalisierung der Einfuhr. 1957 wurden erstmals seit 1951
wieder in vollem Umfang Art und Wirkung der Einfuhrbeschrinkungen
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erortert. Im Rahmen der zwdliten Vollversammlung von Oktober—November
1957 fanden zwischen insgesamt einundzwanzig Lindern zwei Serien von Be-
ratungen iiber die Einfuhrkontingentierung statt, die diese Linder zum
Schuize ihrer Devisenreserven aufrechterhalten. Insbesondere wurde erklirt,
die Aufrechterhaltung der Einfuhrkontingentierung in der Bundesrepublik
Deutschland sei in Anbetracht der starken Devisenposition dieses Landes nicht
mehr gerechtfertigt und das von der westdeutschen Delegation in der zwdlften
Vollversammlung vorgelegte Programm zur Einfuhrliberalisierung reiche nicht
aus, um die der Bundesrepublik aus dem Abkommen erwachsenden Verpflich-
tungen zu erfilllen. Die Frage wurde von der im April 1958 abgehaltenen
Konferenz des Intersessionalen Ausschusses {an der sdmtliche vertragschliefien-
den Parteien wvertreten waren) wieder aufgegriffen; der Ausschuf duBerte sein
Bedauern dariiber, daB3 es der Bundesregierung bislang nicht méglich gewesen
set, die restlichen Einfuhrbeschrinkungen zu beseitigen, und ersuchte sie, ihren
Standpunkt in dieser Angelegenheit noch einmal zu iiberpriifen. Desgleichen
ersuchte der Intersessionale Ausschufl die Bundesregierung, der (fiir Herbst
1958 angesetzten) dreizehnten Vollversammlung iiber die zur Beseitigung
der restlichen Beschrinkungen getroffenen MaBnahmen zu berichten, und gab
bekannt, dafl die VeriragschlicBenden Parteien auf der dreizehnten Vollver-
sammlung eventuell die Frage zur Diskussion stellen wiirden, was in dieser An-
gelegenheit unter Umstinden weiter zu unternehmen sei.

Zwei im Jahr 1957 unabhingig gewordene Staaten, ndmlich Ghana und
Malaya, traten dem GATT im Laufe des Jahres bei, so daB dieses jetzt
siecbenunddreiBig Mitglieder hat. Im Falle von Laos, Kambodscha und Tunesien
wurde entschieden, daBl das Abkommen, an dem diese Linder in ihrer Eigen-
schaft als Mitglieder der Franzosischen Union teilgenommen hatten, fir sie
weiter gelten soll, und zwar auf ein Jahr im Falle der beiden erstgenannten
Linder und auf zwei Jahre im Falle Tunesiens. Ferner wurden fiir die
Schweiz fiir Mai 1958 Zollverhandlungen angesetzt, damit die Schweiz dem
GATT als vertragschlieBende Partei beitreten kann. '

Das Problem der japanischen Handelsbezichungen mit den Lindern, die
sich unter Berufung auf Artikel XXXV weigern, gegeniiber Japan die Meist-
begiinstigungsklausel anzuwenden, wurde auch auf der zwdélften Vollversamm-
lung behandelt. Brasilien hat jetzt secine Vorbehalte zuriickgezogen, und
in einem im Juli 1957 abgeschlossenen Handelsabkommen zwischen Australien
" und Japan sind, obgleich Australien zu den Landern gehort, die sich auf
Artikel XXXV berufen hatten, alle Kontingentierungs- und Zollschutzmaﬁ-
nahmen gegeniiber Importen aus Japan aufgegeben worden.

# *
*

Em groBeren Zusammenhang der wirtschaftlichen Nachkriegsentwicklung
in Westeuropa wird das Jahr 1957 vielleicht ein Markstein am Ende eines Jahr-
zehnts sein, in dessen Verlauf die siebzehn in der OEEC zusammengeschlossenen
Liander ihre Volkswirtschaften hauptsichlich auf dem Wege der zunchmenden
Liberalisierung des Auflenhandels sowie des Abbaus der Devisenbewirtschaftung
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integriert haben. Allen bedauerlichen Riickschligen in einzelnen Lindern
zum Trotz hat dieser Integricrungsprozef jetzt cin Stadium erreicht, in dem
die organische Weiterentwicklung des bisher Gewachsenen neben der Ab-
schaffung der noch hestehenden Einfuhrkontingente offenbar die Beseitigung
der den gegenseitigen Handelsverkehr dieser Lander behindernden Zslle er-
heischt, Die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG), die seit
Anfang 1958 auf Grund der in Rom geschlossenen Vertrdge besteht, sowte die
Vorschlige zur Errichtung einer Freihandelszone sind Schritte in dieser
Richtung.

Die erste im Rahmen des Vertrages iiber die Errichtung der Euro-
pdischen Wirtschaftsgemeinschaft vorgesehene Zollsenkung ist auf den 1. Ja-
nuar 1959 festgesetzt worden. Unterdessen haben die OEEC-Linder in Paris
weiter iiber die Errichtung einer Freithandelszone verhandelt. Die Befiirworter
der Freihandelszone zielten darauf ab, so frilh zu einer Vereinbarung zu ge-
langen, daB die Zollsenkungsaktion in dieser Zone gleichzeitig mit den ent-
sprechenden Schritten in der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft beginnen
und im gleichen Tempo wie dort fortgefithrt werden kénnte; doch sind die
Verhandlungen bislang nur langsam vorangekommen.

Im Anschluff an die Erérterung des Problems in der Sitzung des Minister-
rats der OEEC vom Februar 1957 wurden drei Arbeitsausschiisse errichtet, und
in der Oktobersitzung kam der Rat wiederum auf die Frage zuriick, ohne
jedoch direkt die grundlegenden Probleme zu beriihren, iiber die die Mei-
nungen so weit auseinandergingen, daB die Experten sie nicht iiberbriicken
konnten. Fmmerhin bekundete der Rat aber seine Entschlossenheit, eine simt-
liche OEEC-Linder umfassende Freihandelszone zu errichten, die zur gleichen
Zeit wie die Wirtschaftsgemeinschaft in Kraft treten sollte, ferner die Zusam-
menarbeit und den AuBenhandel im Bercich der Landwirtschaft zu intensi-
vieren und bei Errichtung der Freihandelszone den Interessen der weniger ent-
wickelten Lander voll Rechnung zu tragen. Ein Ministerausschul (der so-
genannte Maudling-AusschuB) wurde beauftragt, den Beschlu3 des Rates aus-
zufihren.

Im Laufe der Arbeit des Ausschusses wurde der Begriff der Freihandels-
zone in mechrfacher Hinsicht stirker dem Konzept der Wirtschafisgemein-
schaft angendhert. Zwar bestehen in einigen Punkten auch weiterhin Meinungs-
verschiedenheiten, doch diirfien sie wohl fiir die Praxis nicht von der gleichen
Bedeutung sein wie in der theoretischen Formulierung. Die strittigen Fragen
betreffen 1. die Landwirtschaft, 2. die Assoziierung von Uberseegebieten,
3. die Wettbewerbsbedingungen sowic 4. den AuBentarif und Diskriminie-
rungsprobleme.

I. Im romischen Vertragswerk sind die Vorschlige zur Liberalisierung der
Einfuhr von gewerblichen Waren mit dem Programm einer gemeinsamen
Agrarpolitik und eines gemeinsamen Marktes fiir Agrarprodukte gekoppelt.
Die Mitgliedslinder diirfen in den ersten zwei Stufen der Ubergangs-
periode Mindestpreise festsetzen {und dementsprechend die Einfuhr be-
schrinken); danach allerdings dirfen solche MaBnahmen nur noch mit
(durch qualifizierten MehrheitsbeschluB8 erteilter) Genehmigung des Rates
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beibehalten werden. Der Ubergang ist eigentlich mehr als Hiniiberleitung
der einzelstaatlichen in eine internationale Regelung der Nahrungsmittel-
mirkte denn als Ubergang vom regulierten zum freien Markt gedacht;
doch wird im Verirag auch die Hebung der landwirtschaftlichen Produk-
tivitit durch optimalen Einsatz der Produktionsfaktoren angestrebt. Was
nun die Verhandlungen iiber die Freihandelszone betrifft, so hat das Ver-
einigte Konigreich in Anbetracht seiner Priferenzverpflichtungen gegen-
iiber den Commonwealth-Lindern fiir den Fall, daB fiir die Frei-
handelszone die Beseitigung von Nahrungsmittelzolien beschlossen werden
sollte, fiir sich cine Ausnahmeregelung verlangt. In der Tat ist das Vereinigte
Kénigreich das groBte europidische Nahrungsmittelimportland — auch im
innereuropiischen Handelsverkehr. Die britische Nahrungsmitteleinfuhr aus
OEEC-Lindern ist zu itber 90 Prozent liberalisiert und teilweise ent-
weder vollig zollfrei oder nur mit miBigen Zéllen belastet. Im Jahre
1956 kamen von der insgesamt 4,1 Milliarden Dollar betragenden Lebens-
mitteleinfuhr des Vereinigten Kénigreichs 1,0 Milliarden aus Westeuropa.
Fiir die Bundesrepublik Deutschland betragen die entsprechenden Zahlen
1,9 Milliarden und 0,8 Milliarden Dollar, Die Nahrungsmitteleinfuhr
der sechs EWG-Lander zusammen (einschlieBlich des Agrarhandels inner-
halb des Bereichs dieser Linder) belief sich auf 4,8 Milliarden Dollar,
von denen Waren im Werte von 1,6 Milliarden Dollar aus Westeuropa
stammiten.

Welche Bedeutung an den Die relative Durchschnittshéhe
westeuropiischen Nahrungs- landwirtschaftlicher Erzeugerpreise
mittelmiirkten den rein binnen-
wirtschaftlichen Faktoren wie Land 1052-83 1956-57
der s saicten S s =
Verhiltnissen und der Boden- | Dénemark . . . . 03 92
beschaffenheit zukommt, er- {wand ... ... 1M1 93
gibtsich aus den betriachilichen | 8elgien . . . .. 114 99
Unterschieden der (unter Be- | Niedertande . . . 100 100
riicksichtigung der staatlichen | Osterreich . . . . 117 103
Subventionen  berechneten) Deutschland (BR) 13 110
Preise, die in den einzelnen Frankreich . . . . 128 110
Lindern die landwirtschaftli- Norwegen . . . . 113 116
chen Frzeuger durchschnittlich [ stalien . . . . .. 135 17
erhalten, Vereinigtes

Kénigreich . . 131 118

Was das Vereinigte K- | Schweden . ... 120 137

nigreich betrifft, so werden [ Schweiz..... 178 143

die hohen Agrarpreise, die die

. * Einhelts-Warenkorb: Weizen, Karloffeln, Zuckerriiben, Rind-
Produzenten erhalten, mittels vierln, Schweine, Eier und Milch.
umfassender staatlicher Sub- Quellen: Fir 1952-53: ECE{FAO, ,Output and expenses of

: - 3 agriculfure in some Europesn countries, second report, 1950
ventionsleistungen auf ein re- 15 1353¢, Genf 1955, Fir 1956-57 wurden die refativen Preis-

lativ niedriges Verbraucher.  Jesus 2ol SR toh Co0Reh o2 eebanen Shelt o Fricss
preisniveau  herabgeschleust.  of agricultural products and feriilizers, 1856-57" berechnet.
Nach den Angaben des Blau-

buchs iiber das Volkseinkommen betrug 1956 das britische Brutto-Agrar-
produkt zu Faktorkosten 795 Millionen Pfund Sterling; davon wurden 254
Millionen Pfund Sterling durch Subventionsleistungen gedeckt, die somit fast
halb so hoch waren wie das Agrarprodukt zu Marktpreisen. Die wahrschein-
liche Auswirkung der Nahrungsmittelverbilligung auf das Lohnniveau hat da-
her auf dem Wege der Besteuerung, die diese Verbilligung {iberhaupt erst
ermoglicht, eine entsprechende Mehrbelastung der Arbeitgeber zur Folge.
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2. Die romischen Vertrige enthalten detaillierte Bestimmungen iiber einen
Entwicklungsfonds zur Finanzierung ven Investitionen in den zu den
sechs Gemeinschafislindern gehdrigen iiberseeischen Lindern und Hoheits-
gebicten; die Hdhe der dem Fonds zur Verfiigung stehenden Mittel und
der von den einzelnen Lindern zu leistenden Kapitalbeitrige, ferner die
Linder und Gebiete, denen der Fonds zur Verfiigung stehen soll, und
schlieBlich auch das Tempo der sich fiber einen Zeitraum von fiinf Jahren
erstreckenden Verwendung der Fondsmittel sind genau festgelegt. Auf der
anderen Seite diirfen auf Grund des Vertrages die zu den Gemeinschafts-
landern gehoérenden auBereuropiischen Linder und Hoheitsgebiete in
bezug auf Einfuhrzolle, Auftragsausschreibung und Auslanderniederlassung
ihr Mutterland nicht besser stellen als die iibrigen fiinf Gemeinschafts-
lander. Im Rahmen der Verhandlungen iiber die Freihandelszone hat sich
bisher in der Frage der Position der europiischen AufBlengebiete noch
keine einbeitliche Meinung herausgebildet.

3. Das rémische Vertragswerk enthidlt ausfithrliche Bestimmungen iiber die
Harmonisierung der Wirtschaftspolitik und der Wettbewerbsregeln. Soweit
sich diese Bestimmungen auf staatliche MaBnahmen beziehen, stellen sie
darauf ab, a) durch entsprechend weitrdumige Entwicklungsplanung unter
Einschaltung eines Anpassungsfonds, einer Investitionsbank und des oben-
erwihnten Entwicklungsfonds die Umsiedlung von Arbeitskriften und
dic Umstellung von Produktionsbetrichen zu erleichtern und uner-
wiinschte Auswirkungen von Marktkriaften zu korrigieren sowie b)
dafiir zu sorgen, daBl die Wettbewerbskraft der sechs Mitgliedstaaten so-
wohl innerhalb wie auBerhalb der Gemeinschaft nicht durch steuerliche
und sonstige MalBnahmen verindert wird, die eine diskriminierende Be-
handlung auslindischer Waren bedingen. Was die individuelle Unter-
nehmensfithrung betrifft, so zielen die Bestimmungen des Vertrages darauf
ab, c¢) jede Preisdiskriminierung und andere Formen monopolistischer
Praktiken zu unterbinden und d) bestimmte Arbeitskostenelemente nach
oben hin einander anzugleichen.

Wenn Regelungen von der Art der unter b) und ¢) genannten sich
im Rahmen einer Staatenvereinigung nicht ohne Schwierigkeiten verwirk-
lichen lassen, so wohl eigentlich weniger wegen ihres konkreten Inhalts,
der ja weitgehend eine Sache der Auslegung ist und sich im Zuge der Reali-
sierung je nach den Erfordernissen und Erfahrungen der Praxis von selbst
ergeben wird, als vielmehr wegen der Bestimmung, dafl die Durchfiihrung
dieser Regelungen in der Gemeinschaft vom BeschluB einer gqualifizierten
Mehrheit abhingt. Die unter d) genannten Bestimmungen iiber dic Har-
monisierung der Arbeitsverhiltnisse sind verbindlicher. Die sechs Lander
sind ubereingekommen, im gesamten Bereich der Gemeinschaft die zwi-
schen Minner- und Frauenléhnen hestehenden Unterschiede zu beseitigen
und auch die Regelung des bezahlten Urlaubs zu vereinheitlichen. Sie
haben vereinbart, dabei von den Berechnungsgrundlagen und Uberstunden-
zuschligen auszugehen, die in Frankreich 1956 gegolten haben, andern-
falls Frankreich die Moglichkeit hitte, die betroffenen Wirtschaftszweige
nach auflen hin abzuschirmen. Die Gleichstellung der Minner- und
Frauenarbeit wird die Wettbewerbskraft stirker differenzieren als die
anderen zwei MaBnahmen, da der Prozentsatz der weiblichen Arbeits-
krifte in den einzelnen Wirtschaftszweigen unterschiedlich ist.

4. In der Freihandelszone kionnen AuBenzolldisparititen der Teilnehmerlinder
den AuBenhandel verzerren und, wenn von ihnen auch Grundstoffe be-
troffen sind, die Wettbewerbslage der verarbeitenden Industrien innerhalb
der Zone verindern. An dieses Problem ist man in den Verhandlungen
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von zwei Seiten herangegangen. Auf der ministeriellen Ebene wurden
Vorschlage fiir eine Teilharmonisierung der AuBentarife unterbreitet; die
in einen ,, Zollgiirtel“ einbezogenen Warenkategorien wiren dann inner-
halb der Zone ohne Riicksicht auf das Ursprungsland zollfrei. Solche Vor-
schlige gehen bis an dic Wurzeln des Problems, weil sie die Mdoglich-
keiten einer Einschleusung von Waren iiber Niedrigzoll-Linder teilweise
unterbinden; ganz beseitigen kann man solche Méglichkeiten freilich nicht,
solange man das Wesen der Freihandelszone nicht aufgeben will. Der
Lasungsversuch der AuBenhandelsexperten in den Fachausschiissen lauft
auf ein KompromiB hinaus: Der Warenursprung soll auf eine Weise fest-
gestellt werden, die gréfere Verzerrungen verhindern wiirde, ohne daf3
die Freihandelszone zur stirkeren Beschrinkung des internen Warenver-
kehrs gezwungen und damit ihres eigentlichen Sinns beraubt wire. Im
Falle einer Reihe wichtiger Materialien {der Warenkategorien der Liste
» G der romischen Vertrige)} miissen die von den sechs Gemeinschafts-
landern anzuwendenden AuBenzélle erst noch vercinbart werden. Sollten
die Sechs sich fiir relativ niedrige Sitze entscheiden, so wire die Gefahr
ciner Verzerrung entsprechend geringer und auch die Feststellung des
Warenursprungs einfacher.

Welche Hohe auch immer der zu vereinbarende AuBentarif haben mag,
so wird sich auf alle Fille infolge der Unterschiede der komparativen Kosten
die Arbeitsteilung innerhalb der Zone weiter akzentuieren, da mehrere poten-
ticlle Mitglieder der Zone, wic die skandinavischen Linder und Osterreich,
ihrer AuBlenhandelsstruktur nach Grundstoffexporteure sind und ihre Haupt-
absatzmiirkte innerhalb der Zone haben.

Dinemark, Norwegen, Schwe- Ausgewdhite OEEC-Ldnder: Anteil des
den. Osterreich und die Schweiz Handels mit OEEC-Landern im Jahr 1856
»

lassen wvon ihrer Gesamtausfuhr Handel
. . mit QEEC-L&ndern
einen hdheren Prozentsatz nach prozentual zum
i . Land
Lindern der Freihandelszone gehen gesamten | Brutto-
. s . . AuBen- sozlal-
als die iibrigen potentiellen Mit- handel | produkt
glieder dieser Zone. Diese fiinf
kleinen Industrielinder am Rande E“'Wﬁ‘sf“e h“"‘i'tf“““s‘
- . gemeinscna
der Zone sind daher offenbar mit
d iibri 7 linder irt Niedetlande . . . .. ... &1 50
en "f rigen onenlandern Wll'.- Belgien-Luxemburg . . . . 50 36
schaftlich enger verflochten als die Deutschland (BR}) . . . . . 54 15
Linder der Europdischen Wirt- ialien . v . v a6 1
schaftsgemeinschaft (vergleiche die Frankreich . . . . .. .. . 38 7
nebenstehende Tabelle). Frelhandelszone
Danemark . . . . . .. .. 78 36
Es sind auch kleinere Staaten- Norwegen .. . . . ... .. 68 32
gruppierungen, die entweder neben Schweden . . o8 27
der Freihandels d ih Osterreich . . . ... ... &5 27
er Freihandelszone oder an ihrer Schweiz . . .« . . . . .. oz 20
Stelle existieren sollen, vorgeschla- Vareinigles Kénigreich . . . 27 o
gen oder zum Gegenstand von Ver-

handlungen gemacht worden —

darunter die Eingliederung weiterer Linder in die Europiische Wirtschafis-
gemeinschaft und die Bildung einer Nordischen Union mit den vier nord-
europiischen Landern. In Anbetracht dessen verdient untersucht zu werden,
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AuBen- Europdische nigte: igreich Osterreich und Schweiz
handel Wirtschaftsgemeinschaft Skandinavien Verelnigtes Kénig &
mit den Brufto-
Elbrloen B?:iﬂ;e' sozial- _
andern produkt A B c A B c A B c A B ¢
Gruppe Land
A Prozent | Prozent | PT920t | prozent | Prozent | P07t | prozent | Prozent | P7928Nt | prozent | Prozent | Prozent
Miltionen Mil- des der Bfu%?o- des der Bfuet?o- des der Bg.lettso- des der Bfustfo-
US-  [Millionen “ﬂg‘_’" AuBen- | Bevdl- [ L oi0" [ AuBen- | Bevbl- | TIUiS" | AuBen- | Bevdl- | o) Au[ilerll- Bevol- [ ZEe”
Dollar Dollar handels | kerung produkts handels | kerung produkis handels ; kerung produkts handels | kerung produkis
3704 9,2 10,5 | Belgien-Luxemburg . .| 74,0 | 66,5 | 52,6 8,9 6,5 8,8 120 | 21,9 | 268 5,1 8,1 5,1
6 995 52,8 45,8 Deutschland {(BR) 53,3 58,9 51,7 21,8 8,0 10,8 2.4 26,8 31,7 16,7 6,3 6,1
3694 44,7 53,1 Franhkreich . . ., . . . 3,9 60,6 49,7 9,8 T 11,0 15,0 25,7 as,o 11,3 6,0 6,3
2279 | 483 | 22,3 |Malien .. ... ... 54,5 | s | s7,2 9.7 1.8 9,3 143 | 282 | 281 21,6 6,1 5,4
a7 10,9 8,2 Niederlande . . . . . 87,0 66,3 60,0 11,0 85,5 8,7 17,2 22,0 26,3 4,8 5,2 5,0
1705 4,5 4,8 Danemark . . . . . . 44,8 69,1 62,8 18,1 4,5 6,4 38,2 21,4 25,9 2,9 5,0 4,9
1 304 3,5 4,1 Norwegen ., . . . . . 43,3 68,8 62,6 25,3 4,9 6,7 28,9 21,3 25,8 2.5 5,0 4,9
2746 7,3 10,3 Schwaden . ., ., . 56,1 59,9 54,3 16,9 3,4 4,1 24,8 21,7 26,5 35 5,0 5.1
4524 51,5 57,6 Vereiniptes Konigreich 57.5 85,9 82,2 37,0 7,9 11,3 — —_ - 5,5 6,2 6,5
1113 7,0 4,2 | Osterreich . . , ., ., a1 ; 69,8 | ©2,6 44 6,4 8,6 6.3 | 21,7 | 258 8,1 2,1 3,0
1953 5,0 6,8 | Schweiz . . ... .. 08 | 69,2 | sa3 6.7 6.4 8,7 9,1 21,5 | 26,1 4,6 2,9 1,9
34034 | 244,7 | 227,7 Insgesamt . . .| so0,8 | 67,8 | &1,5 16,9 6,3 8,4 13,3 | 21,0 25,3 8,0 4,9 4,8

* Die Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion gilt im vorliegenden Zusammenhang als ein einzlges Land.

Anmerkung: Die Zahlen der Spalte A

mindestens 20 Prozent Ubersteigen, und mager, wenn sie sie um mindesians 20 Prozent unterschreiten.

] geben an, welcher Prozentsatz des Aulenhandels sdimtlicher elf Linder mit den zehn in den dbrigen Tabellenzeifen der vierten Spalte
genannten Landern auf die betreffende Lander-Untergruppe entidiit. Die Zahlen der Spaiten B und € peben an, welcher Prozentsaiz der Gesamtbevdlkerung bzw. des gesamten
Bruttesozialprodukts der elf LAnder auf die betreffende Lénder-Untergruppe entfillt. Die Zahlen der Spalte A sind fett gedruckt, wenn sie die Zahlen der Spalte B oder © um
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an welcher Stelle des intra-europiischen AuBenhandels eigentlich die engsten
Bande bestehen. Mift man den AuBlenhandel einfach an der absoluten Menge,
so ist er natiirlich am umfangreichsten zwischen den groBien Liandern. Doch
sollte man auch den Umfang der einzelnen Mirkte beriicksichtigen — sei es
durch Bezugnahme auf die Bevélkerungszahl, set es durch Vergleich mit dem
Volkseinkommen, Dies geschicht in der Tabelle auf der gegeniiberliegenden
Seite, in der elf hochentwickelte westeuropiische Lander zu den vier folgenden
Handelsraumen zusammengefalt sind: a) die Europiische Wirtschaftsgemein-
schaft, b) Skandinavien, ¢) das Vereinigte Konigreich, d) Osterreich und die
Schweiz. In der ersten Spalte ist der gesamte Handel jedes Landes mit den
iibrigen zehn Lindern angegeben. Bei besonders engen Handelsbezichungen
sind die in Spalte A angegebenen prozentualen Anteile gréBer als die Zahlen
in Spalte B oder C (siche die FuBnote zur Tabelle}. Am intensivsten ist der
AuBenhandel: a) innerhalb Skandinaviens, b) im Verkehr Skandinaviens mit
der Bundesrepublik Deutschland, dem Vereinigten Kénigreich und den Benelux-
Lindern, ¢} im Verkehr Belgien-Luxemburgs und der Niederlande mit der
iibrigen Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft {was zum Teil mit der engen
AuBenhandelsverflechtung der Benelux-Lander untereinander zusammenhingt),
d) im Verkehr der Schweiz mit den Lindern der Wirtschaftsgemeinschaft und
mit Osterreich, e) im Verkehr Osterreichs mit der Bundesrepublik Dentschland.
Es ergibt sich somit, daB einige der intensivsten Handelsstrome innerhalb West-
europas die AuBlengrenze der Wirtschaftsgemeinschaft iiberschreiten.

Der Handel des Vereinigten Kénigreichs sowie Frankreichs mit den iibrigen
Landern der Gruppe ist unterdurchschnittlich, da beide Linder einen intensiven
Handelsverkehr mit auBercuropiischen Lindern pflegen, die mit jhnen politisch
verbunden sind. Im Falle des Vereinigten Kénigreichs gingen 1936 nicht weniger
als 46 Prozent der Gesamtausfuhr (und 49 Prozent der Fertigwarenausfuhr)
nach den Commonwealth-Lindern, die, von Kanada abgesehen, ebenfalls einen
GroBteil ihres AuBenhandels mit dem Vereinigten Konigreich abwickeln.

Einer der Faktoren, die die
Entwicklung des AuBenhandels der Ausgewdhlte Commonwealth-Lander:

Commonwealth-Linder beeinflus- Handel mit dem Vereinigten Kanigrelch
prozentual zum gesamten

sen, ist das zwischen ihnen he'rr- AuBenhandel 1956
schende Priferenzzollsystem. Eine

besondere Rolle spielt dieses bei Land Einfuhe Austuhr
bestimmten Warengattungen (dar- Nousealand . . . cs o5
unter Textilien und Maschinenbau- Australien . . . a3 a1
Erzeugnissen) und im Handel des Rhodesien . . . a1 56
Vereinigten Kénigreichs mit den Stdafrika . . . . 32 31
alteren Dominions. Insgesamt ist Indien . . .. . 26 30
seine Auswirkung seit 1938 jedoch Kanada . - - - - ® 7

zuriickgegangen, und in den letzten
Jahren hat sich der prozentuale Anteil des britischen Aullenhandels, der nicht im
Rahmen des Systems der Vorzugszolle abgewickelt wird (darunter der Handel

mit Europa), ausgeweitet. . .
*
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Es hat den Anschein, als habe sich der in letzter Zeit eingetretene
Wandel des Wirtschafisklimas auf die Entwicklung des Welthandels noch nicht
besonders nachteilig ausgewirkt. Mechrere Jahre lang haben die Volkswirt-
schaften der westeuropdischen Linder sich schneller ausgeweitet und unter stir-
kerem inflatorischemn Druck gestanden als die Wirtschaft der Vereinigten
Staaten. Als sich Ende 1956 und Anfang 1957 iiber die Wirkungen dieser
raschen Expansion noch der Effekt der Suezkrise schichtete, schien der Dollar
wieder knapp werden zu wollen, Im spiteren Verlauf des Jahres 1957 hiitte
man, wihrend der von der Einfuhrseite ausgehende Druck auf die Devisenlage
 der westeuropiischen Liander sich wegen des Riickgangs der Weltmarktpreise
und wegen der Konjunkturabschwichung verminderte, befiirchten kénnen, die
beginnende Rezession in den Vereinigten Staaten werde auf dem Wege ciner
Dimpfung der amerikanischen Einfuhr von Rohstoffen und Fertigwaren das
Problem der Dollarliicke erneut erstehen lassen. Entgegen diesen Befiirchtungen
hatte aber die Welt im letzten Viertel des Jahres 1957 und in den ersten
Monaten des Jahres 1958 wieder einen Dollarzuwachs zu verzeichnen.

Sollte sich in den kommenden Monaten der Dollarzustrom verringern, so
stinden einige der US-amerikanischen Handelspartner vor wichtigen wirt-
schaftspolitischen Entscheidungen. Zwar wiren solche Entscheidungen fiir
mehrere — hauptsichlich europiische — Linder in Anetbracht ijhrer giinstigen
Devisenlage nicht allzu dringlich, doch sihen sich manche andere vielleicht der
Versuchung ausgesetzt, erneut die Einfuhr und den Zahlungsverkehr einzu-
schrinken, auch wenn kein Zweifel daran bestinde, daB8 die wahre Wurzel der
Schwierigkeiten, wie es in letzter Zeit der Fall war, im Bereich der Binnen-
wirtschaftspolitik mit ihren inflationistischen Effekten zu suchen ist.

In solchen Fillen wire eine Verringerung des Dollarzustroms oder die
Beibehaltung von Importrestriktionen selbst seitens der reservestarken Linder
zwar an sich bedauerlich, aber doch kein gerechtfertigter Grund, um das Pro-
blem der Unausgeglichenheiten in den Zahlungsbilanzen hauptsichlich auf dem
Wege der allgemeinen AuBenhandels- und Devisenbeschrinkung zu bewiltigen
zu versuchen, Die jingste Erfahrung Frankreichs hat gezeigt, dall Einfuhr-
restriktionen bestenfalls eine Atempause gewihren, die es der Wirtschaftspolitik
erméglicht, an eine mehr strukturelle Neugestaltung der Wirtschaft heranzu-
gehen. Solange solche Restriktionen bestehen, tendieren sie wie jede Ratiomie-
rung dazu, die Mangellage, durch die sic bedingt sind, noch zu verschirfen.

Es ist zu hoffen, daB das Inkrafitreten der Europiischen Wirtschafts-
gemeinschaft und die kiinftigen Regelungen, die diese sechs Linder mit den
itbrigen elf OEEC-Lindern verbinden sollen, die rechilichen und organisato-
rischen Voraussetzungen dafiir schaffen werden, daBl wirtschaftspolitische
Methoden unterbleiben, von denen sich erwiesen hat, daB sie, besonders wenn
sie allzu lange beibechalten werden, letztlich destruktiv und gefiihrlich sind.
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VI. Goldproduktion und Wihrungstesetven

Die Goldproduktion der Welt ({ohne die Sowjetunion) erhdhte sich
1957 nun schon das vierte Jahr hintereinander. Der Zuwachs — er betrug
415 Prozent — war in erster Linie das Ergebnis der erhohten Goldgewin-
nung in der Sidafrikanischen Union. Da zugleich auch die Sowjetunion
wesentlich mehr Gold verkaufte als im Vorjahr, kam 1957 neues Gold
im Gesamtwert von 1300 Millionen Dollar an die Mirkte; das sind 131
Prozent mehr als im Jahr vorher. Von dieser Menge ging nach vorliegenden
Schitzungen Gold im Werte von 740 Millionen Dollar in die amtlichen
Bestiinde der internationalen Institutionen sowie der Linder auBerhalb des
Bereichs der Sowjetunion und der iibrigen osteuropiischen Staaten. An sich
hdtte der internationale Zahlungsverkehr wvon einem solchen Zuwachs er-
heblich profitieren kénnen; doch erhéhte sich allein schon der Goldbestand
der Vereinigten Staaten — vor allem im Zuge des Ankaufs umfangreicher
Bestinde vom Internationalen Wihrungsfonds — um 799 Millionen Dollar.

Infolgedessen gaben die sonstigen Linder und die internationalen In-
stitutionen zusammengenommen 1957 ein wenig Gold ab, und bei Beriick-
sichtigung auch der kurzfristigen Dollarguthaben sticgen ihre Bestinde nur
um 129 Millionen Dollar, wihrend es 1956 nicht weniger als 1531 Mil-
lionen Dollar gewesen waren; im einzelnen erhéhten sich dabei die Re-
serven der Linder um 576 Millionen Dollar, und die Reserven der inter-
nationalen Institutionen wverringerten sich um 447 Millionen Dollar. AuBer-
dem war der Zuwachs bei den Gold- und Dollarreserven der Linder auBer-
halb der Vercinigten Staaten sehr ungleichmiflig verteilt; allein fiinf Lin-
dern — der Bundesrepublik Deutschland, Venezuela, Kanada, Italien und
der Schweiz — flossen 1,9 Milliarden Dollar zu, so daBl die iibrige Welt
insgesamt betrichtliche Reserveneinbuffen hinnehmen muBte, obwohl der
Internationale Wihrungsfonds iiber 900 Millionen Dollar zur Verfiigung
stellte. Da die fiinf obenerwdhnten Linder bereits 1956 ausreichende Reserven
besessen hatten, handelte es sich bei der Entwicklung im Jahre 1957 prak-
tisch um eine weitere Intensivierung des internationalen MiBverhiltnisses der
Reservepositionen.

Im ersten Drittel des Jahres 1958 schrumpfte der Goldbestand der
Vereinigten Staaten um 815 Millionen Dollar; dafiir erhdhten sich die Be-
stinde Belgiens, der Niederlande und des Vercinigten Kénigreichs, dessen
zentrale Gold- und Dollarreserven in diesem Zeitraum um 641 Millionen
Dollar zunahmen.

Am Londoner Markt lag der Barrengoldpreis 1957 fast durchweg unter
35 Dollar fiir die Unze. Besonders in den ersten Monaten des Jahres waren
die Preise infolge betrichtlicher Goldverkdufe sowohl der Sowjetunion wie
einiger westeuropdischer Lander gedriickt, Bald nach Beginn des Jahres
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1958 jedoch iiberschritt die Notierung die Paritit, und seit Mitte Februar
1958 lag sie fast stindig iiber dem amerikanischen Abgabepreis von 35,083
Dollar, Die Ursache hierfiir war in erster Linie die Erhéhung der britischen
Reserven, obwohl auch eine Rolle spielte, dafl die Sowjetunion in dieser
Zeit praktisch iiberhaupt kein Gold mehr verkaufte. Bei den Goldmiinzen-
preisen setzte sich an den europidischen Mirkten der Trend des Jahres
1956 nicht fort; die Preissteigerung kam hier in der Berichtsperiode zum
Stillstand, und in manchen Fillen waren die in Dollar umgerechneten Preise
Ende 1957 und in der ersten Zeit des Jahres 1958 niedriger als ein Jahr vorher.

® *

Die Goldproduktion der Welt (ohne die Sowjetunion) wird fiir 1957
auf 29,7 Millionen Unzen geschitzt, gegenitber eciner Produktion von
schitzungsweise 28,4 Millionen Unzen im Jahre 1936, Die Gesamige-
winnung ist damit nun schon das vierte Jahr hintereinander gestiegen;
insgesamt ergab sich 1957 gegeniiber 1953 eine Steigerung von 20 Prozent.

Die Goldgewinnung der Welt

Lander 1929 1940 1945 1950 1954 19585 1956 1987
Gawicht in 1000 Unzen Feingold
Sidafrikanische Union . . . | 10412 | 14046 | 11927 | 11664 | 13237 | 14 601 15897 117 032
Kanada. . . . .. ... .. 1928 5333 2 849 4 447 4 366 4 542 4 384 4419
Vereinigte Staaten . . . . . 2045 4 799 1625 2375 1 867 1891 1838 t817
Australien . , ., . ... .. 427 1644 824 870 1114 1049 1 030 1084
Ghana . . . ... .. ... 208 886 586 589 787 688 638 790
Sid-Rhodesien . .. .. . 561 B26 545 511 536 525 536 &aT
Philippinen . ., . . . ... 163 1121 1 334 416 419 406 400%
Belgisch-Kongo . . . . . . 158 552 332 339 365 aro 374 an
Mexike . . . . . . . . P 655 833 421 408 387 as3 350 343
Kolumbien . . . . . P 137 632 437 379 377 381 438 325
dapan . . .. ... ... 335 67 40 156 30 289 295 303
Nikaragua' . . . . .« . . . 12 163 - 204 230 233 229 216 199
Indien . . . .. ... P 364 289 132 197 239 21 209 180
Peru. . . v v v v v s v v 120 281 1538 148 147 171 157 150%
Brasilien* . . . .. PR 112 150 140 131 120 110 122 120"
Chite. . . . . d e e e e 33 335 2 182 128 123 94 100%
Schweden . . . . . ... . 35 218 a1 T8 0 29 a6 o6*
Fidschi-ingeln . . . . . .. —_— 111 82 103 T2 Fi-] 67 75
Neuguinea . . . . . P 36 295 1 a0 86 74 7o TOE
Neuseeland . . . .. ... 120 186 19 77 42 27 26 25*
Zusammen . . . . . 17861 | 33627 |20748 | 23403 | 24931 | 26 257 | 27 252 | 28 436
Sonstlge Lander®*. . ., . . . 639 3av3 955 1297 1189 1243 1148 1264
Geschiitzie Welterzeurgung®., | 18500 | 37000 | 21700 | 28 700 | 26 100 | 27 500 { 29 400 | 29 700%
Millionen US-Dollar
‘Wert der geschatzten Welt-
erzeugung zu $35 Je Feinunze 6504 1205 760 865 915 260 [=1-1.1 1 040

A Ausfuhr (etwa 90 Prozent der Gesamtuewlnnung{. 2 Ohne den geringfiigigen Goldseifenabbau. | * Ohne die
Sowletunion, +Zu dem damals geltenden amtlichen Preis von § 20,67 {e Feinunze nur $ 382 Millionan.
* Geschatzte oder vorldufipe Zahl,



— 169 —

Auch dicsmal wieder entfiel die Produktionsausweitung grofitenteils auf die
stidafrikanischen Goldminen, deren Erzeugung sich um 1,1 Millionen Unzen
erhthte. In der iibrigen Welt stieg die Gewinnung von 12,5 auf 12,7 Mil-
lionen Unzen; dabei verdient erwihnt zu werden, daB im einzelnen die Pro-
duktion in Ghana gegeniiber 1956 sich um etwa 24 Prozent auf 790 000
Unzen ausweitete und Kolumbien mit 325000 Unzen um fast 26 Prozent
weniger abbaute als ein Jahr vorher. Im iibrigen hat die Produktion in
Kanada und Awustralien sich leicht erhéht und in den Vereinigten Staaten
minimal abgenommen.

In der Siidafrikanischen Union verteilte sich der Zuwachs der Gold-
gewinnung fast gleichmafBlig auf die Transvaal- und die Oranjefreistaat-Gru-
ben, wihrend 1956 der damalige Zuwachs von 1,3 Millionen Unzen in
der Hauptsache auf das Konto der letztgenannten gegangen war. Wenn
1957 eine Produktionssteigerung erzielt werden konnte, obgleich nur noch
66,1 Millionen Tonnen Erz verarbeitet wurden (1936 waren es 67,5 Mil-
lionen Tonnen gewesen), so deshalb, weil die Goldausbeute je Tonne Erz
1957 um fast 10 Prozent hdher war als 1956. Da sich die Betriebskosten
um weniger als 6 Prozent erhéhten, stieg der Durchschnittsgewinn je Tonne

Betriobsstatistik der siidafrikanischen Goldbergwerke

Ertrag ‘ B:grsireb:- Bﬂe;"':"?g:. arb\erietre-ies Gesaml- | Steuern Divi-
Jdahr je Tonne verarbelteten Erzes Erz gewlon denden
:ggﬂhﬂ; sfd h{jgj‘onf;f:‘“ Millionen sidalrikanische Pfund
ta3e 4 349 atio 193 11f9 5,8 InLg 13,7 17,2
1940 4 196 35/5 208 14{9 64,5 47,5 24,0 20,4
1945 3 997 34{7 23/9 10/10 58,9 a%,9 16,5 12,5
1950 3 759 46/11 29/7 17/4 54,5 51,6 22,5 24,7
1984 4 068 50/11 36/8 1213 62,4 ag,2? 14,3 19,1
1955 4274 5310 405 13/5 66,0 44,37 16,9 22,4
1956 4 553 s7{3 azii 14f4 67,5 48,8° 16,4 28,2
1957 5 000 62/10 as{4 1716 66,1 57,8° iT,5 36,7

' Ein Pennyweight (dwf) Ist der zwanzigste Teil einer Unze (1,555 Gramm), Bel einem Preis von $35 je Unze
kostet ein Pennyweight Geld §1,75.

t QDhne die geschitzfen Gewinne aus der Uranproduklon, die sich im Jahr 1954 auf SAL B Millionen, 1955
auf 5A£ 176 Millionen, 1856 aut SAEL 24,7 Millionen und 1957 auf SAL£ 33,3 Millionen befliefen.

verarbeiteten Erzes um 22 Prozent und erreichte damit cinen Stand, der
sogar noch etwas héher war als das letzte, 1950 verzeichnete Rekordniveau,
das iiberhaupt das hochste der Nachkriegszeit gewesen war. Auch die Gewinn-
summe iiberbot mit 57,8 Millionen siidafrikanischen Pfund den vorherigen
Nachkriegsrekord; sie war um 9,3 Millionen siidafrikanische Pfund gréfler als
1956 und um 6,3 Millionen siidafrikanische Pfund gréfer als 1950. Die Ge-
winnsteigerung spiegelte sich in einer fast parallelen Steigerung der von den
Bergwerksgesellschaften gezahlten Dividenden wider. Diese betrugen 36,7 Mil-
lionen siidafrikanische Pfund; das sind 192 Prozent der Dividendensumme,
die 1954 ausgezahlt worden war, als die derzeitige Welle der Produktions-
steigerung einsetzte. . Dall die Summe der ausgezahlten . Dividenden sich in
diesem Zeitraum um 92 Prozent erhéhen konnte, wihrend die Gewinnsumme
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zugleich nur um 51 Prozent gestiegen ist, wird verstindlich, wenn man be-
denkt, daB 1954 rund 37,5 Prozent, 1957 dagegen nur noch rund 30 Prozent
der Gewinnsumme als Steuer abgefithrt werden mufiten.

Fir die Steigerung der Goldausbeute aus der Erzverarbeitung und
die gleichzeitige Zunahme der Gewinne in den letzten Jahren waren zwei
Griinde maBgeblich: erstens sind vor allem im Oranjefreistaat neue Gruben
in Betrieb genommen worden, und zweitens miissen bei steigenden Betriebs-
kosten Adern, die anfangs noch mit Gewinn abgebaut werden konnen,
aufgegeben werden. In vielen anderen Goldabbaulindern war es dieser zweit-
genannte Faktor, der, da zugleich keine neuen Gruben in Betrieb genommen
wurden, bewirkte, daB die Goldgewinnung dieser Linder in den Nachkriegs-
jahren stagnierte oder sogar schrumpfte.

Es gibt in der Sidafrikanischen Union immer noch eine Anzahl Minen,
die den Goldabbau nur mit geringstem Gewinn oder sogar mit Verlust be-
treiben. Immerhin scheint sich aber die Lage der Bergwerke in dieser Hin-
sicht 1957 gebessert zu haben. So sank die Zahl der Gruben, die mit Ver-
lust produzierten, auf sieben (im Jahr 1956: neun). Rechnet man zu diesen
Gruben noch diejenigen Produzenten hinzu, deren durchschnittlicher Gewinn
je Tonne verarbeiteten Erzes unter 4s lag, so ergibt sich, daBl die Zahl dieser
Marginalgruben von vierundzwanzig im Jahr 1956 auf einundzwanzig im
vergangenen Jahr gesunken ist; der Anteil dieser Gruben an der gesamten
- sirdafrikanischen Goldgewinnung sank dabei von 27,2 auf 22,4 Prozent.

Zwar produzierten sechs der sieben Gruben, die 1957 mit Verlust
arbeiteten, zugleich auch Uran; dafiir erzeugte aber unter den vierzehn
Bergwerken, die mit einem Durchschnittsgewinn von weniger als 4s je Tonne
Erz arbeiteten, nur ein einziges beide Metalle zugleich; ein GroBteil der
Simultanproduzenten fand sich somit unter den Gruben, die bei der Gold-
erzeugung mit hohem Durchschnittsgewinn arbeiteten. Infolgedessen lag
der Durchschnittsgewinn der Minen, die lediglich Gold abbauten, bei 12s 3d
je Tonne verarbeiteten Erzes, wihrend er bei den Gruben, die auch Uran
gewannen, 25s 5d je Tonne Erz betrug,

Gleichzeitig mit der insgesamt verarbeiteten Golderzmenge sank 1957
auch die Zahl der im Goldbergbau beschiftigten Arbeitskrifte. Durch-
schuittlich arbeiteten in diesem Jahr in den Gruben rund 327 700 Einge-
borene, wohingegen es 1956 noch 329 600 gewesen waren. Die Zahl der
europdischen Arbeitskrifte betrug im Durchschnitt 40 900, verglichen mit
42 500 im Jahr 1956.

An Uranoxyd wurden 1957 in der Siidairikanischen Union insgesamt
11,4 Millionen 1b erzeugt, gegeniiber 8,7 Millionen Ib im Jahr vorher. Der
Gewinn aus der Uranerzeugung wird fiir die der Bergwerkskammer fiir Trans-
vaal und den Oranjefreistaat angehdrenden Gruben — also praktisch fiir
simtliche Produzenten mit Ausnahme ganz weniger kleiner Gruben — auf
33,3 Millionen siidafrikanische Pfund geschiatzt; gemessen am Vorjahres-
gewinn ist das eine Steigerung von 33 Prozent. Wie bereits erwihnt,
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erzielten viele der Produzenten, die Gold und Uran zugleich abbauen, allein
aus der Golderzeugung ganz erhebliche Gewinne; die sechs Simultanpro-
duzenten, die den Goldabbau 1957 mit Verlust betricben, bestritten nur
5 Prozent der gesamten siidafrikanischen Golderzeugung und 10,6 Prozent der
Golderzeugung der der Bergwerkskammer fiir Transvaal und den Oranjefreistaat
angehérenden Simultanproduzenten.

¥ *
*

Die Gesamtmenge des neuen Goldes, das 1957 an den Markt
gelangte, hatte nach vorliegenden Schitzungen einen Wert von etwa 1300
Millionen Dollar, wobei die Unze Feingold mit 35 Dollar berechnet ist.
Von dieser Gesamtmenge stammte Gold im Werte von 1 040 Millionen Dolilar
aus der Erzeugung der westlichen Welt und der Rest — 260 Millionen
Dollar — aus sowjetischen Goldverkaufen an den europiischen Mirkten. Die
Hohe dieser sowjetischen Goldverkdufe ist an sich nicht genau zu ermitteln;
doch steht zumindest fest, dafl die Sowjetunion 1957 allein im Vereinigten
Konigreich Gold im Werte von 200 Millionen Dollar verkauft hat*. Den
amtlichen Bestinden aufierhalb der Sowjetunion und der anderen osteuropi-
ischen Linder floB Gold im Werte von schitzungsweise 740 Millionen Dollar
zu. Das war sowohl absolut wie auch im Verhdltnis zur Gesamtmenge des
nen an den Markt gekommenen Goldes mehr als im Jahr vorher und f{iber-
haupt die grofBte jahrliche Erweiterung der amtlichen Goldreserven seit dem
Ende des Krieges. Der Wert des ,verschwundenen Goldes” wird daher auf
560 Millionen Dollar geschidtzt; setzt man dabei fiir den technischen und

Geschitzter Wert des ,verschwundenen Goldes"

Posten 1950 1951 1952 1953 1954 19455 1956 1957
Millionen US-Dollar
Goldgewinnung* . . . . . . 865 a4a |- BTO 865 ars 260 995 1 040
Goldverkavfe der
Sowjetunlon ., . . . ., . . - —_ - 75 75 T5 150 260
Abziiglich der Zunahme der
amtlichen Goldbestinde' | —430 —150 —310 —420 —G670 —660 —400 —T740
wYerschwundenes Gold" 435 90 560 £20 320 ars [:1.1-1 560
Davon :
Verwendung fir
technische Zwecke . . . 180 140 180 [d:] 190 210 240 250
Private Hortung® . . . . 255 550 380 aso 130 165 415 3o
* Ohne dle Sowjetunion; ab 1952 auch ghne die dbrigen osteuropéischen Lander. ¥ Restposten.

* Die Hohe der sowjetischen Goldverkidufe an das Vereinigie Konigreich hat der britische
Schatzkanzler im Mirz 1958 im Unterhaus bekanntgegeben. Bei dieser Gelegenheit teilte er
auch mit, daB das Vereinigte Konigreich 1957 insgesamt Gold im Werte von $ 840 Millionen
cingefithrt hat, Daraus ergibt sich, sofern das aus der Sowjetunion erworbene Gold zur Ginze
ins Land verbracht worden sein sollte, fiir die librigen Goldimporte cin Saldo von § 640 Millionen.
Vergleicht man diese Zahl mit der sidafrikanischen Golderzeugung, die 1956 mit $ 556 Millionen
und 1957 mit § 596 Millionen bewertet wurde, so kann man fiir die britische Goldeinfuhr aus
der Siidafrikanischen Union fir 1957 wahrscheinlich einen Betrag von vielleicht $ 550 Millionen
einsetzen. Die britische Goldeinfubr aus anderen Quellen 148t sich daher mit ‘allen Vorbehalten
auf etwa $ 100 Millionen schitzen, I ' ' '
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kunstgewerblichen Bedarf ¢inen Betrag ein, der sich in der gleichen Grofen-
ordnung hilt wie im Jahr vorher, so verbleibt fir die Goldhortung ein
Saldo, der wesentlich geringer ist als 1956.

Wenn man die vorstehende Tabelle analysiert, so fillt vor allem auf|
dal die Sowjetunion den westlichen Lindern wiederum erheblich mchr
Gold verkauft hat als im Vorjahr, was sich zweifellos aus dem auBerge-
wohnlichen Devisenbedarf der Sowjetunion und, in noch gréferem Umfang,
anderer osteuropiischer Linder erklirt. Diec Tabellenangaben iiber die zu
technischen Zwecken verwendeten und die privat gehorteten Goldmengen sind
sehr grobe Schitzungen. Doch auch die grofiten Vorbehalte dndern nichts
an dem Ergebnis, daB sich 1957 die Menge des den privaten Hortungs-
bestinden zugeflossenen Goldes verringert haben muB. Den Ausschlag gab
hierbei vielleicht der Riickgang der europiischen Nachfrage; jedenfalls sind
in der Berichtsperiode die in Dollar ausgedriickten Preise der meisten Gold-
miinzen an den europidischen Mirkten nicht mehr gestiegen und in einigen
Fillen sogar gesunken, wohingegen sich die Goldmiinzenpreise 1956 betricht-
lich erhoht hatten.

Am Londoner Markt ist der Goldbarrenpreis in der Berichtsperiode
von einem Niveau, das ungefahr dem Ankaufspreis des Bundesreservesystems
(34,911, Dollar) entsprach, auf das Niveau von dessen Verkaufspreis
(35,0834 Dollar) und noch dariiber gestiegen. In den ersten Monaten des
Jahres 1857 waren die Preise infolge der Zahlungsbilanzlage mehrerer euro-
péischer Lander bei zugleich ungewdhnlich umfangreichen Verkiufen der
Sowjetunion gedriickt gewesen. Im ersten Viertel des Jahres lag die No-
tierung im Durchschnitt bei etwa 34,90 Dollar und im einzelnen nie um
mehr als 1 bis 2 Cents dariiber oder darunter. Im April zog der Preis an,
und Ende Mai war ein Stand von 34,94 Dollar erreicht. Es folgte ein
steiler Anstieg auf 35,02 Dollar am 6. Juni; von da an oszillierten die Preise

Der Dollarpreis fiir Gold in London*
Wichentliche Durchgchnitte

Deollar Je Unza Feingold Prozentuale Abweichunp von der Paritit
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» Sterlingpreis for Gold, geteilt durch den Mitlclwert des Sterling/DoNar-Kurses im Augenblick der tilichen Gold-
preis-,Festsetzung".
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bis Anfang August innerhalb enger Grenzen auf — meist aber etwas unter —
dem Niveau der Paritit von 35 Dollar je Feinunze. Im August gerieten
die Notierungen wieder in einen Abwirtssog, bis gegen Ende September
mit 34,941, Dollar ein Tiefstpunkt erreicht war. Bis Mitte Oktober stieg
der Preis erncut auf die Paritit, sank dann nochmals und erreichte erst
am letzten Tag des Jahres wieder die Paritit.

Im Januar 1958 lag der Preis meist etwas iiber der Paritit; in der
letzten Januarwoche setzte dann e¢in erneuter Aufstieg ein, in dessen Ver-
lauf die Notierung am 3. Februar einen Stand ven iiber 35,08 Dollar er-
reichte. Es folgte eine kurze reaktive Abschwichung, doch ab Mitte Februar
lag der Preis fast stindig iiber dem Verkaufspreis des Bundesreservesystems,
und seit Ende Mirz sind wiederholt Preise von mehr als 35,10 Dollar
notiert worden.

Dic beachtliche Hohe des Londoner Goldpreises war in letzter Zeit
vor allen Dingen der gefestigten Position der Sterlingwihrung zuzuschreiben.
Von Ende September 1957 bis Ende April 1958 erhéhten sich die britischen
Gold- und Dollarreserven von 1853} Millionen Dollar aul 2 914 Millionen,
Unter diesen Umstinden hat das Vereinigte Konigreich insbesondere aus
der Sidafrikanischen Union necugewonnenes Gold iibernommen, das sonst
an den Marki gebracht worden wire. Auflerdem hat auch die Sowjetunion
in dieser Zeit im Gegensatz zum Winter 1956/57 nur sehr wenig Gold ver-
kauft. Und schlieBlich hat vielleicht auch die Niedrigkeit des Zinsniveaus
in den Vereinigten Staaten dahin gewirkt, daB manches Land seinen Zah-
lungsbilanziiberschufi lhieber in Gold als in Dollar realisierte.

* ES

Die Goldbestinde der Zentralbanken, Regierungen (ohne die Sowjet-
union und die itbrigen osteuropiischen Lander*) und internationalen In-
stitutionen haben sich 1957 nach vorliegenden Schitzungen um 740 Mil-
lionen Dollar -— das sind 250 Millionen Dollar mehr als im Vorjahr — auf
39 Milliarden Dollar am Jahresende erhoht. Diese Verstirkung des Gold-
stroms zu den amtlichen Bestinden ging unter anderem darauf zuriick,
daB 1957 (sowohl aus der Golderzeugung auBlerhalb der Sowjetunion wie
aus deren Verkdufen) insgesamt mehr Gold an die Mirkie gelangte als ein
Jahr vorher, nimlich 1300 Millionen Dollar gegeniiber 1143 Millionen
Dollar. Zudem floB den privaten Hortungsbestinden nicht mehr die gleiche
Goldmenge zu wie 1956.

Die folgende Tabelle veranschaulicht fir die letzter vier Jahre die
nach Eigentiimergruppen aufgegliederten Verdnderungen der Goldbestinde.

* Die Tabelle auf Seite 175 Uber die Goldbestinde weicht von den entsprechenden Tabellen
der letzten Jahre ein wenig ab, weil die Schitzungen des Bundesreservesystems, anf denen diese
Tabellen weitgehend basieren, neuerdings so umgerechnet worden sind, daB sie ab Dezember
1951 auBer der Sowjetunion auch die iibrigen osteuropiischen Linder nicht mehr einbezichen.
In den letzten beiden Tabellenzeilen sind also die Zahlen fiir die Jahre 1938, 1945 und 1950
nicht ohne weiteres mit den Zahlen fiir die spiteren Jahre vergleichbar,



Verdnderungen der amtlichen Goldbesténde

Vereinigte Internationale ., Europa
Insgesamt ; + | (mit Vereinigtem | UObrige Welt?
Jahr Staaten Institutionen Kﬁnigreic%)

Millionen US-Dollar

1954 . . . . . + 670 — 208 + At + 851 + 76
1958 . . ... + 660 — 40 + 180 + 412 + 108
1966 . . . . . + 490 + 3ap5 - 130 + 380 — B3
1967 . . . . . + 740 + 799 — 540 + 573 — 92

1 Internationaler Wihrungsfonds, Europdische Zahlungsunion und Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich.
* Ohne die Sowjetunion und die Gbrigen osteuropiischen Lénder.

In gewisser — wesentlicher — Hinsicht verlief die Entwicklung im letzien
Jahr in den gleichen Bahnen wie 1956: Wieder stiegen die Goldbestinde
der Vereinigten Staaten, und zwar um den erheblich héheren Betrag von
799 Millionen Dollar, und wieder sanken die Bestinde der internationalen
Institutionen — diesmal um 540 Millionen Dollar und somit ebenfalls stirker
als im Vorjahr. Diese beiden Bewegungen hingen eng miteinander zusam-
men: der Internationale Wihrungsfonds verkaufte dem amerikanischen Schatz-
amt 1957 Gold im Werte von insgesamt 600 Millionen Dollar; das war
dreimal so viel wie im vorangegangenen Jahr. Im Ausland erwarben die
Vereinigten Staaten per Saldo Gold im Werte von 172 Millionen Dollar
— verglichen mit 80 Millionen im Jahre 1956 —, davon 75 Millionen Dollar
von Argentinien, 32 Millionen von Spanien und 25 Millionen von den
Niederlanden,

Die Goldreserven der curopiischen Linder einschlieBlich des Vereinigten
Konigreichs erhéhten sich 1957 um 573 Millionen Dollar, gegeniiber einem
Zuwachs von 380 Millionen Dollar im Jahr vorher. Mchr denn je stand die
Steigerung der westdeutschen Goldreserven im Vordergrund des Geschehens.
Sie betrug, teilweise infolge einer Verlagerung von den Dollar- zu den Gold-
reserven, 1048 Millionen Dollar und war somit nicht nur fast doppelt so
hoch wie 1956 (574 Millionen Dollar} und noch viel gréBer als der gesamte
Zuwachs bei den europiischen Goldreserven, ja selbst bei den Weltreserven,
sondern sogar noch geringfiigig héher als die fiir 1957 auf 1040 Millionen
Dollar geschitzte Goldproduktion in der gesamten Welt (ohne die Sowjetunion).

Neben der Bundesrepublik Deutschland hatte in Europa nur noch Italien
cinen nennenswerten Goldreservenzuwachs (114 Millionen Dollar) zn ver-
zeichnen. Die Bestinde Osterreichs erhthten sich um 32 Millionen Dollar;
dieser Zuwachs war, der absoluten Menge nach, zwar nicht sehr grof3,
betrug aber doch immerhin die Hilfte des Reservenstandes von Ende 1956.
Dagegen war Frankreich das Land, das von allen europiischen Staaten den
groften  Goldverlust verzeichnete; sein Bestand verringerte sich um genau
die 286 Millionen Dollar der Goldanleihe, die der Devisenstabilisierungsfonds
im Juni 1957 auf drei Jahre bei der Bank von Frankreich aufgenommen
hatte. In Schweden, den Niederlanden und dem Vereinigten Konigreich
nahmen 1957 die amtlichen Goldbestinde ab, doch glich in allen drei
Landern der Dollarzuwachs diesen Verlust nahezu oder vollig aus.
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Goldbestande von Zentralbanken und Regierungen
{sowie von internationalen Institutionen}

Bestand Ende Verénlde-
N rung Im
Lénder bzw. Instituticnen 1939J, 1945 ’ 1950 l 1955 , 1956 I 1957 Jah|!]95]'

Millionen US-Dollar

Européiische Lander

Deutschland (BRY , . . . . . . . .. 29" 1] 1] 920 1 494 2542 | +1 048
Malten . . . . . .. ... .00 193 24 256 352 338 452 |+ 114
Schwelz . . . . . . . . ... ... 701 1 342 1 470 1 587 1678 1719 | + 42
Ostereeich . . . . . ... ..., .. aa’ G s0 65 1.3 97 |+ a3z
Portugal . . . . . .. . .. .. ... 86 433 192 428 448 461 | + 13
Griechenland . . . . . . ... ... 27 28 2 11 9 13 1 + 4
Dénemark . . . . . . ... .. ... 53 38 31 3 <3 | I 0
Finnlgnd. . . . ., ... ... .... 26 a j2 a5 35 as 0
lgland . . . .. ., . ..o 1 1 1 1 1 1 o
Irland . . . . o L0 10 17 17 18 18 18 [+]
Tirkei . - . . . ..o 29 241 150 144 144 144 0
Norwegen . . . . . . . . . 0 0. a4 80 50 45 80 45 | — 1
Belgien . . . . ., ... ... .. YBO 733 587 929 928 213 || — 15
Spanien . . . . . .. 0 0 5254 110 110 116 | 1Ne 89 | — 27
Schweden. . . . . ... ... ... az 482 20 276 266 219 | — 47
Miederlande . . . ., . . . . . .. .. 296 270 an 865 844 744 | — 100
Vereinigtes Kénigreich® . . . . . . . 2877 1980 2 800 2 050 1 800 1600 | — 200
Franreich . . . . . .. .. ... .. 2 757 1 550 523* satt ge1e 5754 — 286

Andere LAnder

Vereinigle Staaten . . . . . . . . . . 14 582 |20 083 | 22820 |21753 |22058 |22857 ||+ 799
Venezuefa . . . . . . ... ... .. 84 202 373 403 603 713 [+ 116
Ausgtralien . . . . ... ..., . & 53 88 144 107 126 | + 19
Libanon . . . . . .. .. oo —_ 2 20 T4 77 91 ||+ 14
Mexiko . . . . .. 00 e 29 284 208 142 167 180 [ + 13
El Salvador . . . . ... ...... 7 13 23 28 28 3+ 3
Kanada . . ... ...... PR 192 361 590 1141 1112 1318 || + 2
Boliviem . . . . . .. ... 3 22 23 4] 1 1 o
Bragillen . . . . ... ..., ... 32 354 ar aza 324 324 1]
Kuba . . .. .. ... ... 1 191 271 136 136 136 0
Ekwador . . . . . . ... .. .. .. 3 21 19 23 22 22 o
Agvpten. . . . . .. . ... .. .. 85 83 o7 174 188 188 0
Guatemala . . . . ... ... ... 7 29 27 27 27 27 o
Indien . . . . .. ... 274 274 247 247 247 247 1)
franm . . . . o e e e 26 kD 140 138 138 138 4]
dapan . . .. . e e e e e e e e e 230 125 128 128 128 128 4]
Neuggeland . . . . . .. ... ... 23 23 29 33 33 33 1]
Pakistan . . ... ... .. ..., - - 27 48 49 49 1]
Thaitand. . . ., .. ... ..., .. -— 86 118 112 112 112 1]
Chite . . . . . . . v v v i 30 82 40 44 46 40 || — ]
Indonesien . . . ... . ... ... a0 2017 209 a1 45 39 |~ -]
Uruguay . . . . . . . . . e e e 73 195 238 218 186 180 || — 8
Peru . . v v v v v v n e e 20 28 31 35 35 28 || — T
Siudafrikanische Union . . . . . . . 220 o4 187 212 224 217 [ — 7
Belgisch-Konge . . . . . .. . ... 6 18 23 116 122 ar [— a1
Argentinien . ., . ... ... L 431 1 197 216 ar 214 126 [[— 88
Intarnationale Institutionen

Europdische Zahlung o .. . . . — —_ —_ 244 268 254 | — 14
Bank fUr Internationalen

Zahlungsausgleich . . . . . . . . .14 39 167 217 179 1656 |— 14
Internationaler Wahrungsfonds . . . . -— —_ 1 494 1 808 1§92 1180 | — 512

Aufgefihrte Lander und Ingtitutionen

ZUSAMIMEN . o . . v v w0 v x 265963 [ 32321 |34930 |37162 |[37693 |28531 |+ 838

Sonstige L&nder (ohne die Sowjetunion
und die dbrigen osleureplischen Lin-
der) . . . . . e 427 | 1449 gso* 558 517 419 [— 98

Gegchitrier Gesamtbestand der Walt
{ohne die Sowjetunion und die Gbrigen
osteuropdischen Linder)®. . . . . . . 26 420° |33 770" | 35810° |37 720 |38 210 (38950 ||+ 740

¢ Deutschland in den renzen vom 31, Dezember 1937, * Anlang Mérz 1938. * Ende 1946. * April 1938,
& Seit 1845 Schitzungen des amerikanischen Schatzamtes und des Gouverneurrates des Bundesreser i

* Nur die ausgewiesenen Bestinde der Bank von Frankreich. ¥ Mérz 1946, " Einschliaflich der osteuropﬁlschsn
Linder ohne die Sowjetunion. * Fir das Jahr 1938 Schitzung des Interpationalen Wahrungsfonds und fir die
spiiteren Jahre Schitzungen des Bundesreservesystems. Sle enthalten die ausgewiesenen Goldhastinde, die nicht
verdifentlichten Bestdnde verschiedener Zentralbanken und Regierungen sowle die geschitzien amtlichen Bestande
det Lander, von d keina Meldungen vorllegen.
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In der iibrigen Welt (ohne die Sowjetunion und die anderen ost-
europiischen Liander) haben die Goldreserven schitzungsweise um 92 Mil-
lionen Dollar abgenommen (gegeniiber 65 Millioncn Deollar im Jahr vor-
her}; unter denjenigen Lindern dieser Gruppe, die in der Tabelle auf
Seite 175 gesondert ausgewiesen sind, hatte Venezuela einen weiteren Gold-
zuwachs von 116 Millionen Dollar zu verzeichnen, wihrend die Bestinde
von Belgisch-Kongo wund Argentinien um 41 Millionen beziehungsweise
88 Millionen Dollar zuriickgingen; in den iibrigen Landern dieser Gruppe
kam es pur zu unbedentenderen Verinderungen.

Der mit 98 Millionen Dollar ausgewiesene Riickgang der Goldbestinde
der in der vorletzten Zeile der Tabelle auf Seite 175 zusammengefaBten
y,sonstigen Linder® ist die Differenz zwischen der Gesamtverinderung der
Goldreserven und der VerAnderung der Goldreserven in den in der Tabelle
cinzeln aufgefilhrten Liandern, Der geschitzte amtliche Gesamtbestand der
Welt umfaBt, wie in ciner der FuBnoten zur Tabelle erkliart, aufier den
ausgewiesenen Bestinden samtlicher aufgefiibrten Lander auch gewisse nicht
verdffentlichte Bestinde sowie den Schitzwert der amitlichen Goldreserven
der Linder, die ihre Bestinde nicht dem Bundcsreservesystem melden. Der
Riickgang der amtlichen Goldbestinde der ,,sonstigen Linder* um 98 Mil-
lionen Dollar war durch Verinderungen der beiden letzigenannten Posten
verursacht,

In den ersten Monaten des Jahres 1958 horte der Goldzustrom zu
den Reserven der Vereinigten Staaten auf und schlug ins Gegenteil um.
Die gesamten Goldbestinde der Vereinigten Staaten nahmen im ersten Quartal
des Jahres um 370 Millionen Dollar ab; zugleich erhéhten sich die Gold-
bestinde, die die Bundesreservebanken fiir andere Staaten und internationale
Institutionen in Verwahrung halten, um 457 Millionen Dollar. Im April war
diese Tendenz noch ausgepriagter; der Goldbestand der Vereinigten Staaten
ging um weitere 445 Millionen Dollar zuriick, und die fiir auslindische
Stellen verwahrten Goldbestinde stiegen bis Ende April um 472 Millionen
Dollar auf insgesamt 6951 Millionen an. Die Goldreserven des Vereinigten
Konigreichs erhéhten sich im ersten Quartal 1958 um 497 Millionen Dollar
und dicjenigen Belgiens und der Niederlande um 85 Millionen beziechungs-
weise 103 Millionen Dollar.

Die Goldbestinde und kurzfristigen Dollarguthaben der Linder
auBerhalb der Vereinigten Staaten sowie der internationalen Institutionen sind
1957 schatzungsweise um 129 Millionen Dollar auf insgesamt 31,2 Milliarden
Dollar am Jahresende gestiegen. Die Bestinde der internationalen Institutionen
gingen dabei um 447 Millionen Dollar zuriick, so daB auf die Bestinde der
Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten ein Zuwachs von 576 Millionen
Dollar entfillt, Das Jahresergebnis verdeckt jedoch bedeutende Verinderungen
im Jahresablauf: im ersten Quartal nahmen die Reserven um 425 Millio-
nen Dollar ab; in den drei nachfolgenden Quartalen erhohten sie sich
dann wieder um 175 Millionen, 47 Millionen beziehungsweise 332 Millionen
Dollar.
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Goldbestinde und kurzfristige Dollarguthaben
der Lédnder auBerhalb der Vereinigten Staaten!
{sowle internationaler Institutionen)

S e e 19° Veranderung
Geblete und Lander
1955 1956 1987 1956 1957
Milliohen US-Dollar
Westlicher europdischer Kontinent

Belgien-Luxemburg? . . . . . . .. 1 201 1227 1182 + 26 — 45
Danemark . . . . . . . ... . . a1 a6 143 + 5 + 47
Deutschland (BR} . . . . . . . .. 2374 a3zg 4 099 + a55 + 770
Finnland . ., . . . . .. ... ... 84 88 100 + 4 + 12
Frankreich® . . , . . . .. .. .. 1957° 15083 947°? —  a52 — 558
Griechenland . . . . . .. ..., 187 187 167 Q — 20
Malien . ., .. .. ... ...... 1137 1268 153 + 131 + 283
Niederlande? . . . . . . . . . .. 1100 1071 1044 - 29 - 27
NOrwegen . . . . - = v+ + 4« v . 127 117 138 —_ 10 + 21
Osterrmich . . . . .. . ... ... 326 361 446 + as + 85
Portugal2 . . . . . ... .. ... 601 628 651 + 27 + 23
Schweden . . . . . . . . .. ... 429 483 478 + 54 — 5
Schweiz . . . . .. . o0 2 354 2512 2683 + 158 + 171
Spanien® . . . ... ... 221 160 115 - 61 — 45
Tirkel . . . . . . . .« . .. .. 153 164 162 + 11 —_ 2
Andere Bestdnde* . . . ., . ., ., . arz ot 850 + 45 — &7
Zusammen . . . . 13214 14113 14736 + B899 + 623

Sterlinggebiet
Vereinigtes Konigreich* . . . . . . 2 800 2812 2875 + 212 + €3
‘Britische Auflengebiete . . . . . . 84 103 104 + 19 + 1
Australlen . . ., . .. ... .. .. 219 181 21 - 28 + 20
Indien . . . . . . v 0o oo 329 323 329 + 3 + [ ]
Sidafrikanische Unien . . . . . . . 265 277 255 + 12 - 22
Rest des Sterlinggebietes . . . . . 214 229 224 + 14 - 4
Zusammen. , . . . 3702 3934 3998 + 232 + 64
Kanada . . . ... ... ... ... 2173 2629 2738 + 456 + 109
Lateinamerika . . . . . . . ... 2789 4113 4 347 + 2324 + 234
Aslen . ... ... ... 2616 2795 2318 + 178 — 477
Alle Gbrigen Ldnder® , . . . . .., 381 367 390 — 14 4+ 23
Alle LAnder zusammen . . . . . . ., 28 875 27 951 28 527 + 2076 + £76
Internationale Institutionen™ . . 3689 3144 2697 — 545 — A47
Inggesamt . . . . . 29 564 310958 31224 + 15831 + 129

! Die kurzfristigen Dollar?uthaben umfassan Einlagen, US-Staatspapiere mit elnar urspriinglichen Laufzeit von bis
u enem Jahr und ige andere kurziristige Woeripapiere. Zu ihnen zéhlen die von gewihlten B
der Vereinigten Staaten gemeldeten amtlichen und privaten Bestinde.

2 EinschlieBlich der Uberseegeblete.

* Nur Goldbestinde der Bank von Framkreich und der franzdslschen UOberseegebiste.

4 Bestande Juaoslawiens der Bank fir In!ematlonalen Zahlungsausglelch und der Europdischen Zahlungsunlon
sowie Gold, das i fur die Rickerstattung von Wabrunpsgold verteilen soll, und
ni¢ht veréﬂentlichte Goldbesiﬁnde bestimmter teuropiischer Lander.

* Gold- und US-Dollar-Bestinde nach Zahfenangaben der britischen Reglerung.

* Dhne die Goldreserven der Sawijetunion und der anderen osteuropilschen Linder,

T Internationalte Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung, Internationaler Wahrun'gsfonds. Vereinte Mationen und
andere internationale Qrganisationen, doch ohne Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und Eurepiische
Zahlungsunion, die in dem Posten ,Andere Bestinde" inbegriffen sind.
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Die 1956 um 135 Millionen Dollar zurtickgegangenen Bestinde an Staats-
schuldverschreibungen und Schatzanweisungen der Vereinigten Staaten mit
ciner Laufzeit von mehr als einem Jahr sanken im vergangenen Jahr weiter
um 42 Millionen auf 1452 Millionen Dollar. Rechnet man diese Bestinde
zu den Gold- und Dollarreserven hinzu, so erhdhten sich diese um 87 Mil-
lionen Dollar auf 32,7 Milliarden Dollar am Ende des Jahres 1957. Bei den
Bestanden an Staatsschuldverschreibungen und Schatzanweisungen der Ver-
einigten Staaten kam es zu folgenden griBeren Verinderungen: die inter-
nationalen Institutionen verringerten ihre Bestinde um 169 Millionen Dollar,
Kanada erhohte sie um 89 Millionen, der westliche europiische Kontinent
um 32 Millionen und das Sterlinggebiet um 21 Millionen Dollar, und Latein-
amerika reduzierte seinen Bestand an solchen Papieren um 14 Millionen Dollar.

Die internationalen Institutionen, deren wichtigste in diesem Zusammen-
hang der Internationale Wihrungsfonds ist, sahen 1957 nun schon das zweite
Jahr hintereinander ihre Gold- und Dollarbestinde schrumpfen, und zwar
{bei Beriicksichtigung der Bestinde an Staatsschuldverschreibungen und
Schatzanweisungen der Vereinigten Staaten) um 616 Millionen Dollar, gegen-
iiber einem Riickgang von 475 Millionen Dollar im Jahre 1936.

In den Lindern auBerhalb der Vereinigten Staaten entwickelten sich die
Reservenstdnde in vieler Hinsicht anders als 1956. Erstens erhéhten sich die
Reserven 1957 insgesamt nur wenig und ungleich weniger als im Jahr vorher.
Zweitens verzeichneten auBerhalb Europas nur sehr wenige Linder einen
Reservenzuwachs; und auch in Europa selber flossen die gréfiten Devisen-
strome in die gleichen Linder wie 1956, deren Reserven schon in jenem
Jahr als gesdttigt hatten gelten konnen. Drittens war der Zuwachs von 576
Millionen Dollar bei den Goldbestinden und kurzfristigen Dollarguthaben
der Liander auBerhalb der Vereinigten Staaten wesentlich kleiner als die
Summe von 913 Millionen Dollar, die diesen Landern der Internationale
Wiahrungsfonds zur Verfiigung stellte.

Der westliche europaische Kontinent reicherte seine Goldbestinde und
kurzfristigen Dollarguthaben um 623 Millionen Dollar an. Dabei erhthten
sich jedoch allein schon die Bestinde der Bundesrepublik - Deutschland um
770 Millionen Dollar. Der Zuwachs erreichte damit zwar nicht mehr ganz
dic Hohe des Vorjahres, doch war er wiederumm héher als der gesamte
Zuwachs bei den Bestinden Westeuropas, Daneben stockten in Europa wie
im vorangegangenen Jahr wieder vor allem Italien (263 Millionen Dollar}
und die Schweiz (171 Millionen Dollar) ihre Reserven auf. Fiir die Bundes-
republik, Italien und diec Schweiz zusammen ergab das cinen Reservenzu-
wachs von 1204 Millionen Dollar.

Auf der anderen Seite verzeichnete in Europa den gréBten Reserven-
verlust wiederum Frankreich (558 Millionen Dollar), und zwar fast aus-
schlieBlich in der ersten Jahreshilfte; in der zweiten betrug der Verlust
nur noch 49 Millionen Dollar, Daneben verringerten sich die Reserven Spaniens
(45 Millionen Dollar), Belgien-Luxemburgs (45 Millionen Dollar), der Nie-
derlande (27 Millionen Dollar} und Griechenlands (20 Millionen Dollar).
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Im Sterlinggebiet stiegen die Gold- und Dollarbestinde nur um 64 Millionen
Dollar — verglichen mit einem Zuwachs von 232 Millionen Dollar im Jahre
1956 —, obwohl den Reserven aus besonderen Quellen im Jahre 1957 héohere
Summen zuflossen als im Jahr vorher. 1956 hatte der Internationale Wihrungs-
fonds dem Vereinigten Konigreich mit 561 Millionen Dollar ausgeholfen; 1957
erhielt es 250 Millionen Dollar von der Export-Import-Bank geliehen, und weitere
200 Millionen Dollar kamen durch den Ankauf der Wihrungshilfe herein, die
Indien vom Internationalen Wihrungsfonds erhalten hatte, SchlieBlich wurden
den zentralen Reserven noch 104 Millionen Dollar gutgeschrieben, bei denen es
sich um die fiir 1956 auf die groBen US-amerikanischen und kanadischen Nach-
kriegsanleihen félligen Zinsen handelte, die Ende 1956 bis zur endgiiltigen
Entscheidung iiber einen an die beiden Regierungen gerichteten britischen
Antrag win Zahlungsaufschub auf ein Asservatenkonto eingezahlt worden waren.
SchlieBlich wurde auch fiir die auf Grund dieser Anleihen zun leistenden Zins-
und Tilgungszahlungen fiir 1957 (insgesamt 176 Millionen Dollar) ein Zahlungs-
aufschub gewihrt. Hitten alle diese Transaktionen nicht stattgefunden, so wiren
die britischen Goldreserven und kurzfristigen Dollarguthaben 1957 um 667 Mil-
lionen Dellar zuriickgegangen. Allein im dritten Quartal, in der Zeit der
akuten Anspannungserscheinungen an den Devisenmirkten, schrumpften sie um
387 Millionen Dollar {(um 471 Millionen Dollar bei Beriicksichtigung auch der
Bestande an Staatsschuldverschreibungen und Schatzanweisungen der Vereinig-
ten Staaten mit einer urspriinglichen Laufzeit von tber einem Jahr). Im letzten
Viertel des Jahres freilich flof im Zuge des erwihnten Zahlungsaufschubs fast
der gesamte Betrag des im dritten Quartal verzeichneten Verlustes wieder zuriick.

Bei den lateinamerikanischen Reserven, die insgesamt um 234 Mil-
lionen Dollar zunahmen, wuchsen allein die venezolanischen Bestinde um
nicht weniger als 490 Millionen Dollar an, und zwar vor allem im zweiten
Quartal des Jahres, als im Zusammenhang mit Investitionen in der Erdsi-
industrie auBerordentlich viel Kapital aus den Vereinigten Staaten ins Land
stromte. Im itbrigen Lateinamerika ergaben sich Reservenverringeriungen
in Argentinien (97 Millionen Dollar), Brasilien (93 Millionen Dollar}, Chile
(22 Millionen Dollar}, Mexiko (45 Millionen Dollar), Peru (31 Millionen
Dollar) und Uruguay (24 Millionen Dollar}).

Fiir den Riickgang der asiatischen Gold- und Dollarreserven um 477
Millionen Dollar war vor allem der japanische Reservenverlusi in Héhe
von 437 Millionen Dollar ausschlaggebend; dieser war auf die erste Jahres-
hilfte konzentriert, wihrend sich im letzten Quartal sogar ein kleiner Zu-
wachs (10 Millionen Dollar) ergab. Von den iibrigen asiatischen Lindern
hatten einen Reservenschwund die Philippinen und Indonesien zu verzeichnen
{113 Millionen beziehungsweise 41 Millionen Dollar).

In welcher Weise sich die Gold- und Devisenreserven im ersten Quartal
des Jahres 1958 verdndert haben, steht noch nicht bis in alle Einzelheiten fest.
Doch lifit sich den bisher verdffentlichten Ergebnissen bereits entnehmen, daf3
vicle Rohstofflinder weitere Reservenverluste und die Industrielinder entspre-
chende Reservenerhdhungen zu verzeichnen hatten. In Westeuropa stiegen die



— 180 —

Reserven in diesemn Zeitraum groBenteils in den Lindern, deren Devisenposi-
tion 1957 angespannt gewesen war. Insbesondere im Vereinigten Konigreich
erhéhten sich die amtlichen Gold- und Dollarbestinde, die im letzten Viertel
des Jahres 1957 um 423 Millionen Dollar zugenommen hatien, im ersten
Drittel des Jahres 1958 um weitere 641 Millionen EDollar. Dafiir, daB} die
Normalisierung des Zahlungsverkehrs, die nach den im Sommer zustandege-
kommenen abnormen Reservenveranderungen im letzten Quartal 1957 einge-
setzt hatte, allmihlich zu Ende ging, gab es ab Mirz 1958 einige Anzeichen:
die Bundesrepublik Deutschland verzeichnete wieder erhebliche Aktivsalden
und Frankreich erhebliche Defizite. In der Bundesrepublik gingen die zentra-
len Gold- und Devisenreserven, die schon in den letzten drei Monaten des
Jahres 1957 um 157 Millionen Dollar abgenommen hatten, im Januar und
Februar 1938 um weitere 70 Millionen Dollar zurtick. Im Mirz indessen
nahmen sie um 57 Millionen Dollar und im April erneut um 86 Millionen
Dollar zu. In Frankreich war mehr oder weniger das Gegenteil der Fall:
den Angaben des Nationalen Kreditrates zufolge hat sich die zentrale Reserve-
position im ersten Quartal 1958 um 24 Millionen Dollar verbessert. Doch
war dieser Zuwachs nicht einmal halb so grofl wie die 65 Millionen Dollar be-
tragende Valutaziehung beim Internationalen Wihrungsfonds, und auBerdem
weisen die monatlichen Passivsalden des franzdsischen Auslandszahlungsverkehrs
seit Jahresbeginn eine steigende Tendenz auf. In der Europiischen Zahlungs-
union zum Beispiel erhohte sich das franzdsische Defizit von weniger als 20 Mil-
‘lionen Dollar i Dezember 1957 auf iiber 50 Millionen im Mirz und April 1958,

Die folgende Tabelle veranschaulicht einige charakteristische Ziige der
Aufteilung des Gold- und Dollarreservenzuwachses im Verlaufe der letzten sechs
Jahre. In diesem Zeitraum erhéhten sich die Bestinde der gesamten Welt (ohne
die Vereinigten Staaten und die internationalen Institutionen) um insgesamt
9,7 Milliarden Dollar; davon entfielen allein 7,4 Milliarden, das sind rund
76 Prozent, auf die in der Tabelle einzeln aufgefithrten Staaten. Die Bundes-
republik Deutschland bestritt nicht weniger als 38 Prozent des Gesamtzu-
wachses, Von 1952 bis 1955 hatten, wihrend die Gesamtheit der fiinf Linder

VYerdnderungen der Gold- und Dollarreserven®

Land 1952 1953 1954 1955 1956 1257 Zusammen

bhzw. Lindergruppe

Millionen US-Dollar

Deutschland (BR} . . . . | + 287 | + 534 | + 774 | + 383 | + 961 | + 770 | + 2678
Venezvela. . . . . . .. + 75 { + 76 | + 3|+ 1|+ 3s0o | 4+ 4B2 | 4+ 1 104
Kanada . . . . ... .. + 370 | — 108 + 190 | — 98 | + 386 + 198 + 937
[aliem. . . . . ... .. + 22 + 186 + 114 | + 204 + 1 + 263 + 890
Schweiz . .. .. ... + a3 + 75 + 49 + 175 + 245 + 168 + 785
Zusammen . . . ., + 807 + 733 + 1130 + T34 +2113 | + 1888 + 7 405
Obrige Lander . . . . . . + e85 + 1878 + 1 086 + 1168 | — T1IT — 1801 + 2 290
Gesamte Welt . . . | + 1 492 + 2811 + 2216 + 1802 + 1396 | + ar + 2704

* Auch Bestinde der internationalen Institutionen, Ohne die Goldbestande der Vereinigten Staaten, der Sowjetunion
und der iibrigen osteuropdischen Staaten. Bei den Dollarreserven neben den in der Tabelle auf Seite 177 genannten
kurzfristigen Papieren auch die Besidnde an lingeriristigen US-amerikanischen Staatsschuldverschreibungen und
Schatzanwelsungen.
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(und mit Ausnahme Kanadas auch jedes einzelne fiir sich genommen) in
jedem dieser vier Jahre die Wiahrungsreserven betrichtlich aufgestockt hatte,
die Bestinde der iibrigen Welt ebenfalls zugenommen, und zwar in den
Jahren 1953 und 1955 stirker als die Reserven der fiinf Linder zusammen.
Im Jahre 1956 und noch mehr 1957 4nderte sich dieses Bild jedoch griind-
lich. Die Reserven der fiinf Linder erhohten sich schneller als je zuvor, und
zugleich biilte die {ibrige Welt einen betrichtlichen Teil ihrer Reserven
ein. Im Jahre 1957 hielten sich Devisenzuwachs und Devisenverlust in den
beiden Lindergruppen sogar fast genau die Waage. Nicht nur hat sich also
die Reservenbildung der Linder auflerhalb der WVereinigten Staaten abge-
schwicht, sondern die Reserven dieser Linder waren auch ungleichmidBig
verteilt,

Die Sterlingverbindlichkeiten des Vereinigten Kénigreichs gegeniiber dem
Ausland (ohne dessen Sterlingverbindlichkeiten gegeniiber den internationalen
Institutionen) gingen 1957 um 154 Millionen Plund Sterling zuriick, also um
fast den gleichen Betrag wie im Jahr vorher. Im Gegensatz zu 1956 waren
es 1957 jedoch in erster Liniec Linder des Sterlinggebiets selber, die ihre
Sterlingguthaben verringerien.

Die Sterlingbestinde auflerhalb des Sterlinggebiets cerhéhten sich 1957
um 3 Millionen Pfund, wihrend sie 1956 um 132 Millionen zuriickgegangen
waren. Diese Komnstanz des Reservenstandes im vergangenen Jahr war das
Ergebnis eines weiteren Riickgangs der Bestinde der , sonstigen Linder*
auflerhalb des Sterlinggebiets um 59 Millionen und eines Zuwachses von
65 Millionen bei den Sterlingguthaben der OEEC-Lander. Unter den ,,son-
stigen Liandern® auBerhalb des Sterlinggebiets verringerte Agypten seine
zentralen Sterlingreserven um 20 Millionen. Die Guthaben der OEEC-Gruppe
erhhten sich groBtenteils in der zweiten Jahreshilfte, weil die Bundesrepublik

Die Sterlingverbindlichkeiten des Vereinigten Kénigreichs!

Lander auBerhalb des Sterlinggehiets Lander des Sterlinggebiets?
End &I:;Lqee' An s_mt
hee Dellar- | der west- | OEEC- | Sanstige Zu- Britische | Sonslige Zu- gesa
raum I:iche? Lander Lander | sammen || Kalonien | L#nder | sammen
emi-
sphire
Millionen Pfund Sterling
1945 34 163 412 G223 1232 . . 2 462 3694
1951 38 a7 409 514 1018 . N 2 791 3809
1952 34 [ 239 398 677 . . 25432 3219
1953 62 40 223 370 635 . . 2798 2493
1954 a7 8 244 A20 779 840 2084 2924 2703
1955 58 - ] 213 417 3-8 844 2035 2879 as57é
1956 37 32 193 303 565 870 1986 2886 3 421
1957 a5 31 258 244 568 ag2 1817 2 699 3267

! QOhne die Sterlingguthaben gebletsloser Korperschaften (hauptséchlich des Internationalen Wiahrungsfonds), die
sich Ende 1957 auf £ 6845 Millionen beliefen. 1Was die Verteilung der Sterlingguthaben auf die beiden Gruppen von
Léndern des Sterlinggebiets betrifft, so muBten die Zahlen nau berechnet werden, da Ghana und Malaya 1957 aus
der Kelonialgruppe ausschieden. Dle neu bevechneten Zahlen liegen erst fir die Zeit bis zuriick zum Jahr 1854 vor.
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Deutschland hauptsichlich im dritten Quartal auf ein Sonderkonto bei der
Bank von England 75 Millionen Pfund Sterling eingezahlt hatte, die zu
Tilgungszahlungen bestimmt sind. Ohne diese Transaktion wiren die Sterling-
reserven auBerhalb des Sterlinggebiets also auch im vergangenen Jahr wieder
gesunken.

Die Guthaben der Linder des Sterlinggebiets nahmen in der ersten
Hilfte des Jahres 1957 um 69 Millionen Pfund Sterling zu und in der
zweiten Jahreshilfte um 226 Millionen ab. Dafl dieser Umschwung so ein-
schneidend war, lag teilweise an der Wihrungshilfe von 200 Millionen Dollar,
die der Internationale Wihrungsfonds bald nach Jahresbeginn Indien zur
Verfiigung stellte. Dieser Betrag wurde dem britischen Devisenausgleichs-
fonds verkauft und der Gegenwert (71 Millionen Pfund Sterling) den in-
dischen Sterlingreserven gutgeschrieben. Aus den Reservestatistiken der ein-
zelnen Liander des Sterlinggebiets ergibt sich, daB die grofiten Einzelver-
anderungen im ersten Halbjahr 1957 eine Erhdhung der Netto-Devisengut-
haben der australischen Commonwealth-Bank und der australischen Geschifts-
banken um zusammen 110 Millionen Pfund Sterling sowie eine Verringerung
der Sterlingguthaben der Reservebank von Indien um 57 Millionen Pfund
Sterling waren,

DaB3 die Sterlingreserven dann in der zweiten Jahreshilfte so erheblich
fielen, ergab sich im wesentlichen aus einer weiteren Verschlechterung der
Position Indiens, dessen Reservebank ihre Sterlingbestinde in dieser Zeit
um weitere 117 Millionen schrumpfen sah, so daB sie am Jabresende auf
insgesamt 223 Millionen Pfund Sterling gefallen waren. Bei Beriicksichtigung
des Sterlinggegenwertes der IWF-Hilfe sind die indischen Reserven in der
Zweijahresperiode 1956-1957 um 328 Millionen Pfund Sterling zuriickge-

gangen.

Die australischen Reserven nahmen im Laufe des Jahres zu, wenn auch
gegen Jahresende immer schwicher. Dagegen gingen die Sterlingguthaben
der Neuseelindischen Reservebank, die in der ersten Jahreshilfte von 57
Millionen auf 83 Millionen Pfund Sterling gestiegen waren, gegen Jahres-
ende steil auf 37 Millionen und bis Ende Februar 1958 weiter auf 26 Mil-
lionen Pfund Sterling zuriick. In der Sidafrikanischen Union verringerten
sich die Auslandsguthaben der Reservebank um 17 Millionen Pfund Sterling
in der zweiten Jahreshilfte.

Der Internationale Wiahrungsfonds war 1957 noch aktiver als im
vorangegangenen Jahr, das in dieser Hinsicht ebenfalls bereits ein Rekordjahr
gewesen war. Zwanzig Mitgliedslinder erwarben beim Fonds Devisenwerte in
Hohe von 977 Millionen Dollar, und zehn Linder kauften von ihren Wih-
rungen Betrige von insgesamt 64 Millionen Dollar zuriick. Per Saldo wurden
also 913 Millionen Dollar in Anspruch genommen, gegeniiber 579 Millionen
Dollar im Jahr 1956,

Von der gesamten Devisenverkaufssumme von 913 Millionen Dollar
entfiefen 412 Millionen auf Europa, 325 Millionen auf Asien, 157 Millionen
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Umtauschtransaktionen und Standby-Fazilitaten

Devisen- Rock- Sado dos Standby-Fazilitaten
Jahr verkauf zahlungen Devigen-
baw. " P%'l'rfﬂﬂf"s' derlg‘r:ageti?ds- verkaufs® | Neuzugesagt dAusger?ulFt a\:rglusr:gg
Zeitraum oder veria®en | der Pericde
Millionen US-Dollar
1947-49 . . 777,2 19,7 757,58 - —_ _
1950-52 . . 19,7 199,6 - T9,9 55,0 - 55,0
1953-58 . . 31,5 762,8 — 443,3 62,5 55,0 62,5
1956 . ., . . 692,6 113,3 579,3 1077,2 22,4 1117,3
1967 . . . . 977,0 63,9 13,1 1831 230,1 870,3
Zusammen 2 886,0 1159,3 1 726,7 1377,8 507,5 870,3

' Befrige, die die Mitgliedstdnder zuriickgebauft haben oder die der Fonds an andere Mitgliedslander welter-
verkauft hat. ? Devisenverkaul abziiglich der ROckzahlungen, )

auf Lateinamerika und 19 Millionen auf die iibrige Welt. Die griéBten Ziehun-
gen waren diejenigen Frankreichs (263 Millionen Dollar} und Indiens (200
Millionen Dollar}. Betrige in wesentlicher Hohe erwarben ferner Japan
(125 Millionen Dollar), Argentinien (75 Millionen Dollar), die Niederlande
{69 Millionen Dollar), Belgien (50 Millionen Dollar), Brasilien (38 Millionen
Dollar) und Dinemark (34 Millionen Dollar), Mit Ausnahme Belgiens (das
den Fonds aus Griinden in Anspruch nahm, die nichts mit der Zahlungs-
bilanz zu tun hatten), der Niederlande und Didnemarks hatten alle vorher-
genannten Liander 1957 trotz der Wihrungshilfe des Fonds schwere Reserven-
verluste zu verzeichnen.

Ende 1957 besaB der Fonds Gold und konvertierbare Devisen im Ge-
genwert von 2 528 Millionen Dollar, verglichen mit e¢inem Bestand von 3 381
Millionen Dollar ein Jahr vorher. Das Volumen der offenen Standby-Fazili-
titen ging im Laufe des Jahres von 1117 Millionen auf 870 Millionen Dollar
zuriick. Die wichtigste dieser Verkaufszusagen des Fonds war nach wie vor
dic Fazilitit von 739 Millionen Dollar, die dem Vereinigten Konigreich
im Dezember 1956 ecingerdumt worden war. Im Januar 1958 erhielt Frank-
reich vom Fonds eine Zusage iiber 131 Miilionen Dollar, die Ende Mirz zu
65 Millionen Dollar ausgenutzt war.

In den letzten Monaten ist die Liquiditit im internationalen Zahlungs-
verkehr mit zunehmendem Interesse betrachtet und erértert worden. Der
britische Schatzkanzler sagte am 15, April 1938 in seiner Haushaltsrede:
»Das Problem, fiir geniigende Liquiditit im internationalen Zahlungsverkehr
zu sorgen und den Handel der freien Liander untereinander auf die stirkst-
mogliche Basis zu stellen, wird, wie mir scheint, immer wichtiger und drin-
gender. Vielleicht wire es die beste Losung, wenn man Institute wie den
Internationalen Wahrungsfonds und die Weltbank kontinuierlich ausbauen
wiirde. Das ist natiirlich nur dann moglich, wenn die groflen Gliubiger-
linder eine solche Losung in wohlwollendemn Bemiihen unterstiitzen.®
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Gold-, Dollar- und Sterlingreserven und Welthandeisvolumen

1 *
Posten 238 1948 1951 18954 1966 1956 1957

Milliarden US-Dollar

Gold- und Dollarreserven der Welt
ohne Vereinigte Staaten {mit inter-

nationalen Institutionen) . . . . . 13,4 17.9 22,1 29.3 a2 32,6 32,7
Goldreserven der Vereinigten Staaten 14,5 24,4 22,9 21,8 21,8 22,1 22,9
Sterlingraserven dar Welt (mit

internationaten Institutionen) . . . 2.8 15,4 12,3 11,7 11,3 11,5 11,0
Gesamfreserven . . . . - . . 4 . 30,7 57,7 57,3 62,8 64,3 66,2 66,6
Walthandelsvolumen . . . . . . . . 44,4 1141 157.9 157.3 173,3 191,7 207.1
Prozentuales Verhifinis der Regerven

zum Welthandel . . . . . . . .. 9.1 50,6 36,3 39,9 37 34,5 32,2
Gesamtreserven ohne Goeldreserven

der Yerginigten Staaten . . . . . 16,2 33.3 34,4 41,0 42,5 a4.1 43.7
Welthandelsvolumen ohne AuBen.

nandel der Verelnigten Staaten . . as.a 93,4 131.0 131,1 145,3 158.8 1721

Prozentuales VerhBltnis der Reserven
zum Welthandel ohne Berlicksich-
tiguny der Versinigten Staaten . . 41.8 35,7 26,3 31,3 29,2 27,48 25.4

#* Vorldufige Zahlen, Anmerkung: Simtliche Reservenstiande am Jahresende,

Das internationale Liquidititsproblem 148t sich deshalb so schwer in
Zahlen fassen, weil man niemals genau ermitteln kann, wie hoch jeweils
gerade der Zahlungsspielraum im internationalen Handelsverkehr ist. In
der vorstechenden Tabelle wird fiir mehrere Jahre bis zuriick zum Jahr 1938
der simtlichen Lindern der Welt {mit Ausnahme der Sowjetunion und der
osteuropiischen Staaten) sowie den internationalen Finanzinstitutionen zur
Verfiigung stehende Gesamtbetrag an Gold, US-Dollar und Pfund Sterling
mit dem Welthandelsvolumen verglichen.

Das Verhiltnis der Weltreserven zum jdhrlichen Welthandelsvolumen
(sechste Tabellenzeile) ging in der Zeit von 1938 bis 1948 zuriick. Hitten
die Sterlingbestinde im Kriege nicht so erheblich zugenommen, so wire
diese Relation noch viel starker gesunken ({dem Realvolumen nach kamen
die Welthandelsumsitze 1948 freilich gerade erst wieder an das — ziemlich
niedrige — Niveau des Jahres 1938 heran). Die Erhohung der Sterling-
reserven war allerdings nur den besonderen Kriegsumstinden zu verdanken.
Obwohl die Verwendungsméglichkeiten von Pfund Sterling im internationalen
Zahlungsverkehr fir Linder auBlerhalb des Sterlinggebiets 1948 (und noch
Jahre spiter) recht beschrinkt waren, entfielen von den am Ende dieses
Jahres vorhandenen Sterlingguthaben nur 9,5 Milliarden Dollar auf das
Sterlinggebiet, innerhalb dessen der Zahlungsverkehr seit dem Krieg im
wesentlichen (wenn auch mnicht vollig) frei ist.

Im Jahr 1951 ging das Verhiltnis der Reserven zum Welthandels-
volumen vor allem infolge der damaligen erheblichen Teuerung stark weiter
zuriick, Von 1952 bis 1954 erhihte es sich wieder, sank dann jedoch ab
1955 erneut bis auf seinen jetzigen Stand, der der niedrigste seit Kriegs-
ende ist. Die letzte Zeile der Tabelle enthilt die gleichen Verhiltniszahlen
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wie die sechste Zeile, jedoch ohne Berticksichtigung der Vereinigten Staaten.
Es zeigt sich hier zum Teil die gleiche Entwicklung wie oben, nur vetlief
sie in den letzten Jahren giinstiger: die Zahl fiir 1957 ist nur unwesentlich
geringer als jeme fiir 1951, '

Bei der Addition der Gold-, Dollar- und Sterlingreserven lassen sich,
da ja fir die Vercinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich eigentlich
die Nettoreservepositionen beriicksichtigt werden wmiifiten, Doppelzihlungen
nicht ganz vermeiden. Auf der anderen Seite sind die auf einige vielseitig
verwendbare europiische Valuten lautenden Guthaben (vor allem des Inter-
nationalen Wihrungsfonds} nicht in die Tabellenwerte einbezogen, teils
um die erwihnte Doppelzihlung auszugleichen, aber auch im Interesse der
Tabellenvereinfachung, Was die Reserven betrifft, iiber die die Vereinigten
Staaten per Saldo verfiigen, so beliefen sich deren Goldvorrite Ende 1957
auf 229 Milliarden Dollar und die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten
der amerikanischen Banken auf 15,1 Milliarden Dollar. Die Vereinigten
Staaten sind also im internationalen Zahlungsverkehr zur Zeit ohne Zweifel
geniigend liquide.

Ein genaueres Bild vom Stand der zentralen Reserven in den west-
europdischen Lindern jeweils am Ende der letzten drei Jahre vermittelt
die Tabelle auf der folgenden Seite. In dieser Tabelle sind die Nettoreserven
(auch bei der Europiischen Zahlungsunion und dem Internaiionalen Wih-
rungsfonds) sowie die insgesamt vorhandenen Reserven und effektiven oder
potenticllen Fazilitaten* (einschlieBlich aller nicht beanspruchten Eigenmittel
bei der Union und dem Fonds) ausgewiesen. Bei den Fazilititen bleiben die
Schuldnerpositionen in der EZU und die per Saldo negativen Positionen beim
IWF (das heiBt die Salden, die sich ergeben, wenn ein Land den Fonds iiber
seine Goldeinzahlung hinaus in Anspruch genommen hat) unberiicksichtigt,
da diese Positionen die dem jeweiligen Land faktisch zur Verfigung stehenden
Reserven nicht verringern.

Betrichtliche Reservenerhfhungen ergaben sich in dem von der Tabelle
erfaBten Zeitraum in Dinemark, der Bundesrepublik Deutschland, Italien,
Norwegen, Osterreich und der Schweiz. In Danemark und Norwegen ist der
Reservenstand dabei aber nach wie vor alles andere als geniigend, wihrend
die Sitnation in den anderen Lindern durchaus zufriedenstellend ist und
in der Bundesrepublik Deutschland und der Schweiz das MaB des un-
bedingt Erforderlichen sogar ganz betrachtlich iiberschreitet. In Belgien und
den Niederlanden waren die Reserven Ende 1957 niedriger als zwei Jahre
vorher; in beiden Lindern entspricht die absolute Hohe der Reserveposition
aber immer noch den Bediirfnissen, und in den ersten Monaten des Jahres
1958 hat sie sich zudem wieder verbessert.

Die weitaus stirkste Reservenschrumpfung hatte Frankreich zu ver-
zeichnen, dessen Netto-Reserveposition bei Beriicksichtigung der Verschuldung

* Unausgenutzte EZU-Fazilititen stehen autornatisch zur Verfigung, sobald und insoweit sich fiir
ein Land ein Defizit ergibe, das es zu 75 Prozent in Gold oder Dotlar abrechnet. Ziehungen beim I'WF
beruhen stets auf einer besonderen Entscheidung des Dircktoriums des Fonds,
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Die Reservepositionen europdischer Lander

Netto-
Kredite IWE- | reserven Fazilitdten Netto-
Netto- Position | zuztighch roserven
Land £ reserven | () bdz W netto EZU- und plus
an nde o e IWE- bel der betm | Fazilititen
- Position | EZU WF
Millionen US-Doltar
Belgien-

Luxemburg 1955 249 ||+ 173 57 1179 3eg 292 1 630
1956 952 + 187 &7 1198 403 292 1 647

1957 1003 + 137 Ki 1 147 353 242 1 598

Danemark . . 1955 104 | — 108 7 3 18 75 187
1956 a0 — 92 ki 5 34 18 199

1957 136 - 89 -_ 26 21 37 43 216

Doutschland 1985 2518 + 84Y 23 3 148 B4T 413 3778
(8R) . .. 1956 34732 + &88 83 4 244 ag8 413 4 BT4
1957 4 383 + 1010 83 5 456 1310 413 6 o8&

Finntand . . 19585 99 - 1 100 - 39 138
1956 54 - G &0 _ 44 o8

1957 63 - 10 73 — 48 111

Frankrgich. . 1955 2 082 — 139 63 2 006 196 588 2 868
1956 1275 - 209 131 1197 126 656 2 057

1957 447 — 385 - 131 - 69 - 394 an

Griechenland 1955 187 —_ - 187 - —_ 187
1956 183 -— - 193 - —_ 193

1957 188 - 2 _ 186 25 - 213

Italien. . . . 1955 11¥8 — 174 - 1 604 31 _ 1 209
1956 1284 — 1854 _ 1110 51 -_ 1318

1957 1496 - 111 -_ 1385 94 —_— 1 590

Niederlande . 1955 1048 + 178 [1:] 1295 ot 344 1783
1956 o004 + 113 89 1 QB8 326 344 1574

1857 253 + a8z - 1035 205 275 1 523

Norwegen . . 1956 136 f— 112 13 37 15 63 214
1956 157 - a1 13 79 36 63 256

1957 155 - T7 13 ot 50 63 268

Osterreich, . 1956 237 |+ 2 13 3s2 44 83 444
1956 392 + 3 13 408 45 63 500

1957 489 + i1 13 533 53 53 605

Partugal . . 1955 870 —_ - 670 42 - 712
1956 693 - —_ 693 42 —_ T35

1987 685 - —_ G685 42 _ 727

Schweden. . 1955 456 + 14 25 495 170 125 781
1956 463 + 10 25 498 166 128 T54

1957 445 + 11 25 4a1 167 125 737

Schwelz |, . 1855 1706 |+ 109 - 1815 259 - 1 965
1956 1804 + 76 - 1 880 226 - 2030

1957 1 905 + 18 - 1923 168 _ 2073

Tirkef . . . 1955 |— 92 [~ 30 [— 4 [— 133 - 3 |— 60
1956 —_ [=14] - 30 | — + | — 94 _ 33 | — 21

1957 —_ B3 _ 30 - i1 — 124 -_ 32 _ 51

Vereinigtes 1855 2120 — 338 236 2017 336 1536 39892
Kénigreich 1956 2133 — 350 — 329 1 454 325 971 3429
1957 2273 — 382 - 34 t 557 293 986 3 5832

Anmerkung: 1. Hetloreserven: Bestinde der Zentralbanken oder sonstige amtliche Bestinde; ohne Position
beim IWF und bei der EZU und abzlglich aller anderen in den Zentralbankausweisen oder sonstigen amtlichen
Dokumenten ausgewiesenen Devisenverbindlichkeiten, S&mtliche Zahlen sind den Statistiken des keweiligen Landes
entnommen. . Mettoposition beim IWF: Goldeinzahlung abziiglich der per Saldo angekauften Fremdwahrungen,
3. EZU-Kreditfazilititen: a) bei Glauhi?ern alle der Union gewiihrien Kredite zuziglich eines Viertels ihrer Schuld-
nerquoten; b) bel Schuldnern ein Viertel der noch vorhandenen Schuldnerquoten und — bezighungswelse oder - alter
lhnen zustehenden Rallongen. 4. IWF-Kreditfazilitdten: Differenz zwischen dem effektiven Bestand des Fonds an
der Valuta eines Landes und dem doppelten Betrag der Quole dieses Landes; dber diesen Betrag hinaus nimmt
der Fonds die Vatuta der Mitgliedstander normalerweise nicht mehr in Zahlung,
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gegeniiber der Europiischen Zahlungsunion und beim Internationalen Wih-
rungsfonds Ende 1957 negativ war., Liflt man jedoch die Verbindlich-
keiten auBer Beiracht, so standen Frankreich zu diesem Zeitpunkt allerdings
immer noch 841 Millionen Dollar zur Verfiigung, die sich im wesentlichen aus
dem Goldbestand der Bank von Frankreich und den noch offenen franzosi-
schen IWF-Fazilititen zusammensetzten. Seither hat Frankreich von der QOEEC
weitere Kreditfazilititen tber insgesamt 250 Millionen Dollar erhalten.

Auch die Position des Vereinigten Konigreichs hat sich wihrend der in
der Tabelle erfaffiten Periode verschlechtert, obgleich sie Ende 1957 etwas
besser war als ein Jahr vorher. 1956 hatten die Nettoreserven, wenn man die
Position bei der EZU und beim IWF mitberiicksichtigt, trotz der 561 Mil-
lionen Dollar betragenden IWF-Ziehung um 563 Millionen Dellar abgenom-
men; 1957 erhohten sie sich um 103 Millionen Dollar, wobei Sonderein-
nahmen und Zahlungsaufschiibe (vergleiche Seite 179), durch die sich die
Lage insgesamt um 730 Millionen Dollar verbesserte, eine entscheidende Rolle
spielten, Die in den ersten Monaten des. Jahres 1958 zustandegekommene
wesentliche Reservenerhghung hat die in den beiden vorangegangenen Jahren
entstandenen Verluste und Neuverschuldungen bis zu einem gewissen Grade
wieder wettgemacht.

Die Reserven Finnlands sind von Ende 1955 bis zu der im Septem-
ber 1957 vorgenommenen Abwertung zuriickgegangen und danach wieder
etwas angewachsen. In Griechenland, Portugal und Schweden hat sich der
Reservenstand in den Jahren 1956 und 1957 kaum verindert; das gleiche
gilt auch fiir die Tiirkei, nur daB es sich in diesem Fall um negative Be-
trage handelte.

. Im Zusammenhang mit der ricklivfigen Konjunktur in den Vereinigten
Staaten wird zuweilen die besorgte Frage geduflert, inwieweit wohl die iibrige
Welt in der Lage sein werde, die moglichen Auswirkungen dieses Riick-
schlags von ihren Reservenstinden fernzuhalten. Insoweit die Ereignisse in
den Vereinigten Staaten die Entwicklung der Preise fiir Rohstoffe beeinfluft
haben, kénnen sie natiirlich mit an den Schwierigkeiten schuld sein, gegen
dic jetzt diejenigen Linder anzukdmpfen haben, deren Devisenposition in
erster Linie von der Ausfuhr von Gitern dergestalt betroffener Kategorien
abhingt. In Europa dagegen hat ¢ine Reihe von Lindern die Wihrungs-
reserven in den letzten Monaten erhoht, und insofern sich in anderen europi-
ischen Landern Reservenverluste ergeben haben, hingen diese in keiner Weise
mit den Ereignissen in Nordamerika zusammen.

Wenn sich aber somit die hinsichtlich der Auswirkung der Rezession
in den Vereinigten Staaten gehegten Befiirchtungen bislang teilweise nicht
bestatigt haben, so bedeutet dies keinesfalls, daBl die derzeitige Liquiditéts-
lage im internationalen Zahlungsverkehr befriedigend sei. Die Linder, die
ihrer Wirtschaft zur Bereinigung der Zahlungsbilanz in den letzten Jahren
Beschrinkungen auferlegen muBiten, handelten aus den mannigfachsten An-
lissen. Ein solcher Anlafl war nicht selten die Inflation der Binnenpreise,
verschiedentlich aber auch ein Defizit in der Kapitalbilanz, das selber wieder
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zum Teil durch einen unzulinglichen Reservenstand verursacht war. So zum
Beispiel erwuchsen in manchen Fiallen aus zeitweiligen und relativ geringen
Defiziten in der Leistungsbilanz oder aus der Existenz hoher Auslandsverbind-
lichkeiten Kapitalbewegungen, die die betreffenden Staaten zu ecinem wirt-
schafispolitischen Richtungswechsel von einer Intensitit veranlaBten, die nicht
notig gewesen wire, wenn diesen Staaten hohere Wihrungsreserven zur Ver-
figung gestanden hitten,

Andererseits konnten die Linder, deren Reservenpolster sie gegen alle
kurzfristigen Schwankungen des Zahlungsbilanzsaldos unempfindlich macht,
sich eben deswegen bei solchen — hinnenwirtschafilich bedingten — Schwierig-
keiten wversucht schen, GegenmalBinahmen {iiber Gebiihr hinauszuschieben, so
daB3 ihr Preisniveau dann unabhingig von der Entwicklung in der iibrigen
Welt seine eigenen Wege ginge. Es ist jedoch kaum daran zu zweifeln, daB
eine verbesserte Versorgung mit Auslandszahlungsmitteln, die bei Bedarf zum
Ausgleich entstellender Kapitalbewegungen oder kurzfristiger Schwankungen der
Salden des Waren- und Dienstletstungsverkehrs herangezogen werden kinnten,
vielen Landern groflere wirtschaftspolitische Bewegungsfreiheit gibe.
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VIL Devisenbestimmungen und Devisenmirkte

Die wichtigsten devisenpolitischen Ereignisse der Berichtsperiode ergaben
sich in Westeuropa, wo unter anderem zwei Lander ihre Wechselkurse inderten.
Am 12. August 1957 wurde der effektive amtliche Wechselkurs des franzasischen
Franken fiir einen groflen Teil der Devisentransaktionen von 350 auf 420 Franken
fiir den US-Dollar herauvfgesetzt, und am 28. Oktober wurde der Geltungs-
bereich des neuen Kurses auf sdmtliche Transaktionen am offiziellen Markt
ausgedehnt. In Finnland wurde die Wihrung am 15. September 1957 offiziell
abgewertet; die Paritit der Finnmark betragt seither 320 Finnmark fir den
US-Dollar (vor der Abwertung: 230 Finnmark). In Frankreich war schon vor
der Berichtigung des AuBenwertes der Wéhrung die Einfuhrliberalisierung sus-
pendiert worden; in Finnland wurde die Einfuhrkontingentierung im Zuge
der Abwertung betrichtlich gelockert.

Die de-facto-Abwertung des franzésischen Franken fiel in die Mitte —
und war zugleich der eigentliche Hohepunkt — einer Zeit der Anspannung
an den europiischen Devisenmirkten, von der neben dem Franken insbe-
sondere die Deutsche Mark, das Pfund Sterling und der hollindische Gulden
betroffen waren. Voriibergehend ergaben sich im Anschlufl an die franzésischen
MaBnahmen Erwartungen auf eine weitere Berichtigung der -européischen
Wechselkurse. Der aus dem Zustrom von Geldern nach der Bundesrepublik
Deutschland resultierende Druck auf die Wiahrungen der betroffenen Staaten
veranlaBte die zustindigen Stellen im Vereinigten Konigreich und in den
Niederlanden, der Spekulation entschieden entgegenzutreten, und zu diesen
MaBnahmen gesellte sich dann noch im Rahmen der Ende September ab-
gehaltenen Generalversammlung des Internationalen Wihrungsfonds die unmiB3-
verstindliche Erklirung der britischen und deutschen Vertreter, daBl eine
Anderung des AuBenwerts des Pfundes und der Deutschen Mark nicht beab-
sichtigt sei. Seither hat sich die Reserveposition der Niederlande und noch
mehr des Vereinigten Kénigreichs wesentlich verbessert; die westdeutschen Zen-
tralbankreserven sind im letzten Quartal 1957 und in den ersten beiden Monaten
des Jahres 1958 etwas geschrumpft und haben sich seither wieder ausgeweitet,

Im Bereich der ibrigen westeuropdischen Linder kam es zu einer
gewissen Verschirfung der Devisenbewirtschaftung in Belgien sowie zu einer
Erweiterung des Konvertibilititsbereichs fiir den hollindischen Gulden, den
franzésischen Franken, die schwedische Krone, die danische Krone und die
italienische Lira. In der Bundesrepublik Deutschland wurde die Devisenbewirt-
schaftung, vor allem was den Kapitalexport betrifft, weiter abgebaut.

In Osteuropa sind die fiir nichtkommerzielle Transaktionen berechneten
Wechselkurse in zahlreichen Fillen dergestalt geindert worden, daB jetzt der
Wert einiger osteuropdischer Wahrungen gegeniiber dem Rubel héher und
gegeniiber den Wihrungen westlicher Linder niedriger ist.
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In Lateinamerika haben sich die Devisenpositionen zahlreicher Liander
1957 ungiinstig entwickelt, was teils auf dic binnenwirtschafiliche Lage und
teils auf die in diesem Jahr verzeichneten Baisse-Tendenzen bei den Preisen
vieler Ausfuhrartikel dieser Linder zuriickging. Zwei Staaten — Kolumbien
und Paraguay — haben e¢ine Devisenreform durchgefithrt, und in mechreren
anderen wurden die kontrollierten Wechselkurse abgewertet. Auch die Frei-
marktkurse einiger lateinamerikanischer Wihrungen gingen in der Berichis-

periode zuriick.

In der iibrigen Welt kam es in Indonesien zu einer Umgestaltung des
Wechselkursgefiiges, und im Sudan trat an dic Stelle des dgyptischen Pfundes
eine neue Wihrung: das sudanesische Pfund.

Im Vereinigten Koénigreich war die Entwicklung im Bereich des
Devisenverkehrs seit Anfang 1957 durch weitausholende Schwankungen des
Standes der Wihrungsreserven gekennzeichnet, und diese Verinderungen fanden
in der Sterlingnotierung an den Devisenmirkten einen entsprechenden Nieder-
schlag. Auch die Devisenbestimmungen wurden in mechrfacher Hinsicht —
teils im Sinne einer Liberalisierung, teils im Sinne einer Restringierung —

geidindert.

Sterlingkurse in New York
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In den ersten sechs Monaten des Jahres 1957 kam es beim Kurs fiir
Pfund Sterling auf Amerika-Konten nicht zu gréBeren Schwankungen. Im
Januar und Februar hielten sich die Notierungen zwischen 2,79 und 2,80
Dollar, wiahrend sie in den vier darauffolgenden Monaten meist niher bei der
erstgenannten Zahl lagen. In der zweiten Juliwoche fiel der Kurs unter 2,79
Dollar, und bis zum 2. August war er weiter auf 2,781} Dollar gesunken. Von
da an stand das Pfund Sterling bis zum 20, September unter heftigem und
stindigem Druck, und es wurden massive Stiitzungskiaufe erforderlich, in deren
Verlauf die amtlichen Gold- und Dollarreserven im August und September
um 517 Millionen Dollar abnahmen. Teilweise 1dBt sich dicse Schwiiche-
position auf den iiblichen saisonalen Trend zuriickfithren, doch lagerten sich
Uber diesen noch andere Einfliisse, deren wichtigster die spekulative Ver-
lagerung von Geldern nach der Bundesrepublik Deuischland war. Zu dieser
positiven Anziehungskraft der Deutschen Mark gesellte sich auf der Sterling-
seite eine gewisse Fliehkraft, von der sich manche Kreise in der Befiirchtung
erfassen lieflen, es kénnte im Vereinigten Koénigreich zu weiteren inflatorischen
Stromungen kommen. Ein weiterer Faktor, der mit den beiden eben genannten
nur teilweise zusammenhing, war, daB die Linder des Sterlinggebiets ihre
Sterlingguthaben verringerten, und zwar im dritten Quartal 1957 um 136
Millionen Pfund Sterling.

Am 19, September wurde die Bankrate kriftig erhéht und zugleich ein
Héchstbetrag fiir die offentlichen Investitionsausgaben festgelegt. Bald danach
teilte in Washington der britische Schatzkanzler seine Entschlossenheit mit, an
dem bestehenden Wechselkurs festzuhalten. Der Markt erholie sich daraufhin
schnell, und am 7. Oktober hatte ‘der Kurs fir Pfund Sterling auf Amerika-
Konten wieder die Paritit erreicht. Am Jahresende wurden bereits 2,81 Dollar
notiert, und Anfang Februar 1958 stand der Kurs bei nicht weniger als 2,813
Dollar. Von da an unterschritt die Notierung bis Anfang Mai nur noch selten
2,81Y% Dollar.

Die Kurse des transferierbaren Pfundes bewegten sich weitgehend parallel
zu denen am amtlichen Dollarmarkt. Von einem Tiefpunkt von etwa 2,75 Dollar
zu Jahresbeginn stiegen sie bis Anfang Juli auf einen Stand von knapp 2,78
Dollar. In der zweiten Augustwoche setzte ein jiher Riickgang ein, und am
12. September wurde mit etwas unter 2,75 Dollar der niedrigste Kurs der ge-
samten Periode notiert, in der das Pfund Sterling durch spekulative Bewegungen
bedriangt war. Im Anschlul an die SeptembermaBinahmen zogen die Kurse
schnell wieder an, und seit Anfang Oktober 1957 lag die Notierung fiir das
transfericrbare Pfund stindig tiber 2,78 Dollar.

Das Diagramm veranschaulicht auch die Entwicklung der New Yorker
Kurse fiir Sterlingnoten. Im Februar 1958 wurde die Bestimmung aufgehoben,
derzufolge die Einfuhr von Sterlingnoten in das Vereinigte Kénigreich auf 10
Pfund begrenzt war, und daraufhin stieg die Notierung rasch bis iiber die
Paritit. In das Bild dieser ganzen Entwicklung, die auf eine Vereinheitlichung
der Kurse fiir das Auslinder-Pfund hinauslief, paBit auch die Kursbildung fiir
Effekten-Sterling, die ebenfalls seit Februar 1958 praktisch ununterbrochen zu
mehr als 2,78 Dollar notiert worden sind.
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Auch die Devisenbestimmungen wurden in der Berichtsperiode in mehr-
facher Hinsicht geindert. Die vielleicht bedeutendste dieser Mallnahmen war
die im Juli 1957 ergangene Bestimmung, daf britische Deviseninlinder aus-
lindische Wertpapiere von Personen, die ithren stindigen Wohnsitz in anderen
Lindern des Sterlinggebiets haben, nur noch mit devisenbehérdlicher Genehmi-
gung erwerben diirfen. Obwohl diese MafBnahme einen Bruch mit dem allge-
meinen Prinzip der Freiheit des Zahlungsverkehrs innerhalb des Sterlinggebiets
darstellt, war sie wohlbegriindet. Da in einigen Teilen des Sterlinggebiets freie
Devisenmarkte bestehen, an denen Dollar gegen Inlinder-Pfunde erworben
werden kénnen, vermochten die britischen Deviseninlinder ihren Gesamtbestand
an Dollareffekten zu erhthen. Diese Transaktionen verursachten, insoweit sie
an den erwihnten freien Mirkten abgewickelt wurden, bei den britischen
Devisenmirkten einen nichtgewollten Verlust, da die Devisenauslander, die Pfund
Sterling auf diese Weise erwarben, sich eigentlich an die Méarkie fiir Effekten-
Sterling, transferierbare Pfunde oder Amerika-Pfunde hitien wenden miissen,
an denen dann die Nachfrage nach Pfund Sterling gegen Dollar entsprechend
stirker gewesen wire. Die unmittelbare Folge dieser MalBnahme war eine Er-
hshung des Agios, zu dem Dollarpapiere in London gehandelt wurden, von
614 auf 1015, Prozent sowie der Notierung fiir Effekten-Sterling von 2,63 auf
2,71 Dollar.

Dancben wurden die Devisenbestimmungen 1957 noch in folgenden
Punkten geindert:

1. Die 100 Pfund Sterling betragende Reisedevisen-Zuteilung fiir britische
Deviseninlinder gilt nun auch tiir Reisen nach Liandern des Dollarraums.

2. Im August und September 1957 wurden bestimmte in London bestehende
Kreditfazilititen fir Devisenauslinder zuriickgezogen: Sterlingkredite fiir
Warengeschifte unter Devisenauslandern durften nicht mehr zur Aus-
stellung von Usowechseln herangezogen werden, und die Refinanzierungs-
moglichkeiten fitr Devisenauslinder wurden beseitigt; mit Hilfe dieser
beiden Methoden war in London wihrend der Devisenkrise Geld zu
Spekulationsgeschiften aufgemommen worden.

3. Im Mai 1957 wurde Agypten wieder in den Bereich des transferierbaren
Pfundes aufgenommen. Die bereits vorhandenen #gyptischen Sterlinggut-
haben blieben zwar blockiert, doch wurde bei der Bank von England ein
neues Konto fiir transferierbare Pfund Sterling, das sogenannte Sonder-
konto 1, erdffnet, in das britische Deviseninlinder Suezkanalgebiihren ein-
zahlen konnen.

In Frankreich stand die Devisenpolitik in der Berichtsperiode im
Zeichen eines stindigen Devisenabflusses, der mit der praktisch vollstindigen
Ausschopfung der zentralen franzosischen Wiahrungsreserven endete. Im ersten
Halbjahr 1957 muBte der Devisenverkehr beschrinkt werden; als sich heraus-
stellte, daB diese MaBnahmen nicht ausreichien, um der Lage Herr zu werden,
wurde die Wihrung de facto abgewertet, und im AnschluB daran wurden im
Ausland hohe Anleihen aufgenommen.

Im Februar 1957 wurde die franzosischen Deviseninlindern zugestandene
Reisedevisenzuteilung von 70 000 Franken um die Hilfte gekiirzt, und im
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Mirz kam es zu verschiedenen Mafnahmen der Einfuhrbeschrinkung. Die
Geltungsdawer der Einfuhrgenehmigungen wurde von sechs Monaten auf drei
Monate herabgesetzt; die Importeure muBten fiir simtliche Einfuhren bei ihrer
Bank ein 25prozentiges Bardepot leisten; und in den Geltungsbereich der —
gleichzeitig auf den vorherigen Maximalsatz von 15 Prozent vereinheitlichten —
Import-Ausgleichsabgabe wurden neue Warenkategorien einbezogen. Anfang
Juni wurden die Bardepotverpflichtungen fiir Importe von 25 auf 50 Prozent
heraufgesetzt und die Hilfte der dergestalt eingehenden Betrige auf ein Sonder-
konto bei der Bank von Frankreich cingezahlt., Am 18. Juni wurde die Ein-
fuhrliberalisierung villig suspendiert.

Diese Mafinahmen konnten allerdings nicht mehr verhindern, dafl, wenn
man vom Goldbestand der Bank von Frankreich absieht, die Wahrungsreserven
einschlieBlich der vom Internationalen Wiahrungsfonds im Oktober 1956 zu-
gesagten Standby-Fazilitit dber 262 Millionen Dollar und simtlicher dem
Lande in der Europiischen Zahlungsunion zur Verfiigung stehenden Kredit-
fazilitaten villig aufgebraucht wurden, Dieser Punkt wurde Anfang August er-
reicht, als sich die spekulativen Krifte bereits nachdriicklich auswirkten, und
am 12. August trat eine partielle Herabsetzung des AuBenwerts des franzosi-
schen Franken in Kraft. Zwar blicben die alten Wechselkurse bestehen, doch
wurden alle Auslandszahlungen (sofern es sich nicht um Zahlungen fiir speziell
ausgenommicne Importe handelte) mit einer zum offiziellen Wechselkurs be-
rechneten 20prozentigen Zuschlagsabgabe belegt, wiihrend auf simtliche De-
visenerldse (sofern es sich nicht um Erlse aus speziell ausgenommenen Exporten
handelte} cine 20prozentige Primie gezahlt wurde. Auf die von dieser Neu-
regelung nicht betroffenen Giiter waren 1956 etwa 40 Prozent der gesamten
Importe nach und der gesamten Exporte aus den Lindern des franzosischen
Wihrungsgebicts entfallen.

Im Zuge dieser Wechselkursberichtigung wurden dic besondere provisorische
15prozentige Einfuhrabgabe und zugleich auch der grofite Teil der Sonder-
regelungen abgeschafft, in deren Rahmen die Exporteure Steuervorteile ge-
nossen und Soziallasten zuriickerstattet erhalten hatten. Diese Regelung wurde
nur noch fiir bestimmte Waren, vor allem Textilien, beibehalten, fur die die
neuen Exportpramien nicht galten. Die maximale Geltungsdaver der Einfuhr-
genehmigungen wurde wieder auf sechs Monate ausgedehnt, und das System
der Bardepotleistungen bei Importen wurde auBer Kraft gesetzt.

Die positive Wirkung dicser MaBnahmen Jie} nicht auf sich warten, doch
stellte es sich als unmdgglich heraus, fiir bestimmte Einfuhren iiber lingere Zeit
hinweg einen Vorzugskurs bestehen zu lassen, da diese Regelung die Importeure
veranlaBBte, die privilegierten Waren aus spekulativen Griinden in erhshtem
MafBle einzufithren. Mit Wirkung vom 28. Oktober 1957 wurde daher der
Geltungsbereich der 20prozentigen Aufschlige und Pramien auf s@mtliche Aus-
landszahlungen und Devisenerldse erweitert, und zugleich verschwanden die
noch vorhandenen Reste des beim Export angewandten Systems der Steuer-
ermidfigungen und Erstattungen von Sozialabgaben. Auf diese Weise erhielt
Frankreich wieder einen einheitlichen Effektivkurs fiir sdmtliche Transaktionen



— 194 —

am offiziellen Markt, was seit 1951 — also seit Beginn der genannten Mal3-
nahmen zur Exportférderung — nicht mehr der Fall gewesen war.

Die Wihrungsreserven waren jedoch so vollstandig erschopft, daBl die
de-facto-Abwertung selbst in Verbindung mit den im zweiten Halbjahr 1957
durchgefihrten sonstigen wirtschaftspolitischen Ma8nahmen nicht ausreichen
konnte, um die Devisenlage zu retten. Frankreich benétigte eine Atempause,
und diese erhielt es, indem es sich im Januar 1958 vom Ausland Kredite
nund sonstige Leistungen im Gesamtbetrag von 655 Millionen Dollar verschaflte.
Von diesem Betrag entfielen 250 Millionen Dollar auf die OEEC (vergleiche
Kapitel VIIT} und 131 Millionen Dollar auf den Internationalen Wihrungsfonds.
Die restlichen 274 Millionen Dollar stellte die Regierung der Vereinigten
Staaten zur Verfiigung, und zwar 186 Millionen Dollar in Form eines Zah-
lungsaufschubs fiir die Tilgung von Nachkriegsschulden und weitere 88 Millio-
nen Dollar durch Lieferung amerikanischer Riistungsgiiter und Baumwolle
gegen Zahlung in franzosischen Franken. Von dem Gesamtbetrag stehen 532
Millionen Dollar im Jahr 1958, weitere 93 Millionen Dollar im Jahr 1939 und
die letzten 30 Millionen im Jahr 1960 zur Verfiigung.

Anfang [958 kam es zu einigen weiteren Anderungen der franzésischen
Devisenbestimmungen. Im Marz wurde fiir simtliche franzosischen Firmen, die
mindestens 20 Prozent ihrer Produktion exportieren oder zu exportieren verspre-
chen, der Prozentsatz der Ausfuhrerldse, der den EFAC-Konten {Konten fiir
Ausfuhr-Nebenkosten} gutgeschrieben werden darf, bei Lieferungen nach dem
Dollarraum von 15 auf 20 Prozent und fiir alle tiibrigen Ausfuhren von 10 auf
15 Prozent erhdht. Aus diesen Konten werden die Kosten fiir Geschiftsreisen ins
Ausland und fiir Auslandswerbung bestritten sowie Provisionen und Importe be-
stimmter Waren bezahlt, die nicht auf normalem Wege eingefiihrt werden koénnen.

Im gleichen Monat wurde das System der Frankenkonten fiir Devisen-
auslinder ein wenig geindert. Es gibt jetzt dret Arten von kommerziellen Aus-
landerkonten: erstens auf freie Franken lautende Konten fiitr Personen, die
ithren Wohnsitz in Lindern des Dollarraums haben; zweitens Frankenkonten
fir Personen in Lindern, mit denen Frankreich ein bilaterales Zahlungsab-
kommen abgeschlossen hat (diese Linder sind: Agypten, Chile, Ekuador, Finn-
land, Israel, Jugoslawien, Libanon, Saudi-Arabien, Spanien, Syrien, Tanger,
Uruguay, die Sowjetunion und die iibrigen osteuropiischen Linder}; und drit-
tens auf transferierbare Franken lautende Konten fiir Personen in siamtlichen
nicht zu den beiden genannten Gruppen gchérenden Lindern. Gleichzeitig
wurde am franzosischen Devisenmarkt der Handel mit auslindischen Bank-
noten zugelassen.

Im April 1958 wurden zwei Regelungen zugunsten von auslindischen
Reisenden in Frankreich in Krafi gesetzt. Erstens wurden Auslinder, die in
Geschiften Waren gegen Dollar oder eine EZU-Wihrung kaufen, von der —
15- bis 27prozentigen — Umsatzsteuer befreit; im weiteren Verlaul des Monats
wurde dann bekanntgegeben, da Auslinder, die in franzdsischen Reisebiiros
oder Hotels in den genannten Wihrungen bezahlen, eine 10prozentige Preis-
ermiBigung erhalten.



— 195 —

Am 21. Mai wurde die franzdsischen Auslandsreisenden bis dahin zuge-
standene Zuteilung von auslandischen Reisezahlungsmitteln im Gegenwert von
35 000 franzosischen Franken abgeschafit, Doch diirfen franzésische Auslands-
reisende immer noch franzésische Banknoten im Betrage von 20000 Franken
mit sich fithren.

Wie schon 1956 verlief die devisenwirtschaftliche Entwicklung in der
Bundesrepublik Deutschland im vergangenen Jahr genau entgegengesetzt
zur Entwicklung in Frankreich. Die westdeutschen Wihrungsreserven erhihten
sich wiederum, und zwar um mehr als 5 Milliarden Deutsche Mark, so dall
sic am Jahresende ecinen Stand von 23 Milliarden Deutschen Mark erreicht
hatten. Und ebenfalls wie 1956 — nur in viel gréficrem Umfang — verzeich-
nete die Bundesrepublik im zweiten und dritten Quartal einen Devisenzustrom,
der den Aktivsaldo der Leistungsbilanz weit hinter sich lief,, obwohl dieser
selber schon sehr hoch war, wihrend im letzten Quartal des Jahres die ent-
gegengesetzte Entwicklung eintrat.

Wie sehr die Verhiltnisse, die vergangenes Jahr verschiedentlich — wvor
allem aber im dritten Quartal — am Devisenmarkt herrschten, vom Nor-
malen abwichen, ergibt sich aus der Hohe der Disagios, zu denen am Markt
fir Dreimonatsdevisen einige Valuten im Verbhdltnis zur Deutschen Mark
gehandelt wurden. Beim franzésischen Franken hatte der Abschlag Anfang
Februar 1957 etwas mehr als 2 Prozent per annum betragen; Ende Mai
waren es iiber 16 Prozent. Nach einer leichten FErholung im Juni schwichte
sich der Franken abermals ab, bis das Abgeld Anfang August, knapp vor
der Wechselkursinderung, 2614 Prozent betrug; bis Ende September hatte
es sich zwar wieder um die Hilfte verringert, doch noch im Februar 1958
belief es sich auf mehr als 9 Prozent. Die Termindevisen-Notierungen an-
derer Wihrungen gegeniiber der Deutschen Mark begannen erst im August
1957 abnorm zu werden. Dreimonatspfunde notierten gegen Ende August
mit einem Disagio von fast 12 Prozent, und der hollindische Gulden wies
zur gleichen Zeit ein Abgeld von 915 Prozent auf, wihrend sogar der
US-Dollar in der zweiten Septemberwoche mit einem Disagio von iber
4 Prozent jahrlich notiert wurde. Diese Situation hielt zwar nicht lange an,
doch dauerte es immerhin bis in den Herbst hinein, bis die Devisenmirkte
sich wieder einigermalBen normalisiert hatten.

Im Gegensatz hierzu waren die Kursausschlige bel den Kassanotierungen
der Devisenmirkte sehr miBig, und zwar nicht nur da, wo diese Kurse kon-
trolliert werden, sondern auch an den freien Mirkten fiir Beko- und Libka-
Mark. Der amtliche Frankfurter Dollarkurs wurde die ganze Berichtsperiode
hindurch stindig auf oder in unmittelbarer Nihe der Paritit gehalten, und
die Beko-Mark-Kurse verzeichneten nach wie vor weitgehend die gleichen
Bewegungen wie die Notierungen fiir transferierbare Pfunde, an die sie durch
das euwropiische Arbitragesystem gekoppelt sind. Die Kursentwicklung der Libka-
Mark tendiert zur Anlehnung an die Entwicklung der Beko-Mark, weist aber
nicht ganz deren Bestindigkeit auf, da nur die Libka-Mark zu Investitionen
in der Bundesrepublik verwendet werden darf und ihr Volumen nicht durch
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Ijeuisenkurse in der Bundesrepublik Deutschland

Wichentliche Durchschnitte
1 US-Onl Frozentuzle Atmweichung
DM - T US-Doirar it der Paritd

e R I

i’ iLiberalisiertes Kapitalkonto (New York)

+2.5

R R S — -—=[*1.5

p——— - ) - +2
1

_____________ R

sz %
= &
JI.‘
i

1

| r
i
[
I

L

i

|

'

'

i

i

H
f_:,
1

r

|

|

I

i

i

i

i

i

L

i

i

!

I

I

'

i

\

1

|

L
=stea

'

'

i

|

T

i

'

I

|

|

|

|

I

+0,5

L e ]

4.2 |

a4 h————

] 301 o }\\____IBeko-Mfileew Yark)
-I r BN J .

A3

#IgﬂLlllJI]II|Iw‘?JI|II|_lI‘_ L el .|_,|_||]|f‘||!||[l|1||_-3
1954 1955 1956 1957 1958

WS

Anmerkung: Die diberalisierte Kapitalmark ist am 16, September 1954 aus der Sperrmark hervorgepangen.

Uberweisungen von Auslinderkonten sonstiger Art erhsht werden kann.
Wenn daher eine Situnation eintritt, wie sie sich vergangenen Sommer ergab,
kann der spekulative Druck den XKapitalmarkkurs in die Héhe treiben, wih-
rend zugleich die Beko-Mark-Notierung in ihren Bewegungen durch die
Entwicklung an den Mirkten fiir das transferierbare Pfund ziemlich be-
schrankt ist. Die Kurssteigerung der Libka-Mark war letztes Jahr nicht so
ausgeprigt und dauerte nicht so lange wie 1936.

Was die noch vorhandenen Devisenbestimmungen betrifft, so werden
diese nun schon seit einiger Zeit sehr liberal gehandhabt. Dennoch wurden
auch im Berichtszeitraum wieder weitere LockerungsmalBnahmen beschlossen,
deren wichtigste den Kapitalexport aus der Bundesrepublik betrifft. Im Sep-
tember 1957 wurde die bis dahin bestehende Limite von 3 Millionen Deut-
schen Mark fir den Erwerb von Beteiligungen und die Errichtung von
Zweigniederlassungen durch deutsche Firmen im Ausland aufgehoben, und zu-
gleich wurden solche Investitionen siamtlichen Deviseninlindern gestattet,
wihrend sic vorher auf Unternehmen beschrinkt gewesen waren.

Was die ibrigen Bestimmungen iiber den Kapitalverkehr mit dem
Ausland  Dbetrifft, so wurde im Oktober 1957 bekanntgegeben, daB west-
deutsche Deviseninldnder kiinftig ihre Effektentransaktionen nicht mehr unter
Zwischenschaltung eines westdeutschen Geldinstituts abwickeln und ihre Wert-
papiere nicht mehr einer Bank in Verwahrung geben miissen. Im Dezember
1957 erhielten Deviseninlinder die Genehmigung, an auslindischen Boérsen
nicht notierte deutsche Auslandsbonds sowie im Ausland notierte deutsche
Wertpapiere zu erwerben. Und schlieBlich wurden die Deviseninlinder im
November 1957 ermichtigt, Grundbesitz im Ausland genchmigungsfrei zu
erwerben und zu verdufBern.
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Fir Devisenauslander wurden die Bestimmungen {iber Libka-Mark
gedndert. Im August 1957 erhielten Devisenauslinder die Erlaubnis, mit
Libka-Mark auBerhalb des Borsenverkehrs gehandelte deutsche Wertpapiere
zu erwerben; ferner durften DM-Darlehen aus dem Ausland vom gleichen.
Zeitpunkt an zu mehr als 4314 Prozent verzinst werden. Dariiber hinaus
wurde die fiir den mit Libka-Mark durchgefiilhrten Erwerb von Beteiligungen
an deutschen Firmen und die Errichtung von auslindischen Zweignieder-
lassungen in der Bundesrepublik geltende Begrenzung von 500 000 Deutschen
Mark pro Jahr beseitigt. Auf der anderen Scite wurde im Dezember 1957
verfiigt, dall bestimmte Zahlungen von Deviseninlindern an im  Ausland
wohnhafic Personen (Darlehen an Verwandie, Unterhalts- und Mitgifizahlun-
gen, Lotteriegewinne und sonstige Preise) nicht mehr liberalisierten Kapital-
konten gutgeschrieben werden durften, sondern direkt an den Empfianger
iberwiesen werden miBten.

Seit November 1957 diirfen Devisenauslander alle ihnen aus Vermicht-
nissen oder Erbschaften innerhalb der Bundesrepublik Deutschland zustehen-
den Betrige frei iiber den amtlichen Devisenmarkt repatriieren. Gleichzeitig
wurde die bis dahin bestehende Maximallanfzeit von 180 Tagen fir DM-
oder Fremdwihrungskredite von westdeutschen Banken an Devisenauslinder
ahgeschafft.

In der folgenden Tabelle sind die auf den verschiedenen Auslindery-
konten vorhandenen Guthaben zusammengestellt. In den Jahren 1954 und
1955 verianderte sich die Summe aller Auslinderguthaben nicht wesentlich,
wobei allerdings die Guthaben auf den kommerziellen Konten sich erhéhten.
1956 jedoch stiegen in samtlichen Gruppen die Kontenstinde, so daf3 sich
die gesamte Guthabensumme um etwa 41 Prozent erhshte, Etwa das gleiche
trat auch 1957 cin, wobei die Ausweitung allerdings nur 22 Prozent betrug
und an ihr die Beko-Mark-Konten praktisch iiberhaupt nicht beteiligt waren.
Es sei hinzugefiigt, daB die Guthabenausweitung in die Zeiten der spekula-
tiven Kapitalbewegungen fiel, also in das dritte Quartal 1956 und in das

DM-Verpflichtungen der westdeutschen Geschéftsbanken
gegeniber Devisenausléndern

1958
1953 1954 5 8 1957
Kontengruppe 195 198 1. Quartal
Millionen Deutsche Mark (Periodenandzahlen)
DM-Abkommenskonten . 252 361 k- 531 G649 389
Frai konvertierbare
DM-Konten® . . . . . 3 22 50 T4 180 576
Begchrankt konvertier- )
bare DM-Konten® . . . 32 219 294 508 518 117
Likeralisierta Kapital- )
konten . . . . . ... - 480 402 479 591 578
DM-Sperrkonten®. . . . 774 g5 5 2 2 1
Insgesamt . . . 1081 1147 1127 1592 1 940 1661

t bfs Ende Mérz 1454 DM-AgéntenJ und DM-Verfreterkonten. * Ab Ende September 1954 nur Termineihladgen
und Kindigungsgelder, die bis zum Ablauf der vorgesehenen Frislen als DM-Sperrkonten weitergetOhrt werden
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zweite und dritte Quartal 1957. Allein im dritten Quartal 1957 erhfhten
sich die gesamten Auslinderguthaben bei deutschen Banken um mehr als
die Halfte, namlich von 1463 Millionen auf 2 249 Millionen Deutsche Mark,

Aus den Zahlen fir 1956 und 1957 kénnte man den Eindruck erhalten,
daB die Deutsche Mark als Reservewihrung verwendet zu werden beginnt.
Seit der Jahreswende jedoch ist der Gesamtbetrag der Auslanderguthaben
stark zuriickgegangen, so daB vom Zuwachs des vergangenen Jahres nicht
mehr viel iibriggeblieben ist. Allerdings hat sich dabei das Volumen der
frei konvertierbaren Deutschen Mark betrichtlich erhdht, wihrend die Gut-
haben auf Beko-Mark-Konten geringer sind als je zuvor seit ihrer Einfiihrung
im Jahr 1954.

Von der letztjahrigen Devisenkrise ebenfalls wesentlich betroffen waren
die Niederlande. Vom 5. August bis zum 2. September nahmen die Zentral-
bankreserven von 953 Millionen auf 805 Millionen Deollar und somit um
18 Prozent ab. Am 12. September wurde der Internationale Wahrungsfonds
mit 69 Millionen Dollar in Anspruch genommen, und von da an wuchsen
dic Reserven wieder an, so dafl sie sich am Jahresende auf 1035 Millionen
Dollar und Ende Miarz 1958 auf 1190 Millionen Dollar beliefen.

Schon vor der IWF-Zichung hatten die niederlindischen Behorden
gewisse Mafinahmen ergriffen, die der Devisenspekulation ein Ende bereiten
sollten, Am 15, August wurde die den Deviseninlindern erteilte allgemeine
Genehmigung zum Ankauf und Besitz von EZU-Wihrungen zuriickgezogen
und auch die Erteilung von Genehmigungen zum Ankauf von liberalisierten
dcutschen Kapitalmark gegen EZU-Wihrungen eingestellt. Am 20. und
22, August traten weitere Beschrinkungen in Kraft. In Gulden- oder Fremd-
wihrung eingerdumte Bankkredite zur Finanzierung von Transaktionen des
internationalen Waren- und Dienstleistungsverkehrs waren fortan in jedem
cinzelnen Fall genehmigungspflichig. Ferner wurden Terminverkiaufe von
Deutschen Mark an Devisenauslinder verboten und die aligemeinen Ge-
nehmigungen zuriickgezogen, auf Grund deren die Banken auf Devisen-
inlinder gezogene Auslandswechsel diskontiert und fiir Rechnung von Devisen-
auslindern zugunsten von Deviseninlindern Akzeptkredite erdffnet hatten.

Doch blieben diese Beschrinkungen nicht lange bestehen. Im Oktober
wurden Terminverkiufe von Deutschen Mark wieder gestattet, und im No-
vember wurden auch die oben genannten allgemeinen Genehmigungen zur
Kreditgewdhrung an Devisenauslinder wieder in Kraft gesetzt. Ab Februar
1958 durften die Banken erneut Devisenauslindern Kredite zur Finanzierung
von Transakidonen des interpationalen Waren- und Dienstleistungsverkehrs
gewihren; in diesem Fall freilich diirfen die Kredite nicht mehr, wie bis
August 1957, ohne weiteres in konvertierbaren Valuten, sondern nur noch
in hollindischen Gulden und sonstigen EZU-Wihrungen erteilt werden.

In den Bereich des konvertierbaren Gulden (vergleiche den siebenund-
zwanzigsten Jahresbericht der BIZ, Seite 200) wurden im Verlauf der Be-
richtsperiode Paraguay, Israel, Japan und Argentinien einbezogen. Daneben
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kann seit April 1957 auch Jugoslawien seine Guldenerlgse aus dem Handels-
verkehr mit den Niederlanden bis zum Betrage von 10 Prozent innerhalb
des EZU-Raums multilateral transferieren.

In Finnland waren 1956 die Netto-Devisenbestinde der Zentralbank von
22,8 Milliarden Finnmark auf 12,4 Milliarden zuriickgegangen, und am Ende
des ersten Halbjahrs 1957 betrugen sie nur nech 1,8 Milliarden Finnmark.
Da das finnische Preisniveau sich seit Jahren nicht mehr in Ubereinstimmung
mit den Preisniveaus anderer Liander befunden hatte, war gar nicht daran
zu zweifeln, daB der bestehende Wechselkurs nicht mehr beibehalten werden
konnte, und so wurde die Wahrung am 15. September 1957 abgewertet.
Die dem Internationalen Wihrungsfonds mitgeteilte Paritit wurde von 230
auf 320 Finnmark fiir den Dollar gedndert. Der Goldgehalt der Finnmark
betragt jetzt 0,002 777 10 Gramm. Der vorherige amtliche Wechselkurs
von 230 Finnmark fir den US-Dollar hatte seit Scptember 1949 bestanden,
Da jedoch seit Anfang 1953 ein System von Pramien fiir bestimmte kleinere
Ausfuhren und von Einfuhr-Zuschligen existiert hatte, war der AuBenhandel
praktisch auf der Grundlage multipler Wechselkurse abgewickelt worden.
Dariiber hinaus hatte fiir den Fremdenverkehr seit Dezember 1955 ein besonderer
Kurs von 330 Finnmark fiir den US-Dollar gegolten. Im Zuge der im letzten
September vorgenommenen Abwertung wurden alle diese Sonderregelungen
auller Kraft gesetzt, so daB jetzt nur noch ein einziger Wechselkurs existiert.

Zur gleichen Zeit wurde der Import aus simtlichen EZU-Lindern mit
Ausnahme Frankreichs, Griechenlands, Islands, Portugals und der Tiirkei zu
78 Prozent des Einfuhrvolumens von 1954 liberalisiert, und im Mirz 1958
wurde der Satz dann auf etwa 82 Prozent erhoht. Diese Lander hatten bereits
im Juli 1957 mit Finnland ein multilaterales Protokoll unterzeichnet, in dem
sie zugesagt hatten, die finnische Ausfuhr ,,so liberal wie nur irgend méglich
zu behandeln®, das heillt genauso wie die Ausfuhr jedes anderen beteiligten
Landes im gegenseitigen Verkehr. Daneben wurde der Zahlungsverkehr zwi-
schen diesen Lindern und Finnland in den Teilen, in denen dies noch nicht
der Fall war, multilateralisiert, so daB finnische Deviseninlinder fortan Devisen-
erlise in der Wihrung jedes dieser Linder in die Valuta jedes anderen Landes
des gleichen Bereichs konvertieren kénnen. Am 14. Mirz trat auch Portugal
diesen Vercinbarungen bei. '

Im Dezember 1957 wurde die Einfuhrliberalisierung auf den Grofteil der
Linder, mit denen Finnland bilaterale Zahlungsabkommen abgeschlossen hatte
(Bulgarien, die Deutsche Demokratische Republik, Frankreich, Griechenland,
Island, Jugoslawien, Polen, die Sowjetunion, die Tschechoslowakei, die Tiirkei
und Ungarn}, sowie auf den Dollarraum ausgedehnt. In beiden Fallen ist die
Freiliste nicht so umfassend wie diejenige, die fiir den Handel mit den oben
erwihnten westeuropdischen Lindern gilt, wobei die Dollarfreiliste wiederum
enger ist als die fiir den Verkehr mit den Abkommenslindern geltende Liste.

- Eine weitere im Zuge der Abwertung durchgefithrte MaBnahme, die be-
wirken und gewihrleisten sollte, daf die Vorteile der Abwertung nicht durch
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ungesunde  binnenwirtschaftliche Entwicklungstendenzen aufs Spiel gesetzt
wiirden, war die den Exporteuren auferlegte Verpflichtung, auf die Dauer
eines — mit dem Zeitpunkt der Inkraftsetzung dieser Bestimmung beginnenden
— Jahres etnen Teil des aus der Abwertung resultierenden Exportmehrerloses
bei der Bank von Finnland auf Sonderkonten einzuzahlen (siche Seite 106).

Entsprechend der bereiis geschilderten Erweiterung der Auslinder-Kon-
vertibilitit des franzdsischen Franken und des hollindischen Gulden wurde in
der Berichtsperiode auch die Transferierbarkeit der schwedischen Krone, der
dénischen Krone und der italienischen Lira fiir Devisenauslinder verbessert.

In Schweden wurden mit Wirkung vom 1. Januar 1958 die Bestim-
mungen iber die kommerziellen Kronenkonten von Devisenauslindern (die
sogenannten ,,reguliren® Konten) gedndert. Bis zu diesem Zeitpunkt waren
die reguliren Kronenkonten seit Mirz 19537 in drei Gruppen eingeteilt ge-
wesen, wobei die Unterscheidung danach getroffen worden war, ob die Konten-
inhaber ihren stindigen Wohnsitz im Dollarraum, in Lindern des Zahlungs-
raums der transferierbaren Krone (fast simtliche EZU-Lénder, ferner Argen-
tinien, Japan und Uruguay) oder in der iibrigen Welt hatten. Guthaben auf
reguliren Konten von im Dollargebiet ansdssigen Personen konnten unter-
cinander sowie auf sdmtliche anderen reguliren Konten transferiert werden;
Guthaben auf regularen Konten von im Zahlungsraum der transferierbaren
Krone anséssigen Personen waren ebenfalls untereinander transferierbar, und
auBerdem durften sie auf alle anderen reguliren Nichtdollarkonten iiberwiesen
werden. In den neuen Bestimmungen wird der Zahlungsraum der transferier-
baren Krone dahingehend geindert, daBl er jetzt alle Linder umfaBt, die
weder zum Dollarraum noch zur Gruppe der Liander gehdren, die mit Schwe-
den bilaterale Zahlungsabkommen geschlossen haben. Zur letztgenannten
Gruppe gehoren: Brasilien, Bulgarien, die Deutsche Demokratische Republik,
Griechenland, Polen, Portugal, Ruminien, die Sowjetunion, Spanien, die
Tschechoslowakei, die Tirkei und Ungarn. Guthaben auf reguliren Konten
von Bewohnern dieser Liander sind nur bilateral verwendbar.

Mit Wirkung vom 9. Mai 1958 wurde in DiAnemark das System der
kommerziellen Auslinderkonten gedndert. Vorher hatten drei Arten solcher
Konten existiert, ndmlich solche fiir Banken {Kronenkonten I}, ferner solche,
die hauptsichlich fiir Handelsfirmen bestimmt waren (Kronenkonten II), und
schlieBlich solche fiir Versicherungsgesellschaften (Kronenkonten 1II). Uber-
weisungen von einem  Auslinderkonto auf ein Auslinderkonto eines anderen
Landes waren nur gestattet, insoweit es sich um Konten von Banken in
Lindern des europdischen Arbitragesystems oder um Uberweisungen von
Kronenkonten 1 nach Kronenkonten III (und umgekehrt) oder um Uber-
weisungen innerhalb der Gruppe der Kronenkonten IIT handelte.

Die neuen kommerziellen Auslinder-Kronenkonten sind konvertierbare,
transferierbare oder bilaterale Konten. Die Konten der ersten Gruppe sind fiir
Personen mit Wohnsitz im Dollarraum  bestimmt, die Konten der dritten
Kategorie fiir Personen mit Wohnsitz in Brasilien, Bulgarien, der Deutschen
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Demokratischen Republik, Israel, Kolumbien, Ruminien, der Sowjetunion,
Spanien, der Tschechoslowakei und Ungarn, und die Guthaben aller iibrigen
Devisenausldnder liegen jetzt auf transferierbaren Konten. Ausldndische Ban-
ken und Versicherungen kénnen sich jetzt ohne weiteres Konten samitlicher
drei Kategorien eréffnen lassen; fiir sonstige Devisenauslinder diirfen solche
Konten nur unter bestimmten Bedingungen und im Falle der bilateralen
Konten nur mit besonderer Genehmigung erdfinet werden. Guthaben auf
konvertierbaren Konten sind untereinander sowie auf Konten der beiden
anderen Kategorien frei transferierbar; das gleiche gilt fir Uberweisungen
transferierbarer Guthaben auf Konten der gleichen Kategorie oder auf bila-
terale Konten.

In Ttalien wurden simtliche kommerziellen Lireguthaben von Devisen-
auslindern mit Ausnahme der Konten von im Dollarraum ansissigen Personen
im Februar 1957 multilateral transferierbar gemacht. Auf Grund der im Fe-
bruar und im Mai 1958 durchgefithrten MafBnahmen sind jetzt auch die auf
Lire lautenden Kapitalguthaben von Devisenauslindern ausnahmslos unter-
cinander frei konvertierbar. Vorher waren die Kapitalkonten von Devisen-
auslindern — die sogenannten ,,conti ordinari“ — in drei Gruppen cingeteilt
gewesen, je nachdem ob die Inhaber ihren stindigen Wohnsitz in den Lindern
des Dollarraums, des EZU-Raums oder in sonstigen Liandern hatten. Innerhalb
jeder der beiden ersten Kontengruppen waren alle Guthaben multilateral kon-
vertierbar, wihrend die Guthaben der dritten Gruppe nur bilateral verwendet
werden konnten. Den ,,conti ordinari® durften die Erlose aus der Liquidierung
auslindischen, in Italien investierten Kapitals gutgeschrieben werden, und die
Guthaben auf diesen Konten standen zu Investitionen in Italien und innerhalb
gewisser Grenzen auch zur Bestreitung von Lebenshaltungskosten in Italien
zur Verfiigung,

Die ,,conti ordinari® sind jetzt durch ,,conti capitali*’ ersetzt worden,
deren Guthaben untereinander vollig frei konvertierbar sind. Auch in anderer
Hinsicht kann von den neuen Konten jetzt ein umfassenderer Gebrauch ge-
macht werden als von den alten ,,conti ordinari®. Neben den wetterhin be-
stehenden Verwendungsmoglichkeiten der fritheren ,,conti ordinari* diirfen
Guthaben auf ,,conti capitali“ auch beim Verkauf und Ankauf auslindischer
Banknoten in Italien sowie zur Bestreitung von Unterhaltskosten in Italien in
unbegrenzter Hohe verwendet werden.

in Belgien ergaben sich im Berichtszeitraum ebenfalls zwei bemerkens-
werte Ereignisse. Das eine war die im April 1957 vorgenommene gesetzliche
Festlegung des Goldgehalts des belgischen Franken, das andere eine gewisse
Verschirfung der Devisenbewirtschaftung im Oktober 1957.

Seit dem Kriege hatte der belgische Franken keinen gesetzlichen Gold-
gehalt mehr gehabt. GemidB einem Gesetz vom 12. April 1957 wurde der
faktisch vorhandene Goldgehalt von 0,017 773 4 Gramm zum gesetzlich defi-
nierten Wert des Franken erhoben. Kiinftig kann also der Frankenwert nur
noch mit Billigung des Parlaments gedndert werden. '
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Im Oktober 1957 zwang die Verschlechterung der belgischen EZU-
Position die zustindigen Stellen zu einer Anderung der Devisenbestimmungen.
In den Jahren 1955 und 1956 hatte die belgische Position in der Europiischen
Zahlungsunion mit einem Aktivsaldo von 152 Millionen beziehungsweise 203
Millionen Dollar abgeschlossen; in den ersten zehn Monaten des Jahres 1957
dagegen war ein Defizit von 95 Millionen Dollar entstanden. Im wesentlichen
handelte es sich bei den MaBnahmen vom Oktober 1957 um dic folgenden
Anderungen:

1. Die in EZU-Wiahrungen anfallenden belgischen Exporterlése diirfen nicht
mehr am freien Markt verkauft werden, sondern miissen spitestens acht
Tage nach Zahlungseingang entweder am offiziellen Markt verkauft oder
aber einem , kommerziellen® Konto gutgeschrieben werden, also dem
Valutakonto eines Deviseninlinders, das nur fir genehmigte Auslands-
zahlungen im Rahmen des Waren- und Dienstleistungsverkehrs verwendet
werden kann. AuBerdem diirfen EZU-Wihrungen nicht mehr iber den
amtlichen Markt erworben oder am freien Markt verdullert werden.

2. Die Verwendungsmoglichkeiten fiir Frankenkonten von Devisenauslindern
wurden in mehrfacher Hinsicht eingeschriankt. Den transferierbaren Konten
und den bilateralen Konten — also den dem kommerziellen Verkehr dienen-
den Konten von Personen, die ibren stindigen Wohnsitz nicht im Dollarraum
haben — darf nicht mehr der Betrag belgischer Banknoten oder der
Gegenwert auslindischer Banknoten gutgeschrieben werden, die bei den
Banken eingezahlt worden sind. Solche Gutschrifien sind vielmehr nur
noch auf Finanzkonten zulissig, also auf den nichtkommerziellen Konten
samtlicher Devisenauslinder. Ferner diirfen Guthaben auf Finanzkonten
nicht mehr zum Ankauf von EZU-Wihrungen oder tschechoslowakischen
Kronen am offiziellen Markt, sondern nur noch zum Valutacrwerb {iber
den freien Markt verwendet werden. Und schlieflich kénnen Auslinder-
guthaben auf Konten einer bestimmten Gruppe nicht mehr zu Uber-
weisungen auf Konten ciner anderen Gruppe verwendet werden; ledigiich
iiber Guthaben aunf konvertierbaren Auslinderkonten darf frei in jeder
Richtung disponiert werden.

Diese MalBnahmen hatten in erster Linie den Zweck, zu verhindern, daf3
weiterhin EZU-Valuten vom amtlichen an den freien Markt abwanderten. Es
gilt jetzt das Prinzip, daB alle EZU-Wihrungs-Einnahmen aus dem Waren- und
Dienstleistungsverkehr am offiziellen Markt verkauft werden miissen; was dic
Kapitaleinfuhr betrifft, so kann sie sowohl iiber den amtlichen wie iiber den
freien Markt erfolgen, wihrend die Kapitalausfuhr den Weg iiber den freien
Markt nehmen muBl, Fiir die EZU-Wihrungen gelten damit jetzt die gleichen
Bestimmungen wie fiir konvertierbare Wihrungen.

In Osteuropa wurden die fir den nichtkommerziellen Verkehr geltenden
Wechselkurse in mehreren Liandern gedndert,

In Ungarn wird seit 1. April 1957 bei allen nichtkommerziellen Uber-
weisungen aus westlichen Landern ein Agio von 100 Prozent des amtlichen
Kurses berechnet. Der Kurs fiir solche Transaktionen betrigt somit seither
23,40 Forint fiir den Dollar und dessen Gegenwert in anderen Wihrungen.
Von Juli 1956 -bis April. 1957 hatten fir auslindische Touristen bei Zahlungen
in bestimmten westlichen Wihrungen zusitzlich zum amtlichen Wechselkurs
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Aufgelder von 60 bis 100 Prozent existiert. Am 22. Mai 1957 wurde der
Forintwert gegeniiber dem Rubel fiir nichtkommerzielle Zahlungen von 296
auf 140 Forint fiir 100 Rubel angechoben.

Am 1. Juni wurde der Wert des ruminischen Leu gegeniiber dem Rubel
im nichtkommerziellen Verkehr von 150 auf 97 Lei fiir 100 Rubel erhght.
Einen Monat spiter, Anfang Juli 1957, wurde der Leu gegeniiber westlichen
Wihrungen bei Ausgaben auslindischer Touristen und Delegationen, ferner
bei Zahlungen von Pensionen, Lizenzgebiihren, Tantiemen sowie bei Unter-
haltszahlungen, Erbschaften und beim Verkauf von Gegenstinden des per-
sonlichen Gebrauchs um 50 Prozent abgewertet, so dall seither bei solchen
Transaktionen fiir den US-Dollar und seincn Gegenwert in anderen Wahrungen
12 Lei berechnet werden.

Am 1. Juli wurde auch der Wert der tschechoslowakischen Krone gegeniiber
bestimmten westlichen Valuten herabgesetzt und gegeniiber dem Rubel erhght.
Bei einigen nichtkommerziellen Transaktionen in Dollar, Pfund Sterling und
sicbzehn welteren westlichen Valuten betrigt der neue Wechselkurs jetzt 14,36
{vorher: 7,20) tschechoslowakische Kronen fiir den Dollar und seinen Gegen-
wert in anderen Wiahrungen. Schon vor Festsetzung dieser Kurse, namlich seit
August 1956, konnten auslindische Besucher der Tschechoslowakei bis zu einem
gewissen Betrage Kronen zu einem Drittel des amtlichen Kurses von 7,20
Kronen fir den Dollar erwerben. Der Kurs fiir nichtkommerzielle Trans-
aktionen mit der Sowjetunion wurde auf 115,46 (vorher: 179,46) Kronen fiir
100 Rubel neu festgelegt.

In Bulgarien wurde am 29, Juli 1957 der Wert des Lew gegeniiber den
westlichen Wihrungen fiir nichtkommerzielle Transaktionen um 40 Prozent ge-
senkt, Dieser Kurs liegt jetzt bei 9,52 Lewa fiir den US-Dollar, wihrend der -
amtliche Kurs 6,80 Lewa fiir den Dollar betrigt.

In der Deutschen Demokratischen Republik wurde im Dezember 1957
im Verkehr mit den westlichen Lindern ¢in Touristenkurs eingefiihrt, der
praktisch auch fiir alle sonstigen nichtkommerziellen Transaktionen gilt. Fiir
solche Transaktionen wurde der Wert der DM-Ost fast halbiert; der Dollarkurs
zum Beispiel betragt 4,20 Deutsche Mark fiir den Dollar, verglichen mit einem
kommerziellen Kurs von 2,22 Deutschen Mark. In der Zeit von April bis
November 1957 wurden verschiedentlich auch die Kurse fiir nichtkommerzielle
Transaktionen zwischen der Deutschen Demokratischen Republik und einigen
anderen osteuropdischen Lindern gedndert. Im Zahlungsverkehr mit der
Sowjetunion und Polen ist dic DM-Ost jetzt bei nichtkommerziellen Trans-
aktionen mehr wert als bei kommerziellen, und im Verkehr mit Bulgarien, der
Tschechoslowakei und Ungarn wurde sie in unterschiedlichem MaBe abge-
wertet.

In Lateinamerika erlitten 1957 viele Linder erhebliche Reservenverluste.
Diese waren in betrichtlichem Umfang das Ergebnis des Preisriickgangs an den
Weltmiérkten fiir einen Grofiteil der Waren, die fiir diese Linder wesentliche
Exportprodukte sind. Im Falle einiger Léander freilich, in denen die Inflation
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der Binnenpreise oder andere Schwicheelemente bereits zu Devisenschwierig-
keiten gefithrt hatten, war der in der letzten Zeit feststellbare Trend der
Weltmarktpreise lediglich ein zusdtzlich ins Gewicht fallender Faktor eines
ohnehin schon vorhandenen Ungleichgewichts. In zwei Lindern, nidmlich in
Kolumbien und Paraguay, wurden in der Berichtsperiode Devisenreformen durch-
gefiihrt; in anderen ist die Regelung des Devisenverkehrs nur relativ wenig
gedndert worden. An den freien Devisenmirkten ist der Wert vieler latein-
amerikanischer Valuten gefallen.

In Kolumbien wurde das Kursgefiige im Juni 1957 neugestaltet. Das
vom Internationalen Wihrungsfonds gebilligte neue System bildet einen Teil
cines umfassenden Wirtschaftsprogramms zur Beendigung der Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten des Landes, deren akuteste Form der seit 1954 unablissig ge-
stiegene Uberhang an Handelsschulden gegeniiber den Vereinigten Staaten
und einer Reihe anderer Lander war.

Im Rahmen des vorangegangenen Systems hatte es zwel Ausfuhr- und
vier Einfuhrkurse gegeben, wihrend die meisten nichtkommerziellen Trans-
aktionen iiber den freien Devisenmarkt abgewickelt worden waren. Im Juni
1937 wurde dann ein fiir similiche kommerziellen* und einen Teil der un-
sichtbaren Transaktionen und des Kapitalverkehrs geltender einheitlicher,
schwankender Zertifikatkurs eingefithrt, und alle ibrigen Transaktionen wurden
an den freien Markt verwiesen. Alle Exporte (mit Ausnahme der Ausfuhr von
Erdsl) wurden mit einer 15prozentigen und simtliche Einfuhren (mit Aus-
nahme der Importe von Maschinen und Materialien fiir die Erdslindustrie und
den Bergbau} mit einer 10prozentigen Steuer belegt. Am 25. September 1957
ermiBigte man die Ausfuhrstewer auf 2 Prozent fiir simtliche Exporte mit Aus-
nahme von Kaffee, Bananen und Edelmetallen. Die Ausfuhr- und Einfuhr-
steuern waren in US-Dollar oder jeder anderen von der Zentralbank in Zah-
lung genommenen Valuta zu entrichten und wurden zur Abtragung von riick-
stindigen Tilgungsverpflichtungen verwendet. Gleichzeitig mit der Finfiihrung
dieses Systems wurde die gesamte Einfuhrkontingentierung bescitigt und die
Einfuhr-Stempelsteuer (die 10 bis 90 Prozent betragen hatte} aufgehoben. Die
Einfuhr bestimmter Waren wurde allerdings verboten. AuBerdem miissen
die Importeure bei der Einfuhr bestimmter vordringlich bendtigter Giiter
20 Prozent und bei allen iibrigen Einfuhren 100 Prozent des Importwertes bei
der Zentralbank in Pesos deponieren. Im Zusammenhang mit der Devisenreform
erhielt Kolumbien vormn Internationalen Wihrungsfonds fiir die Dauer cines
Jahres einc Standby-Fazilitat iber 25 Millionen Dollar; dieser Betrag soll zur
Stabilisierung des Zertifikatmarktes verwendet werden,

Nach der Devisenreform wurde der Zertifikatmarkt mit einer Notierung
von 4,83-4,85 Pesos fur den US-Dollar erdffnet, wahrend die Xurse am freien
Markt 5,84 und 5,87 Pesos betrugen. Binnen kurzem jedoch begann sich der
Peso abzuschwichen, und Mitte Dezember 1957 wurden am Zertifikatmarkt

* Dieses System galt nur mit Einschrinkung fiir die Kaffeeausfuhr, deren Erlose am freien Markt
verdlBert werden durfeen, insoweit sie 100 US.Dollar je 70-Kilogramm-Sack iiberschritten,
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bereits 5,32 Pesos und am freien Markt 6,17 Pesos fir den Dollar notiert. Die
Abschwichung des AuBcnwertes setzte sich auch 1958 fort, und am 30, April
notierte der Peso am freien Markt mit 7,55 Pesos fiir den Dollar.

Am 27. Miarz 1958 wurde das Systemn erneunt geindert. Die Zentralbank
kauft jetzt simtliche Exporterlose zu einem festen Kurs von 6,10 Pesos fiir den
US-Dollar an. Die Kaffee-Exporteure miissen mindestens 85 Dollar pro 70-
Kilogramm-Sack abgeben, und ferner miissen sie der Nationalen Vereinigung
der Kaffeepflanzer Kaffee im Werte von 10 Prozent ihrer Kaffeeausfuhr gratis
liefern. Der bis dahin vorhandene Devisenzertifikatmarkt ist verschwunden, und
Zertifikate kénnen nur noch auf von der Zentralbank durchgefithrten Ver-
steigerungen erworben werden. Die Zertifikate gelten sechs Tage; danach nimmt
die Zentralbank sie zu einem Kurs zuriick, der um 10 Prozent unterhaib des
auf der letzten vor dem Verfalllag durchgefithrten Versteigerung notierten
Durchschnittskurses liegt. Die Ausfuhr- und Einfuhrsteuern wurden unver-
indert beibehalten. Der freie Marktkurs gilt fir die gleichen Transaktionen wie
vorher, doch konnen jetzt auch di¢ Importeure nach Beliecben den Freimarkt
benutzen, Auf den ersten, am 7, April 1958 durchgefiihrten Auktionen hetrug
der Durchschnittspreis fiir Devisenzertifikate 6,85 Pesos fiir den US-Dollar.

In Paraguay wurden die Devisenbestimmungen am 12. August 1957
weiter vereinfacht. Bereits im Mirz 1956 war das bis dahin vorhandene kom-
plizierte Devisensystem durch ein System von drei Kursen ersetzt worden: Der
Hauptkurs — 60 Guaranies fiir den US-Dollar — galt fiir die gesamte Ausfuhr,
fir die Einfuhr von Giitern des vordringlichen Bedarfs, fiir einige unsichtbare
Transaktionen und fiir simtliche staatlichen Geschifte; ein zweiter Kurs von
85 Guaranies fiir den Dollar wurde bei der Einfuhr von Giitern des weniger
vordringlichen Bedarfs angewendet, und alle iibrigen Transaktionen liefen iiber
den freien Markt. Seit August 1957 nun finden simtliche Devisengeschific am
freien Markt statt. Dennoch gibt es immer noch zwei Wechselkurse neben-
einander, da simtliche Ausfuhren einer 13prozentigen Steuer unterliegen, die
allerdings im Verlauf des Jahres 1959 allmihlich abgeschafft werden soll. Die
Einfuhrgiiter sind in fiinf Kategorien unterteilt, und die Importeure miissen vor
der Einfuhr je nach der Warengattung 10 bis 400 Prozent des Einfuhrwertes
in bar hinterlegen. Das System der Bardepots gilt weder fiir den Staatshandel
noch fir die Einfuhr bestimmter Giiter des vordringlichen Bedarfs. Ende April
1958 betrug der Freimarktkurs 110 Guaranies fiir den Dollar.

In Brasilien wurden die Devisenbestimmungen .in mancher Hinsicht
geandert. Seit dem 1. Juli 1957 erhalten die Kaffee-Exporteure zum normalen
Wechselkurs (37,06 Cruzeiros fiir den US-Dollar bei konvertierbaren Wihrun-
gen und Wihrungen des Haager Clubs und 35,55 Cruzeiros fiir das Dollar-
dquivalent bei sonstigen Wihrungen) ein Aufgeld von 1 Prozent fiir Kaffee
der Ernte 1957/58, sofern er zu 43 Deollar je Sack exportiert wurde, und
dazu noch 1 Prozent fiir jeden Dollar, um den der tatsichlich erzielte Erlos
diesen Preis iibersteigt. Im gleichen Monat wurde fiir die Textilausfuhr ein
besonderer Exportbonus von 36 Cruzeiros fir den Dollar eingefithrt; zum



— 206 —

Die US-Dollarkurse in Argentinien, Brasilien, Chile und Peru
Monatsdurchschnitte, in Einheiten der Landeswihrung fir den US-Dollar
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Ausgleich wurde die Einfuhr von Textilmaschinen mit einer Sonderabgabe
von gleicher Hohe belastet. Ein #hnlicher Bonus wird seit Oktober 1957
fiir die Ausfuhr von Jute und sonstigen Textilfasern gewihrt.

Auf der Importseite wurde im August 1957 ein neuer Zolltarif eingefiihrt,
innerhalb dessen die Wertzélle durch spezifische Zélle ersetzt worden sind.
Im AnschluB daran wurde im September 1957 das System der Devisen-
versteigerung fiir dic meisten Einfuhren insofern geindert, als die Zahl der
Importkategorien von fiinf auf zwei reduziert wurde. Die neue ,,allgemeine’
Kategorie umfaBt jetzt etwa 90 bis 95 Prozent aller im Rahmen des Ver-
steigerungssystems cingefilhrten Waren. Die andere, unbedeutendere Einfuhr-
kategorie des Versteigerungssystems ist die ,,Sonderkategorie®. Daneben exi-
stiert nur noch ein Import-Vorzugskurs, der urspriinglich auf 50,82 Cruzeiros
fir den Dollar bei staatlichen Auslandszahlungen und bestimmten anderen
Transaktionen festgelegt wurde,

Im AnschluB an die Verringerung der Zahl der Einfuhrkategorien be-
trugen die effektiven Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar anfangs 92,8
Cruzeiros fiir ,allgemeine und 177,7 Cruzeiros fiir ,,besondere” Einfuhren. In
der ,,allgemeinen* Kategorie erhohte sich der Wert der brasilianischen Valuta
dann bis Mitte Dezember 1957 auf 82,6 Cruzeiros; seither fretlich hat sich
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der Cruzeiro in dieser Kategoric wieder Dbetrichtlich entwertet, und Ende
Miarz 1958 stand er bei 150,7. In der ,,besonderen” Kategoric ist seit deren
Einfithrung der Wert des Cruzeiro stindig zuriickgegangen, und zwar von
177,7 Cruzeiros am 20. September 1957 auf 353,8 Cruzeiros Ende Mirz 1958.
Die gleiche Entwicklung ergab sich bei den Notierungen der Haager-Club-
Valuten, obgleich diese nicht so hoch notiert werden wie der US-Dollar.
Am freien Markt lagen die Notierungen Anfang 1957 ungefiahr bei 65 Cru-
zeiros fiir den Dollar; bis zum Jahresende hatten sie 90,80 Cruzeiros erreicht,
und bis Anfang Mai 1958 hat sich der Kurs weiter auf etwa [22,0 Cruzeiros
abgeschwicht,

Fir Argentinien brachte das Jahr 1957 erneut Schwierigkeiten: wieder-
um crgab sich ein Defizit in der Zahlungsbilanz und ein erheblicher Abflufl
bei den Wihrungsreserven, obwohl das Land weiterhin Kapital importierte.
Im April 1957 stellte der Internationale Wihrungsfonds 75 Millionen Dollar
zur Verfiigung, und im Mai erhielt Argentinien von der Export-Import-Bank
einen Kredit iliber 56 Millionen Dollar zum Ankauwf von Fahrzeugen und
Gegenstdnden der Transportausriistung; im September 1957 wurde der Betrag
dieser Anleihe auf 85 Millionen Dollar erhoht,

Unter diesen Umstinden war die jiingste argentinische Devisenpolitik
ganz auf Deviseneinsparung abgestellt, Im April 1957 wurde bekanntgegeben,
daB fiir alle iliber den freien Devisenmarkt einzuftihrenden Giiter {mit Aus-
nahme von Elektrogeneratoren und Industriemaschinen) vor der Einfuhr bei
der Zentralbank ein Depotbetrag einzuzahlen sei. Anfang 1958 wurde dieses
System auf die meisten Importgiiter ausgedehnt, wobei der Depotsatz 20 Pro-
zent des Einfuhrwerts bei iiber den amtlichen Markt abgewickelten Trans-
aktionen und 100 Prozent des Einfuhrwerts bel Giitern betrigt, fiir die die
Devisen zum freien Wechselkurs crworben werden. Bei der Einfuhr von
Waren, fiir die die Devisen zu ,,Mischkursen gekauft werden, sind auch
die Depotsidtze entsprechend ,,gemischt’. Die Depots miissen vor der Ver-
zollung geleistet werden und bleiben auf diec Dauer von mindestens 120 Tagen
bei der Zentralbank. Keine Depotpflicht besteht fiir alle von staatlichen
Organen getidtigten Importe und einige andere Einfuhrtransaktionen.

Im Mai 1957 wurde die Genehmigung zur Einfuhr mannigfacher Arten
von Industriemaschinen zum Freimarktkurs unter der Voraussetzung erteilt,
dafl der auslindische Lieferant die eingefiihrte Ware kreditiert. Die Mindest-
fristen fiir solche Kredite wurden von den argentinischen Behérden auf vier
Jahre bei Einfuhren aus den benachharten siidamerikanischen Staaten sowie
aus west- und osteuropiischen Lindern oder Japan und auf acht Jahre bei
Einfuhren aus Liandern mit frei konvertierbarer Wiahrung festgesetzt.

Am freien Markt schwichten sich die Peso-Notierungen, die im August
1956 einen Hoéchststand von 28,25 Pesos fiir den US-Dollar erreicht hatten,
kontinuierlich ab, bis Mitte April 1957 schlieBlich 40,70 Pesos notiert wurden.
Danach kam es zu einer leichten Erholung, doch Anfang Juni ergab sich
wiederum ¢in  Wendepunkt, und Mitte September stand der freie Dollar
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bereits bei 42,65 Pesos. Daraufhin interveniertc die Zentralbank am Markt,
so daB die argentinische Valuta sich wieder erholte und Ende Oktober 39,35
Pesos und Mitte Dezember 36,55 Pesos fiir den Dollar notiert wurden. In den
ersten Monaten des Jahres 1958 waren die Notierungen nur leicht riickliufig,
und erst im Mirz setzte wieder eine stirkere Abschwichung etn, in deren
Verlauf der Freimarkt-Peso am 2. Mai 1958 eine Notierung von 41,15 er-
reichte.

Am 25. November 1957 wurden die Vereinbarungen iiber den Pariser
Club, der seit Juli 1956 auf provisorischer Grundlage bestanden hatte, in
Buenos Aires endgiiltig ratifiziert, und im Mirz 1958 trat die Bundesrepublik
Deutschland dem Club als zehntes europiisches Land hei.

Auf die Devisenposition von Chile hat sich der anhaltende Riickgang
der Kupferpreise im Jahr 1957 nachteilig ausgewirkt, und dazu kam dann
noch die stindige Steigerung des Binnenpreisniveaus, die 1957 mit 18 Prozent
allerdings geringer war als im Vorjahr (38 Prozent), Unter der Einwirkung
dieser zwei Faktoren haben sich die beiden frei fluktuierenden Wechselkurse
weiterhin im Sinne einer Entwertung der chilenischen Valuta verdndert. Am
26. Dezember 1957 betrug der Abgabekurs der Zentralbank 695 Pesos fiir den
US-Dollar; ein Jahr vorher hatte er bei 548 Pesos gelegen. Im gleichen Zeit-
raum schwichte sich dic fiir die meisten nichtkommerziellen Transaktionen
geltende Noticrung von 593 auf 766 Pesos fiir den US-Dollar ab. Bis zum
Anfang des Jahres 1958 wurde der Verkaufskurs der Zentralbank erneut auf
717 Pesos herabgesetzt, und am 29. April 1958 betrug der Kurs nur noch
761 Pesos fiir den Dollar; am 13, Mai hatte der ,,Nichtbanken“-Kurs einen
Stand von 1 015 Pesos fiir den Dollar erreicht.

Im August 1957 wurden Chile Devisen im Betrage von 40 Millionen
Dollar aus dem Ausland zur Verfiigung gestellt. Von dieser Summe steuerten
15 Millionen Dollar das amerikanische Bundesreservesystem und je 12,5 Mil-
lionen Dollar der Internationale Wihrungsfonds und die Export-Import-Bank
bei. Die Stabilisierungs-Anleihe tiber 75 Millionen Dollar, die Chile im April
1956 im Zusammenhang mit der damals durchgefithrten Vereinfachung des
Devisensystems erhalten hatte, wurde im April 1958 auf ein weiteres Jahr
verlingert.

Im November 1957 wurde das System der vor der Einfuhr bei der Zentral-
bank einzuzahlenden Bardepots nochmals verschirft. Der maximale Depotsatz
betrigt jetzt 1500 Prozent des Einfuhrwerts, verglichen mit einem bis zu diesem
Zeitpunkt in Kraft gewesenen Satz von 600 Prozent.

In Peru erschopfien sich die Wihrungsreserven 1957 praktisch voll-
stindig, und die Zentralbank stellte daher schlieBlich ihre Stiitzungskiufe
am Devisenmarkt ein, Von Ende Juni bis Ende Oktober 1957 gingen die
Gold- und Dollarreserven der Zentralbank von 35,9 Millienen US-Dollar auf
8 Millionen zuriick. In den beiden darauffolgenden Monaten ergab sich eine
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leichte Besserung, und am Jahresende betrugen die Reserven 10,6 Millionen
Dollar. Am 21. Januar 1958 waren nur noch 5,2 Millionen Dollar vorhanden,
und zwei Tage darauf stelite die Zentralbank ihre Intervention am Devisen-
zertifikatmarkt ein, wic es seit Oktober 1954 schon mehrfach geschehen war,
Der Entwicklung des Zertifikatkurses, der seit jenem Monat konstant bei
19 Soles fiir den US-Dollar gestanden hatte, wurde freie Bahn gelassen, und
bis zur crsten Mirzwoche 1958 hatte er sich auf 23,70 Soles fiir den Deollar
abgeschwiicht. Die Freimarktnotierung hatte bereits im September 1957 ein
wenig nachzugeben begonnen und stand am Jahresende bei 19,07-19,18 Soles
fir den Dollar., Nach der Freigabe des Zertifikatkurses ging der freie Kurs
auf 23,10 Soles fiir den Dollar zuriick.

An direkten devisenpolitischen Einfuhrbeschrinkungen beschlossen die
peruanischen Behorden lediglich e¢ine Herabsetzung der Geltungsdauner der
Devisenzertifikate von zehn auf fiinf Tage und eine Erhshung der Zolle fiir
nicht dringliche Einfuhren um 50 bis 100 Prozent. Die 30 Millionen Dollar
betragende Stabilisierungs-Anleihe, die der Internationale Wihrungsfonds, das
Schatzamt der Vereinigten Staaten und ein Konsortium amerikanischer Ge-
schiftshanken Anfang 1954 zur Verfiigung gestellt hatten und die anschlie-
Bend jedes Jahr erneuert worden war, wurde im Januar 1958 durch eine
ahnliche Anleihe von 60 Millionen Dollar ersetzt, an denen die gleichen
Anleihegliubiger beteiligt waren, und zwar mit Betrigen von 25 Millionen
und je 17,5 Millionen Dollar.

In Indonesien war die Wirtschaftslage auch in der Berichtsperiode
wieder duBerst schwierig. Die Devisenreserven waren bis April 1957 auf einen
derart mniedrigen Stand gesunken, daB der Staat voriibergehend die gesamte
Einfuhr unterbinden muBte. Im Juni- wurde es, um eine Abschwichung der
Wirtschafistiitigkeit zu verhindern, erforderlich, die Einfuhrsperre aufzuheben,
und im gleichen Monat wurde das Devisensystem in der Absicht geidndert,
die Devisenausgaben auf das Mafi der Deviseneinnahmen zu drossein,

Im Rahmen des alten Wechselkursgefiiges, das seit Sepiember 1956 in
Kraft gewesen war, hatten die Exporteure zusitzlich zum Ankaufs-Grundkurs
von 11,36 Rupiahs fiir den US-Dollar handelbare Zertifikate erhalten, deren
Nennwert 2 bis 20 Prozent des Ausfuhrerldses betrug. Die Einfuhr war in
neun Kategorien unterteilt gewesen, und die Importeure hatten zusitzlich
zum Verkaufs-Grundkurs von 11,48 Rupiahs fiir den Dollar beim Devisen-
erwerb Zuschlige von bis zu 400 Prozent bezahlen miissen. Die Ausfuhr-
zertifikate konnten von den Importeuren von Luxusgiitern einer bestimmten
Sonderkategorie erworben werden, wobei neben dem Zertifikatkurs ein Zu-
schlag von bis zu 300 Prozent des Verkaufs-Grundkurses zu entrichten war.

Im Zuge der im Juni 1957 vorgenommenen Anderungen wurde die
Zahl der Wechselkurse reduziert, Das Hauptprinzip des neuen Systems ist
die Zusammenfassung simtlicher Devisentransaktionen am Zertifikatmarkt. Alle
Ausfuhrerlése sowie die Einnahmen aus dem Dienstleistungs- und Kapitalverkehr
werden nach Abzug einer 20prozentigen, zum Zertifikatkurs berechneten
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Devisensteuer in Devisenzertifikate umgetauscht, Diese Zertifikate stehen dann
zum Verkauf an jedermann zur Verfiigung, der im Rahmen genehmigter
Transaktionen Auslandszahlungen zu leisten wiinscht, gleichviel ob es sich
dabei um kommerzielle, unsichtbare oder Kapital-Transaktionen handelt, Die
Einfuhrgiiter sind in sechs Kategorien eingestuft. Die Waren der ersten Kate-
gorie kénnen zum Zertifikatkurs importiert werden; die Giiter der ibrigen
Einfuhrkategorien werden zusitzlich noch mit 25 bis 175 Prozent belastet.
Im Dienstleistungs- und Kapitalverkehr entfallen diese Zuschlige véllig; die
Transaktionen dieses Bereichs werden demnach zum Zertifikatkurs abgewickelt.

Die Folge dieser MaBnahmen war eine weitere Entwertung der indo-
nesischen Valuta. Iim Rahmen des alten Systems erstreckte sich der Sireu-
bereich der Wechselkurse im zweiten Quartal 1957 von 11,36 bis 57,38
Rupiahs fiir den US-Dollar; im Mirz 1938 betrug der hochste Kurs 29,3
und der niedrigste Kurs 100,6 Rupiahs fiir den Dollar.

Am 8. April 1957 wurde im Sudan die dgyptische Wihrung, die bis
zu diesem Zeitpunkt dort gegolten hatte, aus dem Verkehr gezogen und
durch ¢ine neue Wihrung, das sudanesische Pfund, ersetzt. Sein Goldgehalt
betrigt genau wie beim Agyptischen Pfund 2,551 87 Gramm und der Wechsel-
kurs gegeniiber dem Dollar daher 2,87 US-Dollar fiir 1 sudanesisches Pfund.

In Kanada war das Leistungsbilanzdefizit fiir das gesamte Jahr 1957
genauso hoch wie im Jahr vorher. Im Jahresverlauf jedoch wurde das
Tempo der Defizitbildung sehr viel kleiner: in der ersten Jahreshilfte betrug
der Passivsaldo 941 Millionen kanadische Dollar, in der zweiten dagegen
nur noch 442 Millionen. Noch stirker ging jedoch der Netto-Kapitalimport
zuriick, nimlich von 950 Millionen kanadischen Dollar im ersten anf 328

Der Kurs flir den kanadischen Dollar in New York
Monatsdurchschnitte, tn US-Cents fiir den kanadischen Dollar
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Millionen im zweiten Halbjahr, so dafl in der Periode, in der das Leistungs-
bilanzdefizit geringer war, die Wihrungsreserven des Landes um 114 Mil-
lionen kanadische Dollar zuriickgingen und der kanadische Dollar sich an
den Devisenmirkten abschwichte.

Zu Beginn und in den ersten Monaten des Jahres 1957 wurde der
kanadische Dollar in New York mit einem Aufgeld von etwa 4 Prozent ge- -
handelt. Das Defizit in der Leistungsbilanz erhéhte sich zwar, jedoch mnicht
so schnell wie die Investition des Auslands. Der Kurs zog bis in das dritte
Quartal hinein weiter an, bis schlieBlich am 20. August gegeniiber dem
US-Dollar ein Rckordagio von etwas mehr als 6 Prozent notiert wurde.
Zu dieser Zeit war die Defizitbildung in der Leistungsbilanz riickliufig, doch
noch stirker schrumpfte der Kapitalimport, so daB das Agio gegeniiber dem
US-Dollar Anfang September bereits wieder kleiner als 5 Prozent war und
am 4. Oktober nur noch 3 Prozent betrug. Dann erholte sich die Notierung
wieder bis Mitte November, um darauf abermals nachzugeben, so daB Anfang
1958 nur noch ein Agio von 1 Prozent iibriggeblieben war.

Der jihe Riickgang des Kapitalimports, auf den die Kursabschwichung
der kanadischen Valuta zuriickging, hatte zwei Ursachen. Die eine war die
abflauende Nachfrage des Auslands nach kanadischen Wertpapieren, die in
der ersten Jahreshilfte 1957 im Betrage von 549 Millionen kanadischen
Dollar, im zweiten Halbjahr dagegen nur noch im Betrage von 165 Millio-
nen an das Ausland abgesetzt wurden. Teilweise war diese Entwicklung die
Folge davon, daB ihr eine Zeit auBerordentlich umfangreicher kanadischer
Emissionen am New Yorker Kapitalmarkt vorangegangen und daher eine
Pause geboten war. Eine Rolle spielten aber auch die Abschwichung der
Wirtschaftstitigkeit in Kanada, der Kursriickgang an den kanadischen Bgrsen
und die Verringerung des zwischen Kanada und den Vereinigten Staaten
herrschenden Zinsgefilles, Die andere Ursache war ein Trendumschwung bei
den kurzfristigen Kapitalbewegungen (deren ungefihren Stand der Restposten
im der kanadischen Zahlungsbilanz angibt); die Bilanz dieser Bewegungen
schloB im ersten Halbjahr mit einem Import von 217 Millionen kanadi-
schen Dollar und im zweiten Halbjahr mit einem Export von 155 Millionen
ab. Wihrend der kanadische Dollar steigende Notierungen zu verzeichnen
gehabt hatte, waren in der Erwartung einer weiteren Steigerung Gelder ins
Land geflossen; im dritten Quartal des Jahres kehrte sich diese Bewegung
um, wobei auch die Steigerung der Zinssitze in New York von Einflu war.

In den ersten Monaten des Jahres 1958 zog der Kurs des kanadischen
Dollar wieder allmahlich an, und in der zweiten Aprilwoche betrug das
Agio in New York etwas mehr als 3 Prozent.

£ 3 *
. _

Das Inkrafttreten des rdmischen Vertragswerks iiber die Errichtung
einer Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft mit Belgien, der Bundesrepublik
Deutschland, Frankreich, Italien, Luxemburg und den Niederlanden bedeutet,
daB der gegenseitige Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr dieser
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Staaten allmihlich von fast allen gegenwirtiz noch bestehenden Beschrin-
kungen befreit werden wird. Dies setzt nicht nur die Abschaffung der Ein-
fuhrkontingente und -zélle im Verkehr dieser sechs Linder wuntereinander,
sondern auch die Liberalisierung ihres gegenseitigen Zahlungsverkehrs voraus.
AuBerdem werden sie, genauso, wie sie nach aufBlen hin eine einheitliche -
Einfuhr- und Zollpolitik betreiben miissen, auch ihre derzeit divergierenden
Bestimmungen iiber den Zahlungsverkehr mit Drittlindern zu vereinheitlichen
haben.

Insbesondere wird die devisenrechtliche Behandlung der auf die wver-
schiedenen Wihrungen lautenden Auslinderkonten standardisiert werden miissen.
Was dabei die fiir Zahlungen im Rahmen des Waren- und Dienstleistungs-
verkehrs bestimmten Auslinderkonten betrifft, so wird in jedem der sechs
Linder zwischen dem Dollarraum und sonstigen Lindern unterschieden.
Innerhalb der zweitgenannten Kontengruppe allerdings sind die Regelungen
nicht einheitlich. In der Bundesrepublik Deutschland und in Italien sind alle
diese Lander zu einer einzigen Gruppe zusammengefafit, innerhalb deren
Transferierungen von Konto zu Konto frei vorgenommen werden diirfen. In
Frankreich, Belgien-Luxemburg und den Niederlanden dagegen gibt es bei
den Nichtdollarlindern wieder eine — jeweils zwar @hnliche, aber doch nicht
identische — Untergruppe von Staaten, mit denen nur bilateral verrechnet
wird.

Was die von Devisenauslindern unterhaltenen Kapitalkonten betrifft,
so sind deren Guthaben in Belgien-Luxemburg, in der Bundesrepublik und
in Italien untereinander frei konvertierbar. In Frankreich und den Nieder-
landen sind sie in drei Gruppen eingeteilt, wobei die Unterscheidung darauf
abgestellt ist, ob die Inhaber dieser Konten im Dollarraum, in den EZU-Liandern
und deren Wihrungsgebieten oder in sonstigen Lindern domiziliert sind.
Innerhalb der ersten und der zweiten dieser drei Gruppen diirfen Kapitalien
frel von Land zu Land transferiert werden, wihrend in der dritten Konten-
gruppe Uberweisungen nur auf bilateralem Wege vorgenommen werden
kénnen. In der Bundesrepublik und in Belgien-Luxemburg diirfen Ausléander-
guthaben von Kapitalkonten ohne weiteres auf kommerzielle Auslinderkonten
— mit Ausnahme der kommerziellen Konten im Konvertibilititsbereich —
iiberwiesen werden; in den anderen Lindern gibt es eine solche Méoglichkeit
nicht.

Solange nicht die volle Konvertibilicit fiir Guthaben von Devisenaus-
lindern eingefiihrt ist, besteht also in einigen Lindern der Gemeinschaft noch
betrichtlicher Raum zur weiteren Lockerung der Bestimmungen iiber die
Guthaben von Devisenauslindern. Innerhalb der Gemeinschaft selber sind
Guthaben auf kommerziellen Konten von Devisenauslindern bereits frei kon-
vertierbar, und Gleiches gilt fir die Kapitalkonten; doch wird man, wenn
der Markt der Wirtschaftsgemeinschaft wirklich ein gemeinsamer Markt sein
soll, die Unterscheidung zwischen diesen beiden Typen von Konten tiberhaupt
fallen lassen miissen. In der Bundesrepublik ist der Unterschied bereits insofern
verwischt, als Betrige von Kapitalkonten auf kommerzielle Auslinderkonten
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iiberwiesen werden diirfen, wodurch es Devisenauslindern méglich wird,
Kapital aus der Bundesrepublik zu exportieren (aber nicht, es in das Bundes-
gebiet einzufithren). In den tbrigen Lindern jedoch, in denen die Kapitalein-
fuhr nicht eingeschrinkt ist, diirfen Devisenauslinder Kapital nicht in jedem
Fall zum offiziellen Wechselkurs repatriieren, sondern sind bei solchen Trans-
aktionen zuweilen auf den freien Markt angewiesen, an dem sie einen anderen
Devisenausldnder finden miissen, der ihr Kapital weiter im Lande investiert.
Was die Bestimmungen tiber die in Wihrungen von Mitgliedstaaten der Ge-
meinschaft unterhaltenen Guthaben von Bewohnern dritter Linder betrifft, so
werden die deutschen und italienischen Devisenbestimmungen — als die frei-
heitlichsten — fiir die iibrigen Gemeinschaftslinder maBgeblich sein miissen. Das
bedeutet, dafl alle bilateralen Konten abgeschafft und die Wihrungen dieser
vier Linder innerhalb des gesamten Nichtdollarraums frei konvertierbar
gemacht werden miissen, da ein Staat, der einem Bereich mit absolut freiem
Zahlungsverkehr .angehort, micht gut mit bestimmten Drittlindern bilateral
verrechnen kann, wenn die librigen Mitglieder des Bereichs dies nicht eben-
falls tun,

Betrachtet man Westeuropa in seiner Gesamtheit, so ergibt sich
als einer der Haupttrends der Devisenpolitik wiederum eine Vereinfachung
der Auslinderkonten- und Wechselkurs-Spezifizierung. Dariiber hinaus haben
sich die verbleibenden Wechselkurse stirker aneinander angeglichen; dies ist
weitgehend die natiirliche Folge der Lockerung der Bestimmungen, daneben in
einigen Fillen allerdings auch das Ergebnis der amtlichen Intervention an den
Devisenmirkten.

Somit ist man einem System ginzlich einheitlicher Wechselkurse, die bei
voller Konvertibilitit im gesamten Zahlungsverkehr gelten wiirden, wieder ein
gutes Stiick ndher geckommen, wenn auch dort, wo der Zugang zu den
Devisenmirkten noch in einem Ausmall beschrinkt ist, das die wirkliche Markt-
lage der einzelnen Valuten erheblich verfilscht, die Wechselkurse keinesfalls
als echte Gleichgewichtskurse gelten kénnen. Im allgemeinen hat aber die
Muliilateralisierung des Auslandszahlungsverkehrs griBere Fortschritte gemacht
als die Liberalisierung der ihm zugrunde liegenden Transaktionen, und die
noch vorhandenen Beschrinkungen dieses Verkehrs kommen nicht allzusehr in
ciner Differenzierung der Wechselkurse zum Ausdruck.

Die von bilateralen Kreditmargen im Rahmen von Verrechnungsab-
kommen und sonstigen zweiseitigen Xreditvereinbarungen ausgehenden De-
formationswirkungen sind durch die Europdische Zahlungsunion ebenfalls weit-
gehend beseitigt worden. Solange der AuBenhandel in wesentlichem Umfang
cine Angelegenheit des Staates (wie in den ersten Nachkriegsjahren) oder durch
ein Genehmigungssystem geregelt war (wie zum Beispiel noch bei FEinfithrung
des Systems der Ziehungsrechte), konnte der Warenverkehr in die durch ent-
sprechende Kreditvereinbarungen vorgezeichneten Bahnen geleitet werden, was
bis zu einem gewissen Grade auch tatsichlich geschah. Dagegen fithren die
jetzigen multilateralen zwischenstaatlichen Kreditfazilititen (wie in der EZU)
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keineswegs zu verzerrten und unwirtschaftlichen Handelsbeziehungen, denn
eben dieses System erweitert ganz betrachtlich die Absatz- und Bezugsméglich-
keiten, und die Wahl der Lieferanten kann den privaten Importeuren iiber-
lassen bleiben, die von solchen Vereinbarungen nicht unmittelbar profitieren.

Die in Europa heute vorhandene Regelung des internationalen Zahlungs-
verkehrs bildet daher, obgleich sie noch nicht den freien Umtausch einer
Valuta in jede beliebige andere Valuta zum offiziellen Wechselkurs erméglicht,
nicht das groBte Hindernis im internationalen Waren-, Dienstleistungs- und
Kapitalverkehr. Vielmehr sind es jetzt in erster Linie die den Auslands-
zahlungen zugrunde liegenden Transaktionen, deren Reglementierung weiter
abzubauen ist, wenn Europa noch nidher an die Vollkonvertibilitit herangefiihrt
werden soll.
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Die amtlichen Devisenkurse — Mitte Mai 1958!

Gramm ! i ‘épﬂimd
Land Wahrung Faingold US-Dollar terling Bemerkungen
entspricht

Europa
Albanlen, . . . . . Lak —_ £0,— 140, — Am 11, Juli 1947 festgesefzte Kurse,
Beigien . .. ... Franken WOI1777T34 50,— *® 140,— {WF-Paritit seit 22, September 1949,
Bulgarien . . . . . Lew 130687 6,80 19,04 Am 12. Mal 1952 fastgesetzie Kurse.
Danemarh . . . . . Krone 128660 6,907147 18,34 I'WF-Paritit seit 18, September 1949,
Deutschland (BR) oM 211588 4,20% 11,76 IWF-Paritat seit 30. Januar 1953.
Deutschiand (DDR) | DM 399902 2,222 5,22 Am 29, Okt. 1953 festgesetzte Kurse,
Finnland . . . . . Finnmark | 00277710 320,—~ 886, — TWE-Paritit selt 15. September 1957,
Frankreich . . . . . Franken —_ as50,— * 080,— * | Kelne IWF-Paritit festpeseizt,
Griechenland . . .| Drachme - 30, —~ * 84,— Amtliche Kurse seit 1. Maj 1954,
and . . ... .. Pfung 2,48828 357143 1,— Am 18, Sept. 1948 festgesetzte Kurse.
tsland . . . . ..., Krone ,0845676 16,2857 * 45 80 IWF-Paritat seit 20, Mirz 1950,
Italien . . . . ... Lira — 624,91 174978 Kelne |WF-Parltit festgessizt,
Jugeslawien . . . .| Dinar ,00296224 300,— 840,— IWF-Paritit seit 1, Januar 1932,
Luxemburg. . . . . Franken 177734 50,— * 140,— IWF-Paritit seit 22, September 1948,
Niederlande . . . .| Guiden 233861 3.80° 10,84 IWF-Paritit seit 21. September 1849,
Norwepen . . . . . Krone 24414 7, 14286 * 20,— IWF-Paritét seit 18. September 1949,
Gaterreich . , . . . Schilling | 0341798 26— * 72,80 1WF-Paritit seit 4. Mai 1953,
Polen . . ... .. Zloty ,222168 4,— 11,20 Am 30, Okt, 1950 fastgesetzte Kurse.
Portugal . . . . . . Eshkudo - 28,75 ° 20,50 Am 21, Sept, 1949 festgesetzte Kursa.
Ruménien . . . . . Leu A48112 &,— 16,80 Am 1, Febr. 1954 festgesetzte Kurse.
Schweden . , . . .| Krone A71783 8,173z21°* 14,485 | |WF-Paritéit seit 5. November 1951,
Schwelz . . . ... Franken ,203226 4,37282° 12,2439 Amtliche Paritét,
Sowjetunion . . . .| Rubel 222168 4,— 11,20 Am 1, Mirz 1950 festgesetzie Kurse.
Spanien , . . . .. Peseta - 42,135 118,10 Grundkurse seit 12. April 1957,
Techechoslowakei . | Krone 123426 7.20 20,18 Am 1. Juni 1953 festgeselzte Kurse,
Tiirkei . . . . . . .| Pfund ,317382 2,807 7.84 1WF-Paritat selt 19, Juni 1947,
Ungarn . . .. .. Forint Q0757002 11,74 32,87 Amtliche Kurse seit 1. August 1946,
Vereinigtes

Kénigreich . . .| Pfund 2.,48828 ,3A5T7143% 1,— IWF-Parltit selt 18, Septamber 1949,
Nordamerika
Kanada . . .. .. Daollar - 4 b Keine IWF-Paritit festgesetzt.
Mexike . . . .., . Paso 0710937 12,50 as,— IWF-Paritit seit 19, April 1954,
Vereinigte Staaten . | Dollar 888671 1, 2,80 IWF-Paritdt selt 18. Dezember 1946.
Mittelamerika
CostaRica . . . .| Colén 158267 5,615 15,722 | IWF-Puaritit seit 18. Dezemher 1940.
Dominikan. Republlk | Peso 888671 1,— 2,80 IWF-Paritat selt 23. April 1948,
El Salvador . . . .| Coldn 355458 2,50 T.— I'WF-Paritat selt 18. Dezember 1946,
Guatemala . . . .| Qustzal 808671 1,— 2,80 IWF-Paritit seit 16. Dezember 1946,
Hali ... .... Gourde A7TT734 5, 14,— TWF-Paritat selt 9. April 1954,
Honduras . . . . . Lempira 444335 2,— 5,60 PWF-Paritit seit 18, Dezember 1946.
Kuba ... .... Peso ,888671 1,— 2,80 IWF.Paritat seit 18. Dezember 1846,
Nlkaragua . . . . .| Cdrdocba L1269583 T~ 19,60 IWF-Paritit seit 1. Juli 1955,
Panama , . . . . . Balboa ,888671 1,— 2,80 IWF-Paritit selt 18. Dezember 1946,
Siidamerika
Argentinien . . . .| Peso 0493706 18,— 50,40 IWF-Paritét seit 9. Januar 1957,
Bolivien . . . . .. Bollviano | 00467722 190, — 532,— IWF-Paritht seit 14. Mal 1953,

Deor Internationale Whhrungsfonds (IWFY gibt die Parititswerte aur in Gramm Felngold und in US-Dollar an. Dia

Kurse in Pfund Sterling wurden im allgemelnen dber dis amtliche Paritit von ¥ 2,90 fir £ 1 errechnet.

* Bal den Qperationen der Europiilschen Zahlungsunion angewandter Kurs. Bel den Lindemn, fir die eine Paritit des
internationalen Wahrungsfonds besteht, stimmen dle bel den Operatlonen der EZU angewandten Kurse mit dieser
Parltat Gherein (auBer bei Island 81 = ikr 16,29),

» Zuziigllch 20 Prozent, )

+ Die Marktkurse Mitte Mai 1958 waren: US-$1 = kan$ 0,9571 und £1 = kan$ 2,7244,
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Die amtlichen Devisenkurse — Mitte Mai 1958 (Fortsetzung)

Gramm s 1 i 1 Plund
Land wahrung | Fingold US-Dotlar Sterling Bemerkungen
entspricht
Siidamerika (Fortsetzung)
Brasilien . . . .. Cruzeiro | ,0480363 18,50 51,80 | IWF-Paritit seit 14, Jull 1948,
Chite . ... ... Peso ,00807883 110,— 308,— IWF-Parit4t seit 5. Oktober 1953.
Ekvador . . . . . .| Sucre ,0592447 15,— 42,— IWF-Paritit seit 1, Dezember 1950,
Kolumhbien Peaso AS5733 1,94998 | 5,459944 | IWF-Paritat seit 17. Dezember 1948,
Paraguay . . . . . Guarani 0148112 5a0,— 168,— IWF-Paritat seit 1. Marz 1956,
Peru . ...... Sol —_ 1 1 Keine |WF-Paritit festgesetzt.
Uruguay . . . . . . Peso - 1,519-2,10 | 4,25-8,88 | Amtliche Ankaufs- und Verkaufs-
Grundkurse seit 15, September 1955,
Venezuela . . . . . Bolivar 265275 3,35 9,38 | IWF-Paritat seit 18, April 1947,
Afrika
Rogypten . . . . .. Ffund 2,55187 348242 975078 | IWF-Paritht seit 18, Septembear 18949,
Athiopien . . . ., Dollar 57690 2,48447 | 6,956516 | IWF-Paritét seit 18, Dezember 1946,
Faderation von Rho-
desien und
Njassaland Pfund 2,48828 357143 1, —- Amtliche Paritat seit 19. Sept, 1949,
Liberia . . . . ., Dotlar HB8E6T1 1,=~ 2,80 | Seit 1.Januar 1944 mit dem US-
Dollar parilétisch,
Libyen. . . . . . . Pfund —_ 2,80 1,— Qffizielle Kurse seit 24. Méarz 1952,
Marokko . . . . . Franken —_ 350,— 3 980, — * ; Keina IWF-Paritat festgasetzt.
Sidafrikanische
Union . . . . .. Pfund 2,48828 357143 1,— IWF-Paritit seit 18. September 1949,
Sudan. . . ..., Pfund 2,55187 348242 075078 | Amtliche Paritit seit B April 1957,
Tunesien . . . . . Franken —_ 3%0,— ? 900, — * | Keine |WF-Paritit fastgesetzt.
Asien
Afghanistan . . . .| Afghanl — 20, 56, — Amtliche Grundkurse.
Buma. ...... Kyat 186821 4,7619 13% IWF-Paritat seit 7. August 1953,
Ceylon . . . ... Rupia ,186G21 4,7619 13% IWF-Paritat seit 16. Januar 1952,
China . . . . ... YenMinPiao - 2,46 8,893 | Amtliche Kurse seit 1, Mérz 1955,
Formosa {Talwan) , | Dollar —_ 24,68 69,10 | Basis-Mittelkurse seit 12, April 1958.
Indien?® . . . ... Rupie 186621 4,7619 13% IWF-Paritat seit 22, Septamber 1944,
Indonesien Rupiah — 11,40 ate2 | Grundkurse seit 4. Februar 1952,
frak . . . ... .. Dinar 2,48828 LAET143 1,— IWF-Paritit seit 20. September 1949,
fran , . . ... . Riaj A1T316 75,75 21210 IWF-Paritét seit 22. Mal 1957,
Israel . . .. ... Pfund A03706 1,80 5,04 | I'WF-Paritat seit 13. Marz 1057,
Japan . . . . . ., Yen ,00246853 360,— 1008,— IWF-Paritit seit 11. Mai 1953,
Jordanien . . , . . Dinar 2,48828 S57143 1, IWF-Paritat seit 2. Oktober 1953.
Kambodscha Real ,02530805 35,— 98,— Amtliche Paritat seit 26. Marz 1956,
Korea (Mord-) . . .| Won - 120,— 336, — Dher die Rubel-Paritit berechnet
(100 Won = 3,33 Rubel),
Korea (Siid-) Hwan - 500, — 1 400,— Amtliche Kurse seit 15. August 1955,
Laos . . . . ... Kip —- a5,— o8, — Amtliche Paritat seit 10. Mai 1953,
Libanon . . . . . . § Pfund 405512 2,19148 6,136144 |WF-Parltat seit 29, duli 1947,
Mataya . . . . ., Dallar »290299 3,061 a8.571 Amtliche Paritif seit 19, Sept. 1949,
Pakistan ., . . . . ., Rupie 186621 4.7619 134 IWF-Paritit seit 31. Juli 1955.
Philippinen Paso LAA44335 2,— 5,60 | IWF-Paritét seit 18. Dezember 1946,
Syrien., . . ., .. Pfund 05612 2,19148 €, 136144 {WF-Paritat seit 29, Juli 1947,
Thailand . . . . . Baht 0444335 20,— 56, — Amtliche Paritiit seit 18. Mérz 1955,
Vietnam (Nord-) , .| Dong - 2941,176 | 8 235,293 | Dber die Rubal-Paritét barechnet
{1000 Dong = 1,36 Rubel)
Yietnam {Siid-) Piaster - 35,— 98, — Amtliche Kurse seit 10. Mai 1953,
Australagien
Australlen . . ., ., Pfund 1,99062 446429 1,25 | IWF-Paritat seit 18, September 1949,
Neuseeland . . . .| Pfund 2,48928 357143 1,—- Amtliche Paritat seit 18, Sept, 1949,

! Die Zertifihatkurse am 8. April 1958 waren; Soles 22,00 = US-$ 1 und Soles 64,00 = £1.

? Einschlieflich der portugiesischen Besitzungen in Indien.

2 Zuzlglich 20 Prozent.
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VIIL. Die Europiische Zahlungsunion

In den letzten Jahresberichten wurde die Entwicklung und die Titig-
keit der FEuropidischen Zahlungsunion von der Griindung bis Mirz 1957
geschildert. Das vorliegende Kapitel schlieBt an diese Schilderung an; es
behandelt die Verlingerung der Union iiber den 30. Juni 1957 hinaus, die
Operationen bis Mirz 1958 und die finanziclle Lage der Union im Friih-
Jjahr dieses Jahres.

1. Die Verlingerung det Union iiber den 30, Juni 1947 hinaus

Am 28, Juni 1957 verlingerte der Rat der Organisation fiir Euro-
piische Wirtschaftliche Zusammenarbeit die Union fir die Zeit vom I. Juli
1957 bis zum 30. Juni 1958; die Bestimmungen, wonach die Union jeder-
zeit beendigt werden kann, wenn dann das Europiische Wahrungsabkommen
in Kraft tritt, wurden beibehalten.

Der Mechanismus der Unton veridnderte sich durch deren Verlingerung
nicht wesentlich. Es wurden weitere bilaterale Tilgungs- und Riickzahlungs-
vercinbarungen getroffen; auch beschlof man einige neue Kreditfazilititen,
und eine nicht in Anspruch genommene Sonderdarlehensfazilitit wurde
aufgehoben, doch im groBen und ganzen arbeitete die Union weiter wie im
Jahr zuvor. Abgerechnet wurde weiterhin zu 75 Prozent in ‘Gold und
zu 25 Prozent durch Kreditgewihrung.

Zu den bereits vorhandenen kamen weitere bilaterale Riickzahlungs-
und Tilgungsvereinbarungen zwischen zwei Schuldner- und zwei Gliubiger-
lindern; drei Vereinbarungen iber insgesamt 125 Millionen Dollar* traten
am 1. Juli 1957 in Kraft. In den Grundziigen entsprechen diese Verein-
barungen, genau wie die von 1936, denen des Jahres 1954, in dem solche
Abkommen erstmals zustande kamen; in jedem Falle wird ein Teil der Ver-
tragssumme sofort in bar gezahlt und der Rest in mehreren Jahren getilgt.
Was hingegen die Bestimmungen im einzelnen betrifft, so dhneln die letzt-
jahrigen Vereinbarungen eher denen von 1956 als denen des Jahres 1954:
damals hatte die Sofortriickzahlung mindestens 25 Prozent der jeweiligen
Abkommenssumme betragen; im Rahmen der Vereinbarungen von 1936
hatte dieser Satz zwischen 10 und 25 Prozent gelegen; in den neuen Verein-
barungen ist nur eine 10prozentige Sofortriickzahlung vorgesehen. Die
Tilgung ist, wie bei den Abkommen von 1956, kurz befristet; sie erstreckt
sich bei den Vereinbarungen zwischen Italien und Belgien sowie zwischen

* Der Einfachheit halber wird im Text dieses Kapitels durchweg die Bezeichnung ,,Dollar*
gebraucht, gleichviel ob es sich um US-Dollar (oder Gold) oder, wie im vorliegenden Fall,
um EZU-Rechnungseinheiten handelt.
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Italien und Deutschland* auf sechs, bei der Vercinbarung zwischen dem
Vereinigten Konigreich und Belgien auf vier Jahre. Italien zahlt die in den
neuen Vereinbarungen festgelegten Tilgungsraten viertelishrlich, das Vereinigte
Konigreich zahlt sie monatlich.

EZU: Die bei Verldngerung der Union im Juli 1957 geschlossenen
bilateralen Abkommen

Mitglledslander Bilateraligierte Befriga
Sofortzablungen Tilgungsraten insgesamt
Schuldner Gliubiger ‘ a
Millignen Rechpungseinheiten

Italien . . ... .. Belglen . ... ... 4 36 40

Halien . . .. ... Deutschland . . . . . - 67,5 75
Varelnigtes '

Konigreleh . . ., Belgien . . .. ... 1 -1 10

Zugammen ., . . . . ... . 12,5 112, 125

Anmerkung: Zusitzlich zu den Vereinbarungen der Tabelle wurde zwischen dem Vereinigten Kdnigreich und
Dautschland im dJuli 1957 ein Abkommen Gber $1058 Millicnen abgeschlossen (siehe Text),

Die zwischen ltalien und Belgien sowie zwischen Italien und Deutsch-
land neubilateralisierten Betrage enthalten einen noch nicht zuriickgezahlten
Betrag von 8 Millionen beziehungsweise 36 Millionen Dollar aus den voran-
gegangenen Vereinbarungen.

Das (in der FuBnote zur Tabelle erwidhnte} erst nach der Verlingerung
der Union geschlossene Abkommen zwischen dem Vereinigten Konig-
reich und Deutschland siecht vor, daB3 das Vereinigte Konigreich ab 1. August
1959 einen zusitzlichen Betrag von 105 Millionen Dollar in finf Jahres-
raten zu je 21 Millionen Dollar tilgt. Dieses Abkommen erginzt dasjenige
von 1954, demzufolge das Vereinigte Konigreich eine Rate von 21 Millionen
Dollar am 1. August 1957 gezahlt hat und eine weitere in gleicher Hohe
am [. August 1958 zahlen wird. :

Die im Juli 1956 festgesetzten Rallongen (Fazilititen fiir die Ab-
rechnung von Uberschiissen und Defiziten auBerhalb der Quoten) zweier
Glaubigerlinder, namlich Belgiens und der Schweiz (100 Millionen beziechungs-
weise 250 Millionen Dollar), wurden auf ein weiteres Jahr bis 30. Juni 1958
verlingert; fiir Deutschland war im November 1956 eine betraglich un-
begrenzte Rallonge festgesetzt worden, die in gleicher Form ebenfalls ver-
lingert wurde.

Die Schuldnerrallongen wurden beibehalten; und Frankreich erhielt fiir
das am 30. Juni 1958 endende Geschiftsjahr zusitzliche Abrechnungsfazili-
titen von 200 Millionen Dollar, die riickwirkend fiir die Operationen von
Juni 1957 zur Verfiigung standen; der auf diese Weise bereitgestellte, zu
31, Prozent verzinsliche Kredit von 50 Millionen Dollar war {(wenn man

* Unter ,,Deutschland® ist in diesem Kapitel — entsprechend dem Text des Abkommens
iilber die Griindung der Europiischen Zahlungsunion — stets die Bundesrepublik Deutsch-
land zu verstchen.
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von der periodischen Wiedereroffnung von Kreditfazilititen durch bilaterale
Riickzahlungen absicht) bei AbschluB der Operationen fiir Juli 1957 wvoll
in Anspruch genommen.

Die griechische Schuldnerquote (108 Millionen Dollar), die bislang
blockiert gewesen war, so dal} Griechenland seine kumulativen Nettodefizite
zu 100 Prozent in Gold abgedeckt hatte, wurde mit Wirkung vom 1. Juli
1957 deblockiert und steht seither voll zur Abrechnung der griechischen
Monatssalden zur Verfiigung.

Auf Ersuchen der italienischen Regierung wurden die Sonderdarlehens-
fazilititen von 50 Millionen Dollar, die Italien fiir die Zeit vom 1. August
1955 bis zum 1. Juli 1958 erhalten hatte, mit Wirkung vom 1. Juli 1957
aufgehoben; die Fazilitdit war nicht in Anspruch genommen worden.

2, Die Operationen bis Mtz 1958

Dieser Abschnitt schildert in groBen Ziigen die Verrechnungen, das
Abrechnungsverfahren und "die laufenden Geschifte der Union.
A. DiE VERRECHNUNGEN

Die Angaben der Tabelle sind Monatszahlen; sie enthalten nicht die
~ — durch Berichtigung der Nettopositionen im Juni und Dezember zahl-
baren ~— Soll- und Habenzinsen.

Die Verrechnungen der EZU — Januar 1957 bis Mérz 1958 *

Bilaterale Verrachnungen Nettouber-
Brultoﬁber—d durch auf Grund des ‘Chgesf?:it(e‘;“d
Monat schitgse (un biiateralen k lativen insg it -
~defizite) Ausgleleh Prinzips ohne Zingen
Millionen Rechnungseinheiten
Gesamtbeirige bis
Dezember 1956 | . 17 165 75893 5321 12914 4 251
1957 Januar . . . . 249 80 i 161 98
Februar. . . . 217 57 1] 112 104
Marz . ..., 263 112 40 152 1m
April . . . .. 293 120 76 196 27
Mai, ... .. 251 98 26 121 130
Juai ..., . 232 T4 44 118 114
Sdult ... L, 330 8] 95 177 153
August. . ., 492 125 189 314 178
September , 455 180 54 234 221
Oktober . . . 256 157 21 248 8
November . . a3 197 e8 286 27
Dezember . . 210 a1 ) 119 200 1"
195¢ dJanvar . ., . 144 70 56 t28& 18
Februar, . . . 251 1] 269 337 (—8aa)
Marz . ..., 1960 -] B8 148 41
Gesamtbetrige bis
Marz 1958 . ... 21309 2170 6663 15833 5 476

* Zahlon {0r welter zuriickliegende Zeitrdume findet_man in den vorhergehenden Jahresherichten, die auch aus-
fibrliche FuBnoten zu dieser und mancher anderen Tabelle enthatten.
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In den dreiundneunzig Monaten von der Griindung der Union bis
Mairz 1958 erreichte die Summe der bilateralen Bruttoiiberschiisse (und
damit auch die natiirlich gleich hohe Summe der bilateralen Brattodefizite)
den Gegenwert von insgesamt 21,3 Milliarden Dollar in den einzelnen Wih-
rungen der Miigliedslander; hiervon waren 15,8 Milliarden Dollar, oder
74 Prozent, im Rahmen der Union verrechnet worden, so daf} als kumulative
Nettoiiberschiisse (und -defizite) 5,5 Milliarden Dollar zur Abrechnung iibrig-
blichen.

Zu Beginn des Jahres 1957 waren die bilateralen Bruttoiiberschiisse
{und -defizite) wesentlich gréBer als im Monatsdurchschnitt des Jahres
1956 {194 Millionen Dollar); nachdem sie sich bis April auf 293 Millionen
Dollar erhéht hatten und dann wieder leicht zuriickgegangen waren, stiegen
siec ab Juli erneut und erreichten im Auvgust mit 492 Millionen Dollar
den oberen Wendepunkt; von da an sanken sie wieder, hielten sich dabei
aber bis Dezember 1957 immer noch auf ¢inem hohen Niveau. Da die
Position einiger Linder {vor allem des Vereinigten Konigreichs, der Nieder-
lande und der Schweiz) sich im Februar 1958 verringerte, erscheinen die
zur Abrechnung verbleibenden monatlichen Nettopositionen in der Tabelle
als negative Betrage.

B. Das ABRECHNUNGSVERFAHREN

Fir siamtliche Abrechnungen innerhalb der Quoten und Rallongen
wurde die Gold/Kredit-Basis von drei zu eins beibehalten, und die Schuldner-
linder decken Defizite, soweit diese sowohl die Quote wie die Rallonge iiber-
schreiten, weiterhin voll in Gold. Die Tabellen auf der folgenden Seite
veranschaulichen die Abrechnungen der letzten fiinfzehn Monate auf kumu-
Iativer Basis (bei den Nettopositionen einschliefflich der Zinszahlungen),

EZU: Die Kreditgew#hrung Deutschlands und der (brigen Gliubigerldnder

an die Upion
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Die Abrechnungen der EZU — kumulative Uberschiisse und Defizite
Januar 1957 bis Médrz 1958

GLAUBIGER — kumulative (berschiisse

Nattoabnahme {—) oder

Abrechnung der kumulativen

-zunahme (+) infolge Rachnungsiberschiisse
ﬁ:ﬂg&%‘? Abrech- Kurnulative
schisse |MY98R vOr Abrech- Rach- Kredite Gold
Monat (|ein- dung dor allgemeiner] nungen nungs- | ignerhatb
schlieBlich | 9¥ gt Berichti- gemal dber . | ynd auBer-
der Zinsen) 03: 8N | gungen | Artikel | schisse | “halb der zeﬁle"“""—‘ Berichti-
ahlungen ungen
Berichti- 10 A Quoten unge gung
gungen
Millionen Rechnungseinheiten
1957
Januar . . 4 481 — 201 + 127 _ 4 407 1102 2617 + 689
Februar . . 4 585 — 213 + 9B - 4473 1118 2 6688 + 667
Miirz 4 396 — 212 + 45 _ 4 529 1132 2770 + 627
April . . . 4 793 — 218 + 16 _ 4 591 1148 2838 + &0B5
Mai . ... 4 923 - 216 — 13 _ . 4693 1173 2 937 + 583
Juni 5053 — 192 — B2 - 4773 1193 3033 + 527
Juli . L L. 5 207 — 1758 — 233 _ 47989 1 200 3181 + 419
August | . 5 384 — 163 - 27T —_ 4 945 1236 3 323 + 386
September £ 606 — 168 — 335 - 5103 1276 3 4858 + 342
Oldober . . 5614 — 157 — 365 _ 5092 1273 3 499 + 319
MNovember . & 641 — 163 — 395 _ £ o2 1271 3515 + 297
Dezember . 5 G669 — 170 — 453 _ 5 046 1262 asy + 284
1958
Januar . . 5 687 - 178 — 483 - 5026 1257 3 539 + 231
Februar . . 5 601 — 183 — 474 - 14 4 931 1233 3474 + 224
Mirz 5 643 — 190 - 485 - 29 4 939 1238 3503 + 202
SCHULDNER — kumulative Defizite
Nettoabnahme {—) oder Abrechnung der kumulativen
-zunahme {+) infolge Rechnungsdefizite
Kumulative
Abrech-
Netto- Kumulative
defizite |97 YO Abrech- ech- Kredite Gold
Monat {gin- dung der aligemeiner] nungen nungs- innerhalb
schlieBlich Ougten Berichti- gemaf defizite | und auBer- .
der Zingen)| WO gungen Artikel halb der zﬂﬁ!‘ﬁ"gn Bfmcgﬂ'
Berichti- 10 A Quoten 9 gung
gungen
Millionen Rechnungseinheiten
1957
Januar . . 4 a4v7 — 407 + 354 — 196 4227 873 2 339 + 918
Februar . . 4 581 - 47 + 325 - 198 4 293 887 2413 + 893
Mz . . . 4 692 — 418 + 271 — 196 4 349 298 2 498 + 853
April . . . 4 788 — 424 + 242 — 186 4 411 1011 2 569 + a3t
Mai. ... 4918 — 422 + 213 — 201 4 509 1031 2 668 + 810
duni 5 0486 —~ 407 + 138 — 202 4 577 1045 2779 + 753
duli. ... 5 202 — 391 - -] — 215 4 B0 1047 2898 + 645
August . . 5 379 — 379 — 50 — 254 4 806 1071 3013 + 612
Saptember 5 600 - 384 - 108 — 276 4 833 1103 3 181 + 569
Oktober . . 5 609 — 373 — 138 — 306 4 791 1090 3 155 + 546
Movember . 5 636 — 379 — 169 — 328 4 760 1 081 3 168 + 523
Dezember . 5 663 — 386 - 228 — 338 4713 1 067 3 166 + 480
1958
Januar . . 5 681 - 530 — 256 — 202 4 693 1058 3177 + 458
Februar . . 5 585 — 535 — 243 - 220 4 5988 1026 3117 + 456
Midrz 5 536 — 542 — 250 — 239 4 606 1018 3150 + 437
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In den zwolf Monaten bis Miarz 1958 erhohten sich die kumulativen
Nettoiiberschiisse und -defizite um fast 950 Millionen Dollar; dagegen er-
reichte die ErhShung der kumulativen Rechnungsiiberschiisse nicht einmal
die Hilfte und die Erhdhung der kumulativen Rechnungsdefizite nur gut
ein Viertel dieses Betrages. Zur Hauptsache ergaben sich diese Unterschiede
aus den im Laufe des Jahres geleisteten bilateralen Kreditriickzahlungen
von 152 Millionen Dollar, Um denselben Betrag verringerten sich die inner-
halb der Union gewidhrten und empfangenen Kredite. Die Rechnungs-
positionen wurden um das Vierfache, also um 608 Millionen, herabgesetzt,
wodurch erreicht wurde, daB sie stets dem Vierfachen des noch ausstehenden
ordentlichen Kredits gleichkommen. DaB die Rechnungsdefizite in viel ge-
ringerem MaBe anstiegen, erklirt sich vor allem daraus, daB Frankreich
von Juli bis Dezember 1957 (auBerhalb der Quote und der damaligen
Rallonge) 100prozentige Goldzahlungen von insgesamt 136 Millionen Dollar
leistete. Da die betreffenden - Defizite vor Anwendung der Quoten, gemil
Artikel 10 A, abgerechnet wurden, haben sie das kumulative Rechnungsdefizit
unberiithrt gelassen. :

Als Frankreich das Sonderdarlehen erhielt (sieche Seite 223), verzichtete
es auf die Wiedererlangung dieser Betrige, die daraufhin in den Biichern
der Union der Gesamtsumme der ,,Abrechnungen vor Anwendung der Quoten
und Berichtigungen® zugeschlagen wurden (wie es in der Tabelle zum Aus-
druck kommt). Ubrig blieben 196 Millionen Dollar, die Frankreich schon
vorher gezahlt hatte, und eine griechische Leistung von iiber 5 Millionen
Dollar; beide zusammen ergeben den fiir Januar 1958 unter den Abrech-
nungen gemiB Artikel 10 A ausgewiesenen Betrag von 202 Millionen Dollar.
In den Verinderungen dieses Postens im Februar und im Mirz 1958 spiegelt
sich (sowohl bei den Gliubiger- wie bei den Schuldnerlindern} die In-
anspruchnahme der von der Union und an die Union gewihrten Sonder-
dar{)ehen wider, die sich auch bei den Posten ,effektive Zahlungen in Gold“
(nicht aber bei den kumulativen Rechnungspositionen) auswirkt.

Die Verdnderungen Die relative Stabili-
der ordentlichen Kredite in der EZU tit, die das Volumen

i 1954 bis Mérz 1958 ;
Juni 195 s der ausstehenden ordent-
'&"'.'P"J.‘“"e Euq-m!?ﬁve liChCn Kl‘edite Seit Juli

Kreditvolumen ¢ 1954 gekennzeichnet hat-
reanMUionen te, machte im Herbst
ech seinheiten . .
1956 eciner Ausweitung
Jl.lmi 1:?: dau;st:h ende Kredite - © 1a2 Platz, in deren Verlauf
nnernal eruoten . . . . .. ... - .
Auflerhalb der Quoten . . . . . . . . . 392 - csias Kl;:dm";l‘;‘;lcn_ im
Zusammen . . . . 1416 1142 ?Ptcm er 19 'elncn
. : Héchststand  erreichte;
Riickzahlungen N
Sofortrickzahlungen . . . . . .. .. 264 284 seither hat der Druck
Tilgungsraten . . . . . . ... .. .. 458 458 auf den Abrechnungs-
Rickzablungen der Union . . . . . . . 130 - hani . d h wi
Rickzahlungen Frankrgichs und Jtaliens 142 142 mechamsmaus jedoch wie-
Zusammen . . . . . 1014 884 der etwas nachgelassen.
Neua Kredite (netto) . . . . R 833 761 Im Juni 1954, vor
Marz 1958 ausstehende Kredits Bcginn der Sonderriick-
Innerhalb der Quoten . . . . . . . .. 849 928 zahlungsakti on, hatten

AuBerhalb der Quoten , . . . . . . . . [i3: 1] 94

sich  vier  Glaubiger
Zusammen . . . . . 1235 1018 (Belgicn, Deutschland,
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Osterreich und die Schweiz) auBerhalb ihrer Quote befunden, und zwar
mit 27 Prozent aller der Union gewihrten Kredite. Ende Mirz 1958
befand sich awf der Beite der Glaubiger nur noch Deutschland anBer-
halb seiner Quote; die anderen Glaubigerpositionen haben sich verringert.
In den zwolf Monaten bis Mirz 1958 erhéhte sich der Gesamtbetrag
der von Deutschland gewidhrten Kredite um 225 Millionen auf 1013 Mil-
lionen Dollar {darunter Sonderdarlehen in Héhe von 27 Millionen Dollar).

Was die kumulativen Schuldner betrifft, so befanden sich Ende Mirz
1958 nur Frankreich und die Tiirkei auBerhalb ihrer Quote.

Die (auf Seite 218 erwihnte} zusitzliche Rallonge Frankreichs von
200 Millionen Dollar wurde durch zwei Ratsbeschliisse vom 11. Februar 1958
um neue Fazilititen erweitert.

Die franzosische Erweiterungsrallonge zur Abrechnung von Defiziten
des Kalenderjahres 1958 betragt 400 Millionen Dollar; der dadurch verfiig-
bar gewordene Kredit von 100 Millionen Dollar wird zu 315 Prozent jihr-
lich verzinst. Die neue Rallonge bildet mit der vorangegangenen eine ein-
heitliche Rallonge von insgesamt 600 Millionen Dollar,

Zusitzlich zu den ordentlichen Kreditfazilititen innerhalb der Rallonge
erhielt Frankreich ein Sonderdarlehen von insgesamt 150 Millionen Dollar,
damit es auf sein Ersuchen (ganz oder teilweise} von der Verpflichtung
befreit werden kann, der Union gemifl- den normalen fiir die Rallonge
geltenden Abrechnungsregeln Gold zu zahlen. Dieses Sonderdarlehen, das
ebenfalls auf das Kalenderjahr 1958 hefristet ist, kann zwischen Januar und
Juni 1958 nur bis zum Betrage von 80 Millionen Dollar in Anspruch ge-
nommen werden; die Zinsen betragen 41 Prozent jihrlich und sind voll in
Gold zu zahlen {also nicht durch halbjihrliche Berichtigung der Nettoposition,
wie es bei den Zinsen fiir ordentliche Kredite in der Union der Fall ist).

Der zweite RatsbeschluB legte die Bedingungen von Sonderdarlehen
iiber insgesamt 118 Millionen Dollar fest, die fiinf Mitgliedslinder (Belgien,
Deutschland, Italien, Osterreich und die Schweiz) zur Verfiigung stellien
und die die Union in Anspruch nehmen kann, sobald und soweit Frank-
reich sein Sonderdarlehen empfingt, wobei die einzelnen Darlehensgeber im
jeweils gleichen Verhiltnis zu ihrer Darlehenssumme herangezogen werden,
Die fiinf Linder erhalten fiir die von ihnen gewihrten Sonderdarlehen
ebenfalls 414 Prozent Jahreszinsen, die in Gold zahlbar sind.

Die Sonderdarlehen werden nicht, wie die ordentlichen Kredite in
der Union, automatisch durch die Abrechnung monatlicher Uberschiisse oder
Defizite zuriickgezahlt, sondern unterliegen einer Spezialregelung: Sowohl
Frankreich als Schuldner der Union wie auch die Union als Schuldner der
Darlehensgeber zahlen von Januar 1960 an monatlich 5 Millionen Dollar
in Gold zurlick, wobei Frankveich nach seiner Wahl auch vorzeitige Riick-
zahlungen leisten kann. Die Sonderdarlehen werden von den ordentlichen
Krediten nicht berithrt und in den Biichern der Union getrennt gefiihrt.
Sie gelten -als Abrechnungen ,vor Anwendung der Quoten®™ gemiB Artikel
10 A" des Abkommens, und durch entsprechende Berichtigungen wird dafiir
gesorgt, dafl die Darlehens-Inanspruchnahme Frankreichs und die daraus
folgenden Goldzahlungen der Darlehensgeber sich nicht auf die kumulativen
Rechnungspositionen  auswirken. Buchfiihrungstechnisch spielt eine Rolle,
daB8 zwer der Darlehensgeber zugleich kumulative Schuldner ‘der Union
gsind.
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EZU: Die Sonderdarlehen der Union und an die Union nach dem
Stand von Ende Mirz 1958

Gasamt- Darleh Inanspruchr
Mitgliedslénder darlehen Februar 1658 | Mirz 1956 | insgesami

Millionen Rechnungseinheiten

Darlehen der Union an
Frankreich . . . . . . . . .. 150,0 19,5 21,0 40,5

Darlehen an die Union von

Belgien . . ... ... ... 5,5 0,7 0,8 1,5
Deutschland . . . . . . . . . 100,0 13,0 14,0 27,0
Mtalien . . . . . ... ... 5,0 0,7 0,7 1,4
Osterreich . . . . . ... .. 1,5 0,2 0,2 0,4
Schwelz . . . .. ... ... 6,0 0,8 0,8 1,6

Insgesamt . . , , 118,0 153 16,5 31,8

Die 32 Millionen Dollar betragende Differenz zwischen dem Frankreich
eingeriumten Sonderdarlehen und der Summe der der Union eingeriumten
Sonderdarlehen gibt an, in welchem Umfang Frankreich Kredit aus den
Gold- und Dollarbestinden der Union erhilt, und stellt sozusagen den eigenen
Beitrag der Union in der Operation dar.

Im Februar und im Mirz 1958 nahm Frankreich von seinem Sonder-
darlehen insgesamt 40,5 Millionen Dollar in Anspruch, und die Union bezog
bei den Darlehensgebern die in der Tabelle ausgewiesenen Betrige.

C. D1 LAUFENDEN GESCHAFTE DER UJNION

Auch im achten Jahr der Union blieb Herr Dr. von Mangoldt Prisi-
dent ihres Direktoriums, das im Miarz 1958 seine vierundneunzigste Sitzung
abhielt.

Wie in den Vorjahren trat das Direktorium in der Regel einmal im
Monat zusammen. Zu seiner laufenden Titigkeit gehérte neben der Unter-
suchung der wirtschaftlichen Lage in den Mitgliedslindern die Priiffung und
Genehmigung der Berichte des Agenten iiber die Operationen, die dann
dem Rat der OEEC zur endgiiltigen Genehmigung vorgelegt werden. Dem
Direktorium obliegt die Verwaltung und Anlage der liquiden Mittel der
Union, und es iiberpriift periodisch dic Zinssitze fiir die Kredite, die die
Union empfingt und gewihrt. Die Sitze fiir ordentliche Kredite wurden
letztmals im Juli 1954 gedndert; Frankreich zahlt 314, Prozent fiir innerhalb
der Rallonge von 600 Millionen Dollar beanspruchte Kredite, und die Sonder-
darlehen sowohl der Mitgliedslinder wie der Union werden zu 47 Prozent
verzinst.

Die bis Dezember 1957 geleisteten Zinszahlungen der Union beliefen
sich auf 191,6 Millionen Dollar, ihre Zinseinnahmen auf 185,4 Millionen
Dollar; per Saldo zahlte die Union demnach 6,2 Millionen Dollar Zinsen,
Die Zinsen werden halbjihrlich berechnet; die Last- oder Gutschrift bei
den Nettopositionen der Mitgliedslinder erfolgt im Juni und im Dezember.
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EZU: Die Zinssatze fir die Kredite der Union und an die Union

Zinsen Zinsen
von Schuldnern an die Union der Union an Glaubiger
o B
{Juli bis Juni) barungen inngrhaib auflerhalb
1-12 | 13-24 | iiber 24 auBerhalb || der Quoten | der Quoten’
Monate Kreditdawer Qud:t';n
Prozent
1. dahr (1950731} . . . . . 2 2% 2% 2% 2 2
2 Jahr {1831538) . . . . . 2%, 2% 2% 2% 2 2
3. Jahr (1952/53) . . . . . 2% 2% 3 2% 2% 2%,
4. Jahr (1953/84} . . . . . 2% a < WA —_ 2% 3
§. Jahe (1954/55) . . . . . 2% 3 % - 2% 3
€. Jahe (1955/56) . . . . . 2% 3 )/ v 2% 3
7. Jahr (1996/57) . . . . . 2% 3 3% v 2% 3
8, dahr (1057/58) . . . . . 2%, 3 a'h { I’ 2 |8
FVAS | B VA

' Heben den oblgen Satzen fir Zinszahlungen der Union zahlte diese 2V, Prozent Zinsen fir das Sonderdarlehen
der Belglsch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion.

® Fiir Kredite innerhalb der franzbsischen Rallonge von 8 800 Millionen,

* Fir das Sonderdarlehen dar Union an Frankreich sowie der finf Darlehensgeber an die Union.

g)asi{ Zinsdefizit wurde durch die Einnahmen aus Anlagen der Union ge-
eckt.

Die meisten Kreditzinsen zahlte die Union per Saldo an Deutschland
(78,9 Millionen Dollar); an néchsier Stelle folgten Belgien (37,8 Millionen
Dollar), die Niederlande (21,6 Millionen Dollar) und. die Schweiz (18,7
Millionen Dollar). Das Vereinigte Konigreich zahlte per Saldo an Zinsen
72,7 Millionen Dollar und Frankreich 39,6 Millionen Dollar.

Da innerhalb der Union sowohl die Schuldner wie die Glaubiger ein-
heitlich zu 75 Prozent in Gold abrechnen, sollte man meinen, dafl die Gold-
und Doliarbestinde der Union konstant bletben. DaBl sie sich trotzdem A&n-
dern, hingt weitgehend mit den 100prozentigen Goldzahlungen zusam-
men, dic von Schuldnern auBerhalb der Quoten (und Rallongen) und
freiwillig innerhalb der Quoten geleistet werden. Ende 1936 waren die Be-
stande vor allem deshalb zuriickgegangen, weil Frankreich Gold, das es der
Union in fritheren Monaten iiber seine Verpflichtungen hinaus gezahlt
hatte, wieder zuriicknahm. Der in den zwolf Monaten bis Mirz 1958 ver-
zeichnete Nettozuwachs von 62 Millionen Dollar ist das Ergebnis folgender
Einzelvorginge: Frankreich, Griechenland und die Tiirkei zahlten zusammen
51 Millionen Dollar und Portugal und die Schweiz zusammen freiwillig
28 Millionen Dollar i{iber ihre 75prozentigen Leistungen  hinaus;
auf der anderen Seite wurden die Gold- und Deollarbestinde der Union -
durch die Gewihrung des Sonderdarlehens an Frankreich mit 9 Millionen
und durch die letzte Riickzahlung des von Belgien 1952 empfangenen
Sonderdarlehens mit 8 Millionen Dollar beansprucht.

Da von Herbst 1955 bis Ende 1957 der Goldpreis am Londoner Markt
unter dem Gegenwert von 35 Dollar je Unze Feingold lag, entledigten sich
die Mitgliedslinder mit laufenden Defiziten ihrer Verpflichtungen gegeniiber
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Die liquiden Mittel der EZU

’ Konto belm
Nach dem Woertstellungstag amerikanischen Gold US-Dollar insgesamt
fur die Operationen Schatzamt
Millionen US-Dollar

Erbffnung (Juli 1950) . . . . . aso - - aso
1950 Dezember . . . ... . 307 - o7 404
1950 dJunl ., . . ... ... 286 _ 66 352

Oktober , . ... ... 141 a6 2 179!
Dezember . . . . . . .. 112 00 5 217
1852  Jun| (berichtioty . . . . 123 150 78 a5t
Dezember . . . . . . . 123 153 97 373
19653 Juni . ... ... . 124 183 180 438
Dezember . . . . . . . 124 153 199 478

1954 Juni ., ... ... 124 153 287 544
Juni (berichtigfy . . . . 124 153 137 414
Dezember . , ., . . .. 124 153 148 423
1955 Junt ..., L L. .. 124 183 . 123 399
Dezember . . . . . . . 124 24a 4 376
1856 duni .. ... ... 124 201 24 430
Dezember . . . . . . . 124 264 2 280
1957 Mérz .. ... ..., 124 201 &8 383
Junl .. L L L 124 209 83 aes
September , . . . . .. 124 237 51 411
Dezember . . . .. .. 124 240 70 433
1958 Mérz. ... ... ... 124 126 196 445

' Bisheriger Tiefststand. ¢ Bisheriger Héchststand,

der Union vorteilhafter mit Goldbarren als mit US-Dollar. Dies wirkte
sich auf die Struktur der liquiden Mittel der Union dergestalt aus, daB
die Goldreserven zu- und die Dollarbestinde abnahmen. Aus dem kiirzlichen
Anstieg des Goldpreises am Londoner Markt auf iiber 35 Dollar ergab sich
die entgegengesetzte Wirkung, und so sind 1958 die Goldbestinde zuriick-
gegangen, wihrend die Union die in betrichtlicher Hohe eingezahlten Dollar-
betrage wieder in Schatzwechseln der Vereinigten Staaten anlegen konnte.

Neben den achtundvierzig bereits bestehenden bilateralen Riickzahlungs-
und Tilgungsvereinbarungen kamen im Berichtsjabr weitere vier Verein-
barungen zustande. In der folgenden Tabelle sind die Gesamtbetrige der im
Rahmen von Riickzahlungs- und Tilgungsvereinbarungen geregelten Forderungen
und Schulden, die bereits getilgten Betrige (also die zuriickgezahlten
Kredite) und die Ende Mirz 1958 noch ausstehenden Betrige ausgewiesen.

Die Tilgungsraten durchlaufen zwar nicht den Mechanismus der Union;
der Schuldner zahlt sie unmittelbar an den Gliubiger. Doch spiegelt sich jede
Zahlung in einer entsprechenden . Verringerung der Kreditbetrige wider,
welche die Union erhilt oder gewihrt, und die kumulativen Rechnungs-
positionen werden, damit sie stets das Vierfache des Kreditanteils betragen,
um das Vierfache des zuriickgezahlten Kreditbetrags berichtigt. Insgesamt
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EZU; Die bilateralen Tilgungsvereinbarungen
nach dem Stand von M&rz 1958

nBilate- ., Bilate-

Empfan- Aus- | Zurlick- Aus-
PR, ralisierter | = er | stehender Schuld rellsierter | ozahiter | stehender

g betrag Betray Betrag betrag Betrag Betrag

Millionen Rechnungseinheiten Millionen Rechnungseinbeiten

Belgien . . . . . 281 165 116 Dénemark . - . 130 78 52

Deutschland . . 552 299 254 Frankraich . . . 232 149 83

Miederlande . . . 194 12 81 Island. , . . . . 5 4 2

Oaterreich . , . 33 17 16 Itakien. , . . . . 268 142 126

Portugal . . . . 24 a8 16 MNorwegen . . . 109 &0 49
Schweden . . . 88 58 a0 Veareinigtes

Schweliz . . . . 142 84 =8 Kénigreich . . 570 310 260

Zusammen | 1 314 742 B71 Zusammen | 1 314 742 BT1

wurden bis Marz 1958 im Rahmen der Vereinbarungen 742 Millionen Dollar
oder 57 Prozent der gesamten Vertragssummen zuriickgezahlt.

3. Die finanzielle Lage der Union im Friihjahr 1958

Die Ubersicht iiber die finanzielle Lage der Union auf der folgenden
Seite gibt einen Querschnitt der Situation der Mitgliedslinder nach den
Operationen fiir Mérz 1958 und veranschaulicht die Wirkung der Abrechnungen
vor Anwendung der Quoten und der Berichtigungen einschlieBllich der Ge-
wihrung von Sonderdarlehen (als Abrechnungen gemiB Artikel 10 A} sowie die
Abrechnung der resultierenden Rechnungspositionen (innerhalb und auBerhalb
der Quoten). Die Zahlen der Spalte ,,Abrechnungen gemiB Artikel 10 A™ sind
Sonderdarlehen mit Ausnahme von 196 Millionen beziechungsweise rund 5
Millionen Dollar, die Frankreich und Griechenland frither im Zuge einer
100prozentigen Goldabrechnung von Defiziten eingezahlt hatten und die unter
bestimmten Umstinden durch Abrechnung von Uberschiissen zuriickerlangt
werden konnen, Die eingeklammerten Zahlen der Spalte ,,Empfangener oder
gewihrter Kredit“ -— 41 Millionen Dollar fiir Portugal und 12 Millionen
Dollar fiir die Schweiz -—— geben die Kreditposition an, die sich fiir diese
beiden Linder ergeben hitte, wenn sie nicht freiwillig gleich hohe Gold-
zahlungen gemidB Artikel 11 Absatz d geleistet hitten; daher erscheinen die
gleichen Zahlen in der Spalte ,effektiv gezahlter oder empfangener Gold-
betrag® neben den jeweiligen Netto-Goldbetrigen, die die betreffenden
Linder auf die iibliche Weise gezahlt haben.

Die Tabelle auf Seite 229 enthilt in vereinfachter Form die jahrlichen
und vierteljahrlichen Zahlen des Monatsausweises. Die als Anfangsbetrige fest-
gesetzten Schenkungen sind nach dem ersten Geschifisjahr 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 gewiihrten Kredite, wihrend die Passivseite nur noch das Kapital
der Union und die ihr eingeriumten Kredite umfaft.



228 —

EZU: Die kumulativen Positionen der Mitgliedsldnder
Juli 1950 bis Mé&rz 1958

- Wirkuny der Abrechnungen
vor Anwendung der Quoten Innerhalb der Union gedecht
Netto- und der Berichtigungen
positionen
‘ Von der Union G;s;mt-
umuy- 8
Laiive Abrech- gleic
Mitglieds- e vor An- effektiv | Berlchti- em
l&?‘ll:leers sf-"'('l_?_?se wendung | Allgemeine| ﬁzrnech- empfan-) gezahlter | gungen Rech-‘
der Berichti- gen || gener (+)} | 15 o4ar | der Gold- | NMunds
oder gemid oder i brach iber-
Defizite | OQUoFn | 9UNOED | A 104 | gewdhrter | emPan- | abrech- ¢ oop,5(4)
=) | Berichti- (=) | %o | " oder
des e Kredit it ~defizit (—)
Landes gungen betrag s
Landes
Millionen Rechnungseinheiten
Belgien . . . + 1096 — 286 — 201 — ] + 152 4+ 492 — 36 + £08
Dénemark , . | -~ 271 - 5 - 35 - — 78 - 121 — 113 | — 31
Deutschland + 4015 + 12 - 57 - 27 + 9286 + 2716 + 2431 + 3944
- [+ a4l _ - -
Frankreich. . 2 447 + 238 + 347 | + 196 | 406 1417 | + 198 1625
Griechentand | — 283 + 269 —_ + 5 - 2 | — 13 —_ - 2
Island, . . . — 34 + 15 - 2 — -5 —_ 10 - [ _ 21
Halien. . . . — B39 + 43 + 154 - 1 — B6 - 270 + 12 — 344
Mlederlande . + 364 + 30 — ar - + 28 + 193 + i + 358
Norwegen. . | — 300 + &0 - B4 - - a1 —~ 99 - 144 | — 324
Osterreich, . | — 76 +128 | — 37| — o + 3 |+ 28 | = 20|+ 12
Pertugal — 123 - 3 |~ a0 - (— 41 {: g;} — a1 |- 188
Schweden. . + 128 + ] - 117 —_ + 4 + 72 _— 59 + 18
Schwelz + a7 - - 84| — 2 | 1@ {_ 21 o - 4
_ 36 J
Tirkel, . . . — 458 + 92 - 70 —_ - 30 — 338 —_ 70 | — 436
Verelnlgtes
Kénigreich — 1106 - 243 + 27 _ - 33 — 708 — 283 — 1322
Kumulative
Glaubiger . + 5643 — 190 — 485 - 29 + 1238 | 4+ 3803 + 202 + 4939
Schuldner . -~ 5 836 + 542 + 2850 + 239 — 1012 | =3 150 - 437 -— 4 606
Gesamtbea
triige (netto) | + -] + as2 — 235 + 210 + 216 | + 3%3 — 235 | + 333

Ausweissumme, liquide Mittel und empfangene Kredite

1954, vor den damals vereinbarten Sonderriickzahlungen,

hatten im- Juni
samtlich einen
Hochststand  erreicht; der dann bis Anfang 1956 anhaltende Abwirtstrend
dieser Zahlen und ihr darauffolgender Wiederanstieg sind aus der folgenden
Tabelle klar ersichtlich.

Im Juli, August und September 1957 war der Umsatz der Union sehr
betrichtlich; im letzigenannten Monat hatten die gewéhrten und in Anspruch
genommenen Kredite und die gesamte Ausweissumme den hdchsten Stand
seit mehr als drel Jahren erreicht. Bis Mirz 1958 sind diese Zahlen dann
allerdings wieder etwas zuriickgegangen, nachdem sich die Lage auf den
europiischen Devisenmirkten etwas entspannt hatte. Die liquiden Mittel der
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EZU: ZusammengefaBiter Ausweis
von der Erdffnung (Juli 1950) bis M&rz 1958

Aktiva Passiva
Nach derill Og_erationen Noch nicht Auswels- N?:Icui:r nri‘cht' €
r dig Liquide emp- | Gewihrte | SUMMe She me-
Abrechnungsperiode fangens Kapital gefihrte | fangene
asp Mittel chen- Kredite Schen- Hredite
kungen kungen
Millionen Rechnungseinheiten

Eréffnung ¢Juli 1950) . 350 215 _ 565 286 278 -
1850 Dezember . . . 404 43 362 810 286 a7 436
1951 Dezember . . ., 217 —_ B43 1060 272 - 788
1952 Dezember . . . ars _ 1020 1383 272 -— 1120
1853 Dezember . ., . 475 —_ 1166 1641 272 - 1 366
1954 Marz . . .. .. &00 - 1181 1 681 272 — 1 406
Juni L, o, L L. 544 - 1177 1721 272 - 1 446

dJuni (berichtigt) . 414 - 259 1372 272 —_— 1098
September . . . 433 - 852 1 385 272 - 1110
Dezember . , . 423 - 8687 1380 272 - 1118

1965 Mérz . . ., . . 409 —_ 202 1311 272 - 1036
duni .. L. L 399 — 207 1307 272 -— 1032
September . . . arT - 233 1310 272 - 1035
Dezember . , . 376 _ 201 1276 272 —_ 1002

1956 Marz . ... .. 409 - €94 1303 272 - 1029
duni ., .. L, 438 —_ gaz 1270 272 - 996
September , , , 426 _ 8a2 1308 212 - 1034
Dezember . . . 3s0 —_ a78 1367 272 - 1094

1957 Marz . . . ... 83 _ 1033 ta415 272 - 1142
Juni . ... .. 386 —_ 1 080 1 466 272 - 1183
September . . . 411 _ 1138 1549 272 _ 1276
Dezember. . . . 433 -— 1102 1534 272 - 1262

1958 Mérz . . . . .. 445 —_ 1094 1 539 272 - 1267

Union stiegen jedoch (infolge der 100prozentigen Einzahlungen von Schuldner-
lindern) weiter an.

Die Tabelle auf der nichsten Seite veranschaulicht die Auswirkung der
Riickzahlungen auf die ordentlichen Kredite innerhalb der Union und erméglicht
einen Vergleich zwischen der Entwicklung der bilateralen Riickzahlungen
und dem Umfang der seit Juni 1954 gewidhrten und in Anspruch genom-
menen Kredite. In der Tabelle sind nur die ordentlichen Kredite erfaBt
{auf die sich die Riickzahlungsvereinbarungen bezichen); die Sonderdarlehen
von Januar 1958 und, auf der Seite der Schuldnerlinder, die Norwegen
und der Tiirkei lingerfristig zur Verfiigung gestellten Anleihen bleiben aufier
Betracht. (Dagegen sind im Diagramm die gewihrten und empfangenen
Kredite in ihrer Gesamtheit beriicksichtigt.)

Seit Juni 1954 — dem Zeitpunkt der Einfithrung des bilateralen Riick-
zahlungs- und Tilgungssystems — hat nur Frankreich im Rahmen der lau-
fenden Operationen mehr neuen Kredit beansprucht, als es bilateral und an die
Union zuriickzahlte (obgleich es im Rahmen der Operationen von Juli 1957
bis Januar 1958, also in ciner Zeit, in der es an die Union 100prozentige
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Die insgesamt ausstehenden Kredite in der EZU

{Auswirkungen der Rackzaklungsoperation)
Monatlich, in Millionen Rechnungseinheiten

1500 1500
1400 7/ 1400
13— 1300
1200 B B — 140
L S Glaubiger
1100 f—-v' | o 1100
A0 1600
00 F—— 4o
800 , 800
mO|I|iI.I|II|l.III]II|II|II‘IIIII|II|II_1II|I_IJ_LI|IIIIII 700
worise 1954 1955 1956 1957 1958
EZU: Riickzahlungen ordentlicher Kredite sowie neuempfangene und
neugewdhrte Kredite der Mitgliedstander
1. SCHULDNER Juni 1954 bis M&rz 1958
Gesamtbeirag
der beanspruchlen Bilateral oder Imlgsfl'lenr':degnder Gesamthetrag
JKrﬁfgg‘ an clliei Ii'nl.‘im Operationen der baﬁnzp{uchten
Kumulative Schuldner un gelsistete redite
umiative vor den Rockzahlungen | eusmptangene Midsz 1958
Berichtlgungen)
Millianen Rechnungseinheiten
Danemark . . . . ... ... 98 78 58 78
Frankreich . . . . . ... .. 312 279 373 406
Griechenland . . . . . . . .. - - 2 2
Island . . . . . . .. . ... ] 4 4 L3
Maliem . . +« . . . ... .. 122 154 18 86
Norwegan . . » « + « + » - as 80 51 a1
Torkei . . . . . ... ... 30 - - 30
Vereinigtes Kanlgreich . . . . 485 310 155 33
Insgesamt . . . 1 142 884 761 1019
2, GLAUBIGER
Gesamtbetrag
dar gewdhrien Bitateral oder 'ml':ﬁre"rlﬁﬂnd” Gesamtibetran
Kredite von der Union Operationen der gewdhrten
Kumulative Glaubiger Juni 1954 empfangene v sl redite
(vor den Riickzahlungen Kg:edﬁ Mairz 1058
Berichtigungen) e
Millionen Rechnungseinheiten
Belgien . . ... ... ... 217 202 137 152
Deutschland . . . | . . 604 438 820 986
Niederlande . . ., . . . ... 207 150 33 89
Osterreich . . . . . .. ... 73 26 (~ 44) 3
Portugal . . . . . ... ... 30 12 {(— 18} —
Schwetden . . . . ... ... 105 T {(— 29 4
Schweliz . . . ... .. ... 181 115 {— &7} —
Insgesamt . . . 1416 1014 833 1238
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Goldzahlungen leistete, keine neuen Kredite erhielt). Die Position Italiens
hat sich seit letztem Jahr verbessert; Italien hat betrichtliche Summen
bilateral zuriickgezahlt und auch im Rahmen der laufenden Operationen seine
Kreditinanspruchnahme verringert. Das Vereinigte Konigreich zahlte weiter-
hin mehr zuriick, als es neue Schulden aufnahm. Griechenland wurde, nach-
dem es von Dezember 1956 bis April 1957 Gliubiger gewesen war, in
bescheidenem Umfange wieder Schuldner (doch nimmt es, wie die Tiirkei,
nicht an bilateralen Riickzahlungsvercinbarungen teil).

Bei den Gliaubigern gewdhrte nach wie vor lediglich Deutschland mehr
neuen Kredit, als ihm zuriickgezahlt wurde. An Osterreich, Portugal, Schwe-
den und die Schweiz wurden, neben den bilateralen Riickzahlungen und den
Riickzahlungen der Union, auch auf Grund der lanfenden Operationen Kredit-
betrige zuriickgezahlt, Portugal blieb Schuldner; die bilateralen Riickzah-
lungen waren hier weiterhin ausgesetzt. Das gleiche galt fiir Osterreich bis
September 1957; in diesem Monat wurden die bilateralen Riickzahlungen

EZU: Dauer der gew#hrten und empfangenen ordentlichen Kredlte

Mehr als
Am W 8 ristellungstag Bls zu 1 dahr 1-2 Jahre 2-3 Jahre 3 Jahre Gbe:tf?t'
d?(;,',- d‘;ﬁ'ﬁ'}',}’n"ft“ ausstehende Kredite g
Millionen Rechnungseinheiten
Kredite der Union an Schuldner
1951 September . . . . . . 470 —_ — —~ 470
1952 September . . . . . . 835 40 -_ - 876
1853 Seplember . . . . . . 163 822 40 — 1024
1954 Septembar . . . . . . 138 131 607 40 917
1955 September . . . . . . 184 137 113 446 880
Dezember . . . . . . 194 100 160 410 =124
1958 September . . . . . . 62 120 129 306 817
Dezember ., . . . . . 180 80 79 5680 829
1957 Mérz. . . .. .. .. 255 59 a8 583 =1:1
Juni v o u ..o 305 47 76 601 1029
September . , ., . . . 340 a2 g0 618 1 069
Dezember . . . . . . 263 135 54 628 1080
1958 Mérz. . ....... 140 215 a8 612 " 1024
Kredite von Glaubigern an die Union
1951 September . . . . . . 283 - —_ —_ 563
1952 September . . . . . . T84 are - —_ 1163
1053 September . . . . .. 272 658 295 - 1226
1954 September . . . . . . 136 213 550 208 1108
1955 September . . ., ., . . 135 23 129 665 1023
Dezember . . . ... 100 46 186 861 292
1956 September . . . . . . 134 a4 80 T21 1019
Dezember . . . . . . 193 97 25 768 1084
1957 Mérz., . .. ... .. 234 as 54 743 112g
dunl « . L. L . 295 65 100 722 1181
September . . . . . . aez 24 57 702 1235
Dezember . . . . .. 370 163 : 69 =1:3-] 1270
1958 Marz, . .. ... ‘. 249 232 a0 BGoY 1231
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wicder aufgenommen. Die Schweiz wurde im Februar 1958 kumulativer
Schuldner der Union und erhielt, da infolgedessen die bilateralen Abkommen
suspendiert wurden, fir Mirz 1958 keine Riickzahlungen.

Im Mirz 1958 betrug der Anteil der seit mehr als drei Jahren aus-
stehenden ordentlichen Kredite der Union am Volumen der von ihr insgesamt
gewidhrten Kredite 60 Prozent und der Anteil der seit mehr als drei Jahren
ausstehenden Kredite der Glaubigerlinder am Volumen der von ihnen ins-
gesamt gewidhrten Kredite im Gegensatz zum Vorjahr etwas weniger, namlich
54 Prozent. Wie aus der Tabelle auf Seite 231 hervorgeht, hat sich seit Mirz
1957 der Prozentsatz bei den Krediten der Union kaum verindert, wihrend
er bei den Krediten der Glaubigerlinder, deren Volumen sich zugleich
betrdchtlich ausgeweitet hat, zuriickging. Die weniger als ein Jahr aus-
stechenden Kredite erhshten sich auf der Seite der Gliubigerlinder um ein
geringes, wohingegen siec auf der Seite der Schuldnerlander stark abnahmen (hier
wie dort ergab sich gegeniiber dem hohen Stand von Dezember 1957 ein Riick-
gang). Das Volumen der seit hochstens zwei Jahren und mindestens e¢inem Jahr

ausstehenden Kredite hat
EZU: Die Ausnutzung der Quoten nach dem sowohl bei den Gliu-

Stand von Mérz 1958 biger- wie bei den

Quoten B etz ung Schuldnerlindern stark
Mitglledslander Schuldner ) zugenommen; dagegen
Millionen . . . N
Rechnunggeinheitan Prozent bliecb in beiden Fillen
Belglen. .. .... ... 805 + &08 — 75 die . S_umm_e der seit
Dnemark . . ... ... 468 - an — o7 zwei bis drei Jahren aus-
Deutschland . . . ... . 1 200 + 39448 + 329 stehenden Kredite relativ
Frankreich . . . . . ... 1248 — 1825 — 130 . "
Griechenland . . . . . .. 108 - =} - & germg. Gem‘aB.dem ku
island .+ o s 38 — 29 — =8 mulativen Prinzip werden
ltalien . .. ....... 492 - 344 - 70 Kreditriickzahlungen ——
.... .. 2 5 42 .
Niederlande 85 + 358 + ch es gich nun um
Morwegen . . . . . . . . 480 — 324 -— 67 . .
Ostarreich , . . .. ... 168 + 12 + 7 bilaterale Tilgungsraten,
Portugal . . . . ... - 168 — 188 — 98 um Sonderriickzahlun-
........ 24 18 3
Schweden o00 ol o gen oder um Zahlungen
Tdrkei . . . .. ... 120 — 438 — 363 auf Grund einer Um-
Vereinigtes Kinigreich . . 2544 — 4322 — 52 kehrung der  Position
Zusammen Durchschnitt handelt — stets auf die
Gldubiger . . . . . . 3549 + 4 938 + 135 letztentstandene Schuld
Schuldner . ., . .. 8 284 — 4 606 — 74
angerechnet.

Wie sich aus der vorstehenden Tabelle ergibt, waren dic Quoten der
Schuldner im Mirz 1958 zu durchschnittlich 74 Prozent, die der Gliubiger
dagegen zu 135 Prozent ausgenutzt. Sieht man jedoch von Deutschland ab,
dessen Quote um 229 Prozent iiberschritten war, so liegt fiir die iibrigen
Glaubiger der Durchschnitt bel nur 41 Prozent,
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IX. Die Geschiifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Die Geschifte der Bank entwickelten sich zufriedenstellend und in Uber-
einstimmung mit den Tendenzen, wie sie fiir das verflossene Jahrzehnt im
letzten Jahresbericht zusammenfassend dargestellt worden sind (siebenund-
zwanzigster Jahresbericht, Seite 239 bis 247),

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31, Mirz 1958 ist am Schlufl
dieses Berichts wiedergegeben. Die Bilanzgliederung wurde nicht gedndert.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefiilhrten Wih-
rungen in Goldfranken (von 0,290 322 58... Gramm Feingold gemilBl Artikel
5 der Statuten) beruht wie in den friiheren 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. Mérz 1958
belauft sich auf 2232 349 461 Goldfranken, gegentiber 2 181 003 300 Gold-
franken am 31. Marz 1957.

Die Gesamtumsitze der Bank waren im Berichtgjahr um rund ein Drittel
héher als jene des Vorjahres, die wiederum selber fast doppelt so hoch
gewesen waren wie das Umsatzergebnis des Geschiftsjahres 1955/56. Die
folgende Tabelle veranschaulicht die Entwicklung des Gesamtumsatzes sowie
der Bilanzsumme in den letzten fiinf Geschifisjahren,

Wie in Anmerkung 1 zu den  Bilanz und Geschéaftsvolumen der BIZ
Monatsausweisen der Bank er-

Bilanzsumme

wihnt, sind in diesen nicht ent- Goschatts. | (Brste Abtellung) | geschattsvolumen
halten: die fiir Rechnung von Jahr Geschaftsjahres '
Zentralbanken und anderen Depo- Millionen Goldiranken
nenten verwahrten Goldbestinde, 1953/54 1812 15 946
Wechsel und sonstigen Wertpapiere | 1954/58 1710 23 305
1955/56 1757 24858

sowie die Goldbestinde, Bankgut-
haben, Wechsel und sonstigen Wert-
papiere, welche die Bank als Agent
der Organisation fiir Européische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit (im Zusammenhang mit der Europiischen
Zahlungsunion}, als durch Vertrag mit der Hohen Behorde der Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl bestellter Pfandhalter und als Trenh&nder
oder Fiscal Agent internationaler Anleihen unterhilc.

1956/57 2 181 45 448
1987/58 2232 59 170
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Wie in der Bilanz vom 31. Mirz 1957 sind diese Betrige auf der Aktv-
seite unter dem Strich unter Buchstabe b der pro-memoria-Konten ausgewiesen;
sie sind in der folgenden Tabelle zusammengestelit.

Die pro-memoria-Konten der BIZ

posten 31, Miarz 1057 31, Midrz 1958
Millionen Goldfranken
Goldbestdnde , . . . . . ... .o 738,2 538.,5
Bankguthaben., . . . . . . . . ... ., 25,3 47,2
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . 513,4 1088,7

Gesamibetrag der auBerhalb der
Bilanz aufgefiihrten Posten . . t 286.9 1674.4

In der ersten Abteilung ihres Ausweises hatte die Bank am 31. Mirz
1957 eine Summe von 2181 Millionen Goldfranken verzeichnet. Dieser
Betrag verinderte sich im Berichtsjahr nur verhdltnismafig wenig. Seinen
Maximalstand erreichte er mit 2 299,4 Millionen am 30. Juni, Dann sank
er bis 30. September auf 2036 Millionen und — mit einer Unterbrechung
im Oktober (2 146,1 Millionen am Monatsende) -— weiter auf seinen tiefsten
Stand im Berichtgjahr (1 889,1 Millionen am 31. Dezember). Von da an
erththte er sich kontinuierlich auf schlieBlich 2 232,3 Millionen am 31. Mirz
1958, Damit war die Bilanzsumme nicht nur wieder fast so hoch wie ihr
Maximum in den Monatsausweisen, sondern auch die hochste, die iiber-
haupt jemals seit Grindung der Bank am Ende eines Geschifisjahres zu
verzeichnen gewesen war. '

ARTIVA

Der Posten Gold in Barren und Miinzen stellte sich nach dem
Ausweis vom 31. Mirz 1957 auf 513 Millionen Goldfranken, Nachdem er
am 30. Juni mit 626,6 Millionen seinen héchsten Stand im Geschiftsjahr
erreicht hatte, pendelte er bis auf den Minimalstand des Geschaftsjahres
hinunter, den er am 31. Oktober mit 398,7 Millionen erreichte; danach
stieg er wieder bis auf 558,3 Millionen am 31. Mirz 1958.

Die Héohe dieses Postens hiangt nicht nur von der Hohe der auf Gold-
gewicht lautenden Einlagen bei der Bank, sondern auch vom Umfang ihrer
Goldanlagen im Aktivgeschiaft und threr Termintransaktionen ab. Diese Trans-
aktionen hatten, wie im siebenundzwanzigsten Jahresbericht erwihnt, in den
letzten Jahren eine wachsende Bedeutung erlangt, und Gleiches laBt sich
vom socben abgeschlossenen Geschifisjahr sagen. Die laufenden Devisen-
termintransaktionen betrugen am 31. Miérz 1957 insgesamt 384 Millionen
Goldfranken und ein Jahr spiter 318 Millionen. An Gold war am 31. Mirz
1958 per Termin die gleiche Summe angekauft wie ein Jahr vorher, nimilich
388 Millionen, wihrend die Gold-Engagements der Bank in der gleichen Zeit
von 233 Millionen auf 214 Millionen zuriickgingen.
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Die Akilva der B1Z
am Monatsende, in Millionen Goldfranken®
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* Erste Abtellung des Monatsat

Die Goldtermingeschifte hatten am 31. Mérz 1957 fiir die Bank per Saldo
Goldforderungen {und Wihrungs-Engagements) von 155 Millionen Goldfranken
ergeben. Der entsprechende Saldo fiir den 31, Mirz 1958 betrug 174 Millionen,

Wie im vorangegangenen Geschiftsjahr war der in den monatlichen
Zwischenbilanzen ausgewiesene Bestand an Gold in Barren und Miinzen
oft geringer als die Summe der hereingenommenen Goldeinlagen; beriick-
sichtigt man aber auch die Goldanlagen im Aktivgeschaft und den Saldo
der Termingeschifte, so ergibt sich insgesamt ein Netto-Goldbestand, dessen
Niveau durchweg betrichtlich und im allgemeinen héher war als die per
Saldo disponiblen Mittel.

Die nachstehende Tabelle enthalt die fiir die Goldposition der Bank
ausschlaggebenden Posten; die Zeitpunkte sind so gewihlt, dafl simtliche
Maximal- und Minimalzahlen des Geschifisjahres erscheinen.

Der die Barmittel der Bank umfassende Posten Kassenbestand und
Bankguthaben auf Sicht verinderte sich in relativ engen Grenzen und
betrug nur selten weniger als 50 Millionen Goldfranken. Am 31. Mirz 1957
stand er bei 56,9 Millionen Goldfranken; den tiefsten Punkt erreichte er
mit 42 Millionen amn 28. Februar 1958, den héchsten mit 76,9 Millionen
am Ende des Geschifisjahres,

- Die durchschnittliche Hohe dieses Postens betrug im Geschifisjahr 1957/58
etwa 56 Millionen Goldfranken, gegeniiber 57 Millionen im Geschifisjahr 1956/57.
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Dis Goldposition der BIZ

Kassaposition

Sgldo Gﬁsa:tmter
er etto-
Monatsende ) Goldkredite Goldﬁ:\:richt Saldo der Termin- Gold-
Barrengold ugglzgl;ﬂsit‘jrge lautende Goldaktiva geschifte bestand
Einlagen

Millionen Goldfranken

1957 Mérz. . . ... . 513 204 (Max)) |— 627 90 +188 245

B 11T | R 626 (Max.) | 160 — 703 83 +161 244

Jull L, .. 504 190 — 780 (Max.})|— 96 (Min.) |+329 (Max,)| 243
August . . .. . 564 184 — 656 oz +185 277 (Max.)
September . . . . 424 139 — 527 a6 +203 239 {Min.)

Oktober . . . . . 399 (Min) | 133 — 492 (Min}| 40 +207 247

1858 dJanuar , . - . . . 525 a2 - 509 108 (Max.) [+ 147 (Min} | 238

Marz, . ..... 558 77 (Min.) |— 854 at +174 255

Am 31. Mirz 1958 entfielen von den Barmitteln der Bank 85 Prozent auf
Dollar und 11 Prozent auf Schweizer Franken. Am 31, Mirz 1957 waren es
81 und 15 Prozent gewesen.

Gold und Barmittel bestritten am 31. Miérz 1958 zusammen 28,4 Prozent
der Summe der ersten Abteilung des Ausweises, gegeniiber 26,1 Prozent
am 31. Mirz 1957,

Der Bestand an rediskontierbaren Wechseln ging im Geschiiftsjahr unter
erheblichen Schwankungen ein wenig zuriick. Die nachstehende Tabelle
enthilt die hochsten und die niedrigsten Zahlen des Geschiftsjahres fiir die
Posten Handelswechsel und Bankakzepte und Schatzwechsel.

Bl1Z: Bestand an rediskontierbaren Wechseln

Handelswechsel
Monatsende und Bankakzepte Schatzwechsel Insgasamt
Millionen Goldiranken

1957 M&rz ., .. .. .. e a e 60,8 (Min.) 636.,3 696,1

Aprll ..o L e 66,0 769,1 (Max.) 35,1 (Max.}

August . - . 0 e e 95,9 303,4 (Min.} 399.3 (Min,)
1958 MErz . . ... .. .00 167,6 (Max.) 3921 L.1.3:Ted

Das Volumen der Bankakzepte — sie lauteten durchweg auf Dollar —

nahm, vor allem gegen Ende des Geschiftsjahres, zu. Von den Schatzwechseln
entfielen knapp drei Viertel auf US-amerikanische und der Rest fast aus-
schlieBlich auf britische Papiere.

Der Gesamtbetrag des Postens Verschiedene Wechsel, jederzeit re-
mobilisierbar blieb im Geschiftsjahr relativ konstant. Am 31. Mirz 1957
belief er sich auf 23,7 Millionen Goldfranken; den tiefsten Stand erreichte
er mit 22,9 Millionen am 31. Juli, den hochsten mit 30,4 Millionen am
Ende des Geschifisjahres,
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Die gesamten Sichtanlagen der Bank, also alle bisher erwihnten Posten
zusammengenommen, betrugen zu Beginn des Geschifigjahres 1 289,6 Mil-
lionen Goldfranken. Einen Monat spiter hatten sie mit 1402,9 Millionen
den oberen Wendepunkt erreicht. Dann nahmen sie aber wieder ab und
standen schlieBlich am 31. August mit 1031,9 Millionen am tiefsten Punkt
des Geschiftsjahres. Die weitere Entwicklung vollzog sich auf einem recht
erheblich hoheren Niveau und schloB am 31. Mirz 1958 mit einem Stand
von 1 225,4 Millionen ab. Das waren 54,9 Prozent der Bilanzsumme in der
ersten Abteilung, gegeniiber 59,1 Prozent ein Jahr vorher. In der gleichen
Zeit ging der Anteil der Sichteinlagen an der Bilanzsumme von 5,6 auf
4,2 Prozent zuriick; die Bank blieb somit iiberaus liquide.

Die Einlagen auf Zeit und Darlehen verinderten sich im Ge-
schiftsjahr erheblich. Sie erhéhten sich von 146,5 Millionen Goldfranken
zu Beginn des Geschiftsjahres bis 31. Juli auf ihr Maximum — 409,6 Mil-
lionen —, schrumpften dann aber wieder sehr schnell und erreichten am
30. September mit 113,6 Millionen den tiefsten Punkt. Von da an nahmen
sie kontinuierlich zu, und am Ende des Geschiftsjahres betrugen sie schlieB-
lich 303,2 Millionen; das war mehr als doppelt so viel wie ein Jahr vorher.
Die Bank gewidhrte im Geschifisjahr in recht betrichtlichem Umfang kurz-
fristige Kredite.

Demgegeniiber waren die Verdnderungen des Postens Andere Wechsel
und Wertpapiere relativ weniger heftig. Am 31. Marz 1957 hatte er 673,8
Millionen Goldfranken betragen. AnschlieBend pendelte er bis 31. August
auf seinen Jahreshochststand — 835,4 Millionen — hinauf. Der darauffolgende
Riickgang hielt an, bis am 31. Januar 1958 mit 526,1 Millionen der untere
Wendepunkt erreicht war. Am Ende des Geschiftsjahres hatte der Betrag
mit 634,2 Millionen fast wieder den entsprechenden Vorjahresstand erreicht.

In der folgenden Tabelle sind die beiden obengenannten Anlagegattun-
gen nach Gold- und Wihrungsanlagen aufgegliedert.

BlZ: Einlagen auf Zeit und Darlehen sowie
andere Wechsel und Wertpapiere

Posten 31. Marz 1957 31, Marz 1958 Untergchied
Millionen Goldfranken
Gold . ... e e e e 204.2 76.8 — 127.6
Wiahrungen . . . . . 0w s 616.,1 860,8 + 2447
Zusammen . . . . ., 820,3 937.4 + 1171

Wie schon im vorangegangenen Geschiftsjahr nahmen die Goldanlagen
ab, doch diesmal bedeutend stirker und das ganze Jahr hindurch ziemlich
gleichmifBig. Dagegen erhéhten sich die Anlagen in Wihrungen recht be- -
trichtlich.

In der nachstehenden Tabelle werden die obengenannten Anlagen,

diesmal nach der Laufzeit gegliedert, wiederum hinsichtlich ihres Standes
am Anfang und am Ende des Geschiftsjahres verglichen.
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BiZ: Einlagen auf Zeit und Darlehen sowie .
andere Wechsel und Wertpapiere

Laufzeit 31. Marz 1957 31. Mérz 1958 Unterschied
Millicnen Goldiranken

Hiéchstens 3 Monate . . . . . .. .. 561,1 642,8 + 81,7
-3bis6Monate . . . . . ... ... . 192,0 128,3 - 63,7
GbisOMonate . . . . ... ... .. 28,3 ae,2 + 29
Ohbis12Monate . . . . ... ... . - 81,2 + 81,2
Mehralsd Jahr . . . . . . L. L L 38.9 46,9 + 8.0
Zusammen . . . . . . 820.3 237.4 + 1171

Die Anlagen mit einer Laufzeit von hochstens sechs Monaten erhéhten
sich nur wenig, die linger befristeten Mitte! dagegen recht erheblich; diese
bestritten am 31. Mirz 1958 vom Gesamtbetrag 18 Prozent, gegeniiber einem
Anteil von 8 Prozent ein Jahr vorher.

Fiur die Verinderungen in der allgemeinen Zusammensetzung der Bank-
aktiva in der zweiten Hailfte des Geschiftsjahres waren zwei Grinde maf-
geblich: einmal solite die Bank méglichst liquide bleiben, und zum anderen
sollte vermieden werden, daB die Gesamteinnahmen der Bank aus ihrer
Anlagetitigkeit bei dem raschen Zinsriickgang insbesondere am amerikani-
schen Markt allzu stark sanken. Die Geschifte der Bank sind so geartet,
daB hohe Summen nur in der Form angelegt werden kénnen, dalB sie jeder-
zeit oder #uBerst kurzfristig remobilisierbar sind. Bei der daraus resulticren-
den hiufigen Anlagenerneuerung verringert jeder lingere Zeit anhaltende
Zinsriickgang automatisch — und zuweilen ganz betrachtlich — die Rendite.

* *

Passiva

Die Reserven der Bank in Gestalt des Gesetzlichen Reservefonds und
des Allgemeinen Reservefonds haben sich von 21,3 Millionen Goldfranken
am 31. Mirz 1957 auf 21,7 Millionen am 31. Mirz 1958 erhséht. Als Er-
gebnis der Geschifte des Berichtsjahres (siche weiter unten Abschnitt 5
,, Finanzielle Ergebnisse*‘) stellte sich der Saldo der Gewinn- und Verlust-
Rechnung, der den Gewinn des am 31. Mirz 1958 abgeschlossenen Ge-
schiftsjahres und den Vortrag aus dem Vorjahr enthilt, am 31. Mirz 1958
auf 15,7 Millionen Goldfranken, gegeniiber 13,1 Millionen e¢in Jahr vorher.
Die ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes® ist von 133,5 Millionen Gold-
franken am 31, Mirz 1957 auf 143,5 Millionen am 31. Mirz 1958 ge-
stiegen. Der Posten ,,Verschiedenes® betrug 12 Millionen Goldfranken zu
Beginn und 17 Millionen Goldfranken am Ende des Geschiftsjahres.

In der folgenden Tabelle sind summarisch die Verinderungen der Ein-
lagen im Verlaufe des Geschiftsjahres dargestellt; iibrigens entsprechen diesc
Verinderungen prakiisch der — bereits analysierten — Bewegung des Gesamt-
betrags der ersten Abteilung des Ausweises.
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Die Passiva der BIZ

am Monatsende, in Millionen Goldfranken®
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* Ohne die mit der Ausfiihrung der Haager Vereinbarungen zusammenhéngenden Verbindlichkeiten.

Gold- und Wihrungseinlagen bei der BIZ

R snin -
Monatsende Goldeinlagen Wahrung o
Millionen Goldtranken
1957 MERZ . . . . . o e e e e 626.8 12494 1876,2
April . .. v o e oo 8593.2 1368,8 (Max.) 1962.0
1 LT T 703.,4 t 286,2 1989,6 (Max.)
Juli . . o ' 780,0 (Max.) 1099,4 18794
Oltober . . . . . . . . .. .. 492,1 (Min.) 1 342,0 1834,1
Dezember. . . . ... .. .. 553.3 1 018.4 {Min.} 1571,7 {Min.}
1958 MAErz . . . . . 000 0. e 554.0 1 3556,5 19005

Dagegen veranschaulicht die nachstehende Tabelle die Entwicklung der
Einlagen in den letzten beiden Geschiftsjahren.

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen haben im Geschiftsjahr um
72,8 Millionen Goldfranken ab- und die Einlagen in Wihrungen um 106,1
Millionen Goldfranken zugenommen. Per Saldo erhshte sich der Gesamt-
betrag dieser Einlagen also um 33,3 Millionen.

Beriicksichtigt man jedoch, daB bestimmte auf Goldgewicht lautende
Festtermineinlagen der Zentralbanken in Form eines Swaps von Gold gegen
Wihrungen hereingenommen wurden und daher in der Bilanz unter den
Wihrungseinlagen erscheinen — es handelt sich um e¢ine Summe, die zu
Beginn des Geschiiftsjahres 131 Millicnen und an dessen Ende 89 Millionen
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Kurziristige Einlagen und Sichteinlagen bei der BIZ

Posten 31. Marz 1956 31, Marz 1957 31. Marz 1958
Mitllenen Goldiranken
Gold
Zentralbanken . . . . . . ... ... .. .. 457,3 470,4 418,6
Andere Einleger . . . . . . ., ... .. .. 94,8 156,4 135,4
Gold im ganzen . . . . . . . .. 552,1 626,8 £54,0
Wéhrungen
Zentralbanken . . . . . L. L L0 89,0 1071, 983,3
Andere Einleger . . . . .. ... ... L. 42,0 177,9 62,2
Wahrungen im panzen . . . . . . 2811,0 1249,4 1 355,5
Gold und Wihrungen zusammen . . . . . . 1463,1 1876,2 1 909,85
Davon
aufSicht . . . . . ... .00 341,8 118,7 22,9
kurzfeistig . . . . . . . . . ... oo 0L 1121,3 1%87,5 1816,6
Zusammen . . . . .. ... . 1 4631 18782 t 809,5

Goldfranken betrug —, so haben im Geschiftsjahr die auf Goldgewicht lauten-
den Einlagen um 114,8 Millionen ab- und die Einlagen in Wihrungen um
148,1 Millionen Goldfranken zugenommen.

In der nachstechenden Tabelle sind die auf Goldgewicht lautenden Ein-
lagen und die Einlagen in Wihrungen nach ihrer Laufzeit gegliedert,

Gold- und Wihrungseinlagen bei der BIZ

(Zentralbanken und andere Einleger)

Goldeinlagen Wihrungseinlagen
Laufzeit
31.]35” 31i9‘g§u Unterschied 31“‘2?“ 31;;;2” Unterachied
Millianen Goldfranh

AufSicht . . . ... .. 83,3 21,3 —- 62,0 35,5 71,8 + 38,1
Hiichstens 3 Monate . . . 442,5 406,1 — 36,4 929,1 947,3 + 18,2
3 bis¢ Monate . . . . . . 101,0 126,56 + 256 209,5 204,2 —_ 5,3
Gbis9Monate . . . .. . — - - 16,4 95,0 + 78,6
9 bis 12 Monate . . . . . —_ - - 1,4 1,4 -
Mehr als 1 Jabr . . . . . —_ - —_ 57,8 36,0 — 21,5

Zusammen . . . 626,8 854,0 — 72,8 1 249,4 1 365,56 + 1061

Bei den Goldeinlagen waren es in erster Linie die Sichteinlagen und
daneben in geringerem Umfang die Einlagen mit einer Laufzeit von hoch-
stens drei Monaten, die den Riickgang bewirkten, wihrend die Einlagen
mit einer Laufzeit von drei bis sechs Monaten sich etwas erhohten. Bei den
Wihrungseinlagen verdoppelten sich die Sichteinlagen, deren absoluter
Betrag freilich dennoch relativ gering blieb. Die Wiahrungseinlagen mit einer
Laufzeit von hochstens drei sowie von drei bis sechs Monaten verinderten
sich nicht nennenswert; dagegen nahmen die Einlagen mit einer Laufzeit
von sechs bis neun Monaten recht erheblich zu, und die auf mehr als ein
Jahr befristeten Einlagen gingen zuriick,
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Man stellt somit eine gewisse Stabilitit, ja sogar Ausweitung des Vo-
lumens der bei der Bank kurzfristig angelegten Mittel fest, deren sich die
Bank im Zuge ihrer fiir ihre Korrespondenten durchgefithrten Transaktionen
vorzugsweise bedient, Uberhaupt war die Bank fast ununterbrochen bestrebt,
moglichst viele Termineinlagen hereinzunehmen, die sie zu den marktiibli-
chen Sitzen verzinste. Diese Politik erfordert natiirlich stindige Anpassungs-
maBnahmen und erweist sich, wie weiter oben angedeutet, In Zeiten rasch
sinkender Zinssitze als schwierig. Gleichwohl meinte die Bank in Anbetracht
ihrer giinstigen Finanzlage das Risiko ciner Verzinsung verhiltnismiBig hoher
Einlagen auf sich nehmen zu sollen, wodurch sich ihre Einsatzméglichkeiten
wesentlich verbesserten.

Das Volumen der Goldgeschifte BiZ: Volumen der Goidgeschéaite
der Bank weitete sich abermals aus. Wie
schon im Jahr vorher war es, wie die
nebenstechende Tabelle zeigt, auch diesmal

Geschaftsjabr Gt‘liml?af:lekl; n

wieder um iiber die Halfte groBer als im 1955/56 4650
T . . 195657 7004
vorangegangenen Geschiftsjahr, Bei diesen 1057/58 10 948

Transaktionen handelte es sich nach wie vor
um An- und Verkdufe, Tausch-, Termin-
und Swapgeschifte und Goldanlagen. Auf Grund neuer Vereinbarungen iiber
Terminoptionen sowohl fiir die Bank wie auch fiir ihre Korrespondenten
kénnen diese nunmehr noch freier tber ihre Goldguthaben bei der Bank
verfigen.

Die Goldmiirkte tendierten im Geschifigjahr oft vollig einheitlich nach
der gleichen Richtung — mitunter zur Baisse, meist aber zur Hausse —, und
gelegentlich ergab sich hieraus eine gewisse Erschwerung bei den Geschiften
der Bank; wie gewchnlich bemiihte sie sich aber, den Wiinschen ihrer Kor-
respondenten dennoch weitestmoglich zu entsprechen. Insbesondere war sie
diesen von nicht unbetrichtlichem Nutzen, als die Wahrungsreserven ver-
schiedener Linder stirker in Bewegung gerieten. Zwar sind die Operationen
in diesem Bereich bei weiterhin 4duBerst geringen Gewinnspannen finanziell
sehr wenig ertragreich, doch lassen sie sich meist mit anderen Geschiften
kombinieren; auch bleibt die Bank auf diese Weise mit den Mirkten und
Zeniralbanken in niitzlichem Xontakt,

Nach wie wvor steht die Bank mit den wichtigsten internationalen
Finanzinstitutionen wie der Internationalen Bank fir Wiederaufbau und
Entwicklung, dem Internationalen Wihrungsfonds und neuerdings der Euro-
péischen Investitionsbank in Fiihlung. Daneben wird sie zunehmend auch in
Transaktionen verschiedener anderer internationaler Institutionen eingeschaltet,
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ZWEITE ABTEILUNG DER BiLaNz

Wie in fritheren Jahren enthilt die zweite Abteilung der Bilanz nur
diejenigen Aktiv- und Passivposten, die mit der Ausfilhrung der Haager
Vereinbarungen von 1930 in Zusammenhang stehen. Der Gesamtbetrag
dieser Abteilung beliuft sich unverindert auf 297 200598 Goldfranken.

2. Die Bank als Treuhinder und Agent fir internationale Staats-
anleihen

Die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland gemifB3 dem
Londoner Abkommen iiber deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar
1953 ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der Deutschen AufBeren
Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe} und der Internationalen Anleihe des Deutschen
Reichs 1930 (Young-Anleihe) belaufen sich auf folgende runde Betriige:

Deutsche AuBere Anleihe 1924
{Dawes-Anleihe)

Ausgabe Wahrung K e ialbongon vt e
Amerikanische . . . . . . § 40 268 100 7 822 200
Belgische . . . ... .. £ 486 700 123 500
Britische . . . . . . . .. £ 7 333 500 1977 700
Franzdsische . . . . . . . £ 1 673 600 430 900
Niederlindische . . . . . £ 271 000 58 300
Schwedische . . . . . . . shr 10 209 000 —_
Schweizerische . . . . . £ 1 080 800 106 200
Schweizerische , . . . . sfr &8 167 000 407 400

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930

{¥oung-Anleihe}

Ausgabe Watrung et e
Amerikanische . . . . . . $ 53 319 600 B8 641 300
Belgische . .. ... .. bfr 190 982 000 43 985 000
Britische . . . . . ..., £ 16 528 800 3 927 500
Deutsche . . . . . ... DM 2 &10 900 234 300
Franzbsische . . . . . . . ffr 37 396 Y00 000 8 226 100 000
Niederldndische . . . . . hfl 12 573 000 322 200
Schwedische . , . . . . . shr a1 030 000 5 891 000
Schweizerische . . , . . sir 58 013 700 1 383 000

Die Bereinigung und der Umtausch der alten Schuldverschreibungen
sind weiter im Gange und erstrecken sich jetzt auch auf die niederlindischen
Ausgaben der Dawes- und - der Young-Anleihe, nachdem das Regelungs-
angebot fiir diese Ausgaben am 16. Dezember 1957 verdffentlicht worden
ist.
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Wihrend des Berichtsjahres hat die Bank als Fiscal Agent der Treu-
hinder fiir die Konversions- und Fundierungsschuldverschreibungen der
Dawes-Anleihe und als Treuhinder fiir die Konversions- und Fundierungs-
schuldverschreibungen der Young-Anleihe die gemdBi dem Londoner Abkom-
men fiir den Zinsendienst zu leistenden Zahlungen im Gegenwert von rund
15,4 Millionen Goldfranken fiir die Dawes-Anleihe und von rund 40,3 Mil-
lionen Goldfranken fiir die Young-Anleihe ordnungsgemiB erhalten. Diese
Betrage werden an die Zahlungsagenten fiir dic einzelnen Ausgaben der
Anleihen verteilt. Der Tilgungsdienst wird im Laufe des Jahres 1958 auf-
genommen werden.

Von der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

sind anerkannte Schuldverschreibungen iiber folgende runde Betriige im
Umlauf

amerikanische Ausgabe 1 535 900 Dollar,
britisch-niederlindische Ausgabe 966 900 Pfund Sterling,
schweizerische Ausgabe 7 082 000 Schweizer Franken.

Das Regelungsangebot fiir die amerikanische Ausgabe ist am 16, September
1937 verbffentlicht worden, nachdem diec zwischen den Regierungen der
Republik Osterreich und der Vereinigten Staaten von Amerika zu diesem
Zweck getroffenen Vereinbarungen in Kraft getreten waren.

Als Treuhinder hat die Bank wihrend des Berichtsjahres von der Re-
gierung der Republik Osterreich fiir den Zinsendienst der anerkannten Schuld-
verschreibungen Zahlungen im Gegenwert von insgesamt etwa 2,0 Millionen
Goldfranken zur Weiterleitung an die Zahlungsagenten erhalten. Der Tilgungs-
dienst dieser Anleihe soll im Jahr 1959 beginnen.

Die Zahlungen fir die Zinsscheine, fiir deren Einlgsung mit 75 Prozent
des Nennwertes die Bundesrepublik Deutschland die Haftung iibernommen
hat, sind weiterhin durch Vermittlung der Bank als Treuhdnder geleistet
worden; sie betrafen zum ersten Male auch die amerikanische Ausgabe,
deren Bedienung im September 1957 begonnen hat, und ihr Gesamtbetrag
erreichte im Geschiftsjahr den Gegenwert von rund 1,5 Millionen Gold-
franken (3,7 Millionen Goldfranken seit Beginn der Zahlungen im Jahr
1954). Der letzte dieser Zinsscheine soll am 1. Juli 1962 eingelost werden,
doch ist den Inhabern die Méoglichkeit einer vorzeitigen Einlosung unter
Abzug eines Diskonts geboten.

3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit
der Hohen Behérde der Europidischen Gemeinschaft fiir
Kohle und Stahl

Die Hohe Behorde der Europidischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
hat im Jahre 1957 in Luxemburg eine neue Anleihe iiber 100 Millionen
luxemburgische Franken abgeschlossen, die vom Etablissement d’Assurance
contre la Vieillesse et I'Invalidité, Luxemburg, gewihrt wurde. In der nach-
stehenden Tabelle sind die bisher von der Hohen Behorde abgeschlossenen



Gesicherte
Zahlungs- Jahr )
verspre- der Land der Anleihegliubiger . . Laufzelt
chen der Aus- Ausnabe bzw. Anleihebetrag Zinssatz In
Hohen abo 9 Form der Antelhe o Jahren
Behérde, | 9
Serie
1 1954 | Vareinigta Repgierung der Ver- $ 100 000 000 e 25
Sfaaten von einigten Staaten
Amerika von Amerika
2 1955 | Belgien Calese Géandrale bft 200 000 000 fc 1A 27
d'Epargne et de
Retraite, Briissel
Rheinische Girgzentrale DM 25 000 QD0 3% 26
3 1955 | Bundes- und Provinzialbank,
republik Diisseldorf
Deutsch- Landesbank fiir West- DM 25 000 000 3% 26
land falen (Girozentrale),
Muinster
4 1955 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bfr 20 000 QOO0 av, 27
I'Etat, Luxemburg Ifr 5 0006 000 :
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro- fir 350 000 Q00 4%, 21
zentrale Saar, Saar-
briicken
[ 1956 | Schwelz Kapitalmarktemission sfr 50 000 000 4%, 18
7 l Vereinigte | Kapitalmarktemission ] 25 000 000 5% 18
8 1957 Sfaaten von " § 7 000 00O [ 5
q j Amerika Verschiedene Banken & 3 000 000 5 5
10 1957 | Luxemburg Etablissement d'Assu- lig 100 D00 000 -3 25
rance contre la
Vieiliegse et I'lnvalidité,
Luxemburg

Anleihen im einzelnen aufgefiihrt; sie belaufen sich im ganzen auf den Ge-
genwert von etwa 506,6 Millionen Goldfranken.

Den Erlés dieser Anleihen verwendet die Hohe Behdrde zu Krediten
in den Mitgliedslindern der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und
Stahl. Der Erlés der letzten Anleihe ist noch nicht verteilt und wurde
kurzfristig angelegt.

Wie in den vorangehenden Jahresberichten erwihnt wurde, @bt die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich bei diesen Operationen die Funk-
tion eines Pfandhalters auf Grund eines am 28, November 1954 mit der
Hohen Behorde geschlossenen Pfandvertrages aus. In  Anwendung dieses
Vertrages hat sie sich bereit erklart, die Sicherheiten in Verwahrung zu
nehmen, die das gemeinsame Pfand zugunsten aller gegenwirtigen und zu-
kiinftigen Anleihegldubiger der Hohen Behorde bilden.

Im Geschiftsjahr 1957/58 hat die Bank Zinsen und Provisionen im
Gegenwert von rund 20 Millionen Goldfranken entgegengenommen und
ausgezahlt. In diesem Geschiifisjahr hat auch die Tilgung der von der Hohen
Behérde aufgenommenen Anleihen und der von ihr gewihrten Kredite be-
gonnen; die hierfiir empfangenen und gezahlten Betrige beliefen sich auf
den Gegenwert von etwa 1 Million Goldfranken.
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4. Die Bank als Agent der Organisation fir Europidische Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit {Europédische Zahlungsunion}

Griindung und Titigkeit der Europiischen Zahlungsunion sind in den
letzten Jahresberichten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ge-
schildert worden; in Kapitel VIII des vorliegenden Berichtes wird die Dar-
stellung bis auf den neuesten Stand fortgefiihrt.

Die Bank war wetterhin als Agent der Organisation fitr Europiische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit im Rahmen der frither getroffenen Ver-
einbarungen tatig. lhre Auslagen als Agent der Organisation beliefen sich
in den zwolf Monaten bis Mirz 1958 auf 568 672 Goldfranken; diesen
Betrag hat die Organisation, wie in der Gewinn- und Verlust-Rechnung
fiir das am 31. Mirz 1958 abgelaufene Geschifisjahr ausgewiesen, ordnungs-
gemilB erstattet.

5. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1958 abgelaufene achtundzwanazigste
Geschiftsjahr  schlieBen — vor der Zuweisung an die Rickstellung fir Un-
vorhergesehenes — mit einem UberschuB von 19317 738 Goldfranken ab, wo-
bei 1 Goldfranken gemi3 Artikel 5 der Statuten der Bank gleich 0,290 322 58...
Gramm Feingold ist. Der entsprechende UberschuB fiir das vorhergehende
Geschifisjahr betrug 16 014 462 Goldfranken.

Der Nettogewinn aus Zinsen, Diskont und Provisionen war wiederum
betrichtlich groBer als im Jahr vorher. Die gemidB dem Vertrag mit der
Bundesrepublik Deutschland vom 9. Januar 1953 empfangenen Zahlungen
— etwa 4 Millionen Goldiranken — haben sich gegeniiber dem Vorjahr nicht
verandert,

Die Verwaltungskosten sind im Vergleich zum Vorjahr leicht an-
gestiegen.

Fiir die Bilanz vom 31. Mirz 1958 wurden die auf Wihrungen lauten-
den Aktiva und Passiva liber den Wechselkurs der einzelnen Wiahrungen
~ gegenitber dem Dollar und den am Ende des Geschifisjahres geltenden
Goldverkaufspreis des Schatzamtes der Vereinigten Staaten in Goldfranken
umgerechnei und auf den nachsten vollen Goldfrankenbetrag gerundet. Die
Umrechnung erfolgte auf der Basis von notierten oder amtlich festgesetzten
Kursen oder gemifl den auf die entsprechenden Wihrungen anwendbaren
Sondervereinbarungen. Alle Aktiva wurden, soweit Borsennotierungen vor-
liegen, zu diesen oder darunter, sonst héchstens zum Einstandspreis ein-
gesetzt,

Der Verwaltungsrat hat entschieden, daBl es notwendig ist, von dem
UberschuB8 des am 31. Marz 1958 abgelaufenen Geschiftsjahres 10 Millionen
Goldfranken der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes zuzufithren. Diese Riick-
stellung erhoht sich dadurch auf 143 300 000 Goldfranken.
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Der Reingewinn dieses Jahres betriigt somit nach den obenerwihnten
Entnahmen 9317 738 Goldfranken. Nach der in den Statuten vorgeschrie-
benen Zuweisung von 5 Prozent, das sind 465 887 Goldfranken, an den
Gesetzlichen Reservefonds stehen einschlieflich des vorgetragenen Restbetrages
aus dem Vorjahr in Hohe von 6 354 728 Goldfranken insgesamt 15 206 579
Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, eine
Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit
53,60 Schweizer Franken je Aktie, zu erkliren — was eine Ausschiittung
von 7500000 Goldfranken bedingt — und zu beschlieffen, daB der Rest
von 7 706 579 Goldfranken auf neue Rechnung vorgetragen wird. Die vor-
geschlagene Dividende in Hoéhe von 37,50 Goldfranken je Aktie entspricht
6 Prozent des ecingezahlten Grundkapitals, Die in der vorjihrigen ordent-
lichen Generalversammlung erklirte Dividende betrug 31,50 Goldfranken
je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit 45 Franken je Aktie.

Die Biicher der Bank und ihre achtundzwanzigste Jahresbilanz wurden
von Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemif gepriift. Die Bilanz,
der Bericht der Buchpriifer und die Gewinn- und Verlust-Rechnung sind
am SchluB des vorliegenden Berichts abgedruckt.

6. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Hubert Ansiaux trat nach seiner Ernennung zum Priisidenten
der Belgischen Nationalbank, in der Herr Maurice Frére diesen Posten wegen
Erreichens der Altersgrenze zur Verfligung gestellt hatte, am 8. August 1957
als ex-officio-Mitglied in den Verwaltungsrat ein.

Zur gleichen Zeit legte Herr J. Van Nieuwenhuyse sein Amt als Mitglied
des Verwaltungsrates nieder, und dieser dankte ihm in seiner Sitzung vom
14. Oktober 1957 fir die wertvollen Dienste, die er der Bank geleistet hat.
Herr Ansiaux berief an Stelle von Herrn Van Nieuwenhuyse gemifl Artikel 28
Ziffer 2 der Statuten Herrn Frére in den Verwaltungsrat. Ferner bestimmte
er Herrn C. de Strycker zu seinem Stellvertreter.

Herr Professor P. Stoppani, den der Prisident der Bank von Italien
gemiBl Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten in den Verwaltungsrat berufen hatte,
wurde, da seine Amtszeit am 7. November 1957 ablief, im Oktober 1957
auf drei weitere Jahre wiederernannt.

Herr Maurice Frére gab in der Verwaltungsratssitzung vom 14. Okto-
ber 1957 seinen Entschlufl bekannt, seine Amter als Vorsitzender .des Ver-
waltungsrates und Prisident der Bank niederzulegen. Der Verwaltungsrat
nahm diesen EntschluB mit dem groSten Bedauern entgegen und bat Herrn
Frére einstimmig, bis zor Billigung der Bilanz fiir das im Mirz abgelaufene
Geschiiftsjahr durch die nichste, am 9. Juni 1958 stattfindende ordentliche
Generalversammlung weiter in diesen beiden Amtern zu bleiben, womit
Herr Frére ecinverstanden war. Der Verwaltungsrat dankte ihm fiir seine
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langjihrigen verdienstvollen Bemihungen um das Gedeihen der Bank, fiir
die er seit ihrer Griindung wirkte — erstmals als Sachverstindiger auf der
Baden-Badener Konferenz vom Oktober 1929, Nachdem er 1946, in einer
fiir die Bank besonders schwierigen Zeit, den Vorsitz im Verwaltungsrat
iibernommen hatte, spielte er bei den Verhandlungen, die der Bank schliefilich
die Wiederaufnahme ihrer Geschiftstitigkeit ermoglichten, eine entscheidende
Rolle. Er wurde lebhaft zu dem groBien Fortschritt begliickwiinscht, den die
Bank wihrend seiner Amtszeit verzeichnen konnte.

In der gleichen Sitzung AuBerte der Verwaltungsrat die Absicht, die =

beiden von Herrn Frére zur Verfiigung gestellten Amter des Prisidenten und
des Vorsitzenden des Verwaltungsrates der Bank dem Prisidenten der Nieder-
lindischen Bank, Herrn Dr. M. W. Holtrop, anzutragen. Herr Dr. Holtrop
erklirte sich zur Ubernahme dieser Amter bereit; seine offizielle Ernennung
fiir die Zeit ab 1. Juli 1958 erfolgte in der Sitzung vom 12, Mai 1958, nachdem
er am 10. Mirz erneut in den Verwaltungsrat gewihlt worden war.

Herr Dr. W. Vocke, den die ex-officio-Mitglieder gemiaB Artikel 28
Ziffer 2 Absatz 3 der Statuten in den Verwaltungsrat gewihlt hatten, iiber-
gab das Amt des Prisidenten der Deutschen Bundesbank am 1. Januar 1958 an
Herrn Blessing und stellte zugleich seinen Sitz im Verwaltungsrat zur Ver-
fiigung. Die ex-officio-Mitglieder wihlten daraufhin gemif Artikel 28 Ziffer 2
Absatz 3 Herrn Blessing in der Sitzung vom 13. Januar 1958 in den Ver-
waltungsrat. Dieser fand in der gleichen Sitzung warme Worte der Anerkennung
fiir die hervorragenden Leistungen, mit denen sich Herr Dr. Vocke in der langen
Zeit seiner Zugehorigkeit zur Bank in deren Dienst gestellt hat.

Im August 1957 wurde Herr Jan Knap, der bis dahin der Bank von
Norwegen angehtrt hatte, zum Vize-Direktor ernannt.
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Schiubemerkungen

Das Jahr 1957 stand im Zeichen bedeutsamer weltwirtschaftlicher Ver-
anderungen: es ergab sich die paradoxe Konstellation eines beginnenden Kon-
junkturriickschlags bei anhaltend steigenden Binnenpreisen, wihrend zugleich
die Weltmarktpreise vieler Rohstoffe erheblich fielen.

Diese neuartige Situation stellt die monetare Konjunkturpolitik vor eine
schwierige Aufgabe. Denn die kontinuierliche Expansion und die Vollbeschifti-
gung simtlicher Produktionsfaktoren -— heutzutage das oberste Ziel der
Wirtschaftspolitik — sind eine Angelegenheit, in deren Bereich noch lingst
nicht alle Zusammenhinge und Moglichkeiten abgeklirt sind.

Gleichwohl ist der Fortschritt betrdchtlich. Seit dem Kriege sind die
wirtschaftsanalytischen Methoden immer exakter und umfassender geworden;
und — was noch wichtiger ist — auch in der Praxis hat man wertvolle Er-
fahrungen gesammelt.

Seit der Stabilisierung der italienischen Lira im Jahr 1947 hat die Geld-
und Kreditpolitik allenthalben manches Auf und Ab erlebt; doch waren ihre
Fehlschlage nicht weniger lehrreich als ihre Erfolge, und im grofien und ganzen
sind die bei Kriegsende vorherrschenden Vorurteile und wirklichkeitsfremden
Konstruktionen einer zwar empirischen, aber auf die Erfahrungen der Praxis
gegriundeten wirtschaftspolitischen Technik gewichen, die den jeweiligen Erfor-
dernissen wirksam angepafit werden kann.

Das Wesentliche ist, daB8 theoretische Analyse und gesundes, praxisnahes
Urteilsvermogen sich gegenseitig verstidrken und zu einer Wirtschaftspolitik aus
einem Gufl verschmelzen.

Erfahrungsgem&f ist eine aktive und reagible Konjunkturregulierung, die
ohne Zégern zins- und kreditpolitisch durchgreift, wo es nétig ist, ein Instru-
ment von entscheidender Durchschlagskraft; doch kommt dieses Instrument nur
dann voll zur Geltung, wenn die Finanz- und Wirtschafispolitik entschieden
die gleiche Richtung verfolgt.

Die Erfahrung hat auch gezeigt, daB eine auf Kosten des Gesamtgleich-
gewichts gehende Steigerung der Produktion keineswegs eine dauerhafte Expansion
gewihrleistet. Denn da es in diesem Fall unweigerlich zu inflationdren Span-
nungen kommt, wird die Expansion entweder durch Verzerrungen im Preis-
gefiige oder durch Schwierigkeiten im Zahlungsverkehr mit dem Ausland oder
nicht selten durch beides zusammen zum Stillstand gebracht. Auf der anderen
Seite ist vollauf klar geworden, daBl eine die Ziigel fest in der Hand haltende
Geld- und Kreditpolitik mit einer raschen und oft augenfilligen Ausweitung
nicht nur vereinbar, sondern hiufig sogar dic unerldBliche Voraussetzung fiir
deren Bestindigkeit ist,
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Ferner hat die Praxis erwiesen, daBl eine allmiihliche und dennoch ener-
gische Liberalisierung des Binnen- und des Aullenhandels der beste Garant einer
ausgeglichenen Expansion ist und daf3 Preise und Wechselkurse letztlich von den
Marktkriften und nicht etwa von administrativen MaBnahmen bestimmt werden,
die, da sie nicht auf die Ursachen, sondern auf die Symptome abgestellt sind,
auf die Dauer zwangsldufig wirkungslos bleiben,

In welchem MaBe es den einzelnen Uindern in den letzten Jahren ge-
lungen ist, die Inflation zu iiberwinden und ihre Volkswirtschaften gegen unver-
meidliche Konjunkturschwankungen widerstandsfahig zu machen, hing weitgehend
von zwei Faktoren ab: nidmlich von dem Verhilinis zwischen Ersparnishildung
und Investitionstitigkeit und dem Verhiltnis zwischen Einkommenssteigerung
und Produktivitatserhdhung.

Inlandsinvestition und anlagefihiges Sparkapital miissen unbedingt im
Gleichgewicht gehalten werden, wenn Zahlungsbilanzkrisen und von der Nach-
frageseite ausgehende Inflationserscheinungen vermieden werden sollen. In
Anbetracht der Bedeutung eines solchen Gleichgewichts und der damit verbun-
denen wirtschaftspolitischen Probleme ist in Vervollstindigung einer im ver-
gangenen Jahr begonnenen Sonderstudie ein Kapitel des vorliegenden Berichts
dem Verhiltnis zwischen Ersparnis und Investition in den einzelnen Sektoren
der Volkswirtschaft der Vereinigten Staaten und bestimmter europaischer Linder
gewidmet worden.

Was die Arbeitsproduktivitit betrifft, so war natiirlich eine inflationistische
Kostensteigerung in den Lindern, die anfangs iiber ¢ine Marge ungenuatz-
ter Produktionsfakioren verfiigten, leichter zu vermeiden als in jenen, die sich
bereits in der Vollbeschiftigung befanden. Besonders in den letzigenannten
haben die — durch die technische Entwicklung gerechtfertigten — Lohner-
hohungen, die in den am weitesten fortgeschrittenen Bercichen der Volkswirt-
schaft vorgenommen worden sind, oft auf andere Wirtschafiszweige -— so auf die
Landwirtschaft und den Handel — iibergegriffen, in denen die Produktivitit
langsamer steigt. Die Lebenshaltungskosten erhéhen sich in solchen Fillen meist
schneller als die GroShandelspreise, und dann geraten in der gesamten Wirt-
schaft die Preise und die Kosten in den Aufwirtssog.

Die Steigerung der Preduktivitdt ist nicht nur ein technisches Problem, in
dessen Rahmen es etwa die wissenschaftliche Forschung auszubauen und unge-
lernte Arbeitskrifte weiterzubilden gilt; sie erfordert auch ein wirtschaftspoliti-
sches Konzept, das nicht die Krafte der Beharrung schiitzt, sondern dafiir sorgt,
daB die Produktion jeweils unverziiglich so gestaltet wird, wie es die Nach-
frage gebietet. Insbesondere in dieser Hinsicht ist die mangelnde Elastizitit
der Agrarpolitik in vielen Landern nur zu oft dem Fortschritt hinderlich.

Da, wenn nicht die Lohn-Preis-Spirale in Bewegung kommen soll, die
Nominaleinkommen nicht schneller steigen diirfen als die Produktivitit in der
Gesamtwirtschaft, miissen in den bestgestellten Wirtschaftszweigen mit Hilfe
der durch den technischen Fortschritt geschaffenen Marge die Preise der Giiter
des Massenbedarfs gesenkt werden, damit dieser Fortschritt der gesamten
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Bevolkerung zugute kommt. Das ist, es sei wiederholt, ,,nicht nur eine soziale
Notwendigkeit, sondern eine wesentliche Erfolgsbedingung fiir eine dauer-
hafte wirtschaftliche Entwicklung*,

Eindeutig vermag jedoch der in den letzten Jahren erworbene Schatz
an praktischen Erfahrungen nicht die Gefahr kurzfristiger Schwankungen zu
bannen, die sich, selbst wenn man sich nicht bewuBt iber die Lehren der
Praxis hinwegsetzt, daraus ergeben kénnen, dafl es schwierig ist, simtliche Aspekte
der Wirtschaftspolitik genau aufeinander abzustimmen, Insbesondere die dffent-
lichen Ausgaben werden oft von Zielsetzungen — zum Beispiel des sozialen
Fortschritts oder der Staatsverteidigung — bestimmt, die mit einem Ausgleich
konjunktureller Schwankungen kaum etwas zu tun haben. Vor allem in den
wohlhabenderen Lindern erfordert der Wandel des Geschmacks und der Nach-
frage bei der Masse der Verbraucher schwierige Umstellungen im Produktions-
apparat, der mit wachsenden AusmaBen immer schwerfilliger wird, Von nicht
unbetrichtlichem EinfluB sind oft — und waren offenbar in den Vereinigten
Staaten — auch Verinderungen des Tempos der technischen Entwicklung.

Doch ist man auf dem Wege, selbst hinsichtlich dieser schwer vorherseh-
baren Faktoren niitzliche Erkenntnisse zu sammeln. Wenn der Konsumkredit in
der Hochkonjunktur stark ausgeweitet wird, so intensiviert das unzweifelhaft die
Schwankungen, da eine derartige Ausweitung die Verbraucher veranlafit, ihre
Ausgaben bei umschlagender Konjunktur, das heiB3t gerade dann einzuschrinken,
wenn die Produzenten ihre Investitionen drosseln. Desgleichen hat der Versuch,
die Geldentwertung duorch kinstliche Niedrighaltung bestimmter Preise (zum
Beispiel der Preise fiir Leistungen &ffentlicher Versorgungsbetriebe, der Mieten
usw.) aufzuhalten, nur zur Folge, daB die unvermeidliche Korrektur dieser Preise
erst verspitet durchgefiithrt wird und die Lebenshaltungskosten gerade in der
Rezession am Sinken hindert, so dafl dann die geld- und kreditpolitischen Locke-
rungsmafinahmen, die die wirtschaftliche Erholung zu beschleunigen vermdchten,
nicht gleich in voller Intensitit durchgefithrt werden kénnen. Auf der anderen
Seite ist die Beschrinkung der offentlichen Sachvermogensbildung in der Hoch-
konjunktur und ihre Intensivierung in der Rezession ein miitzliches Gegengewicht
zu den Schwankungen der privaten Investition.

Ohne die Schwierigkeiten der gegenwirtigen Situation zu verkennen, laBt
sich jedoch sagen, daB es auch an positiven Faktoren nicht fehlt,

Die Wechselkurse sind nunmehr so stabil und realistisch wie schen seit
langem nicht mehr, Von wenigen Ausnahmen abgesehen, bilden die Wech-
selkurse im groflen und ganzen jetzt eine gesunde Basis des internationalen
Waren- und Kapitalverkehrs.

Wo das Sparaufkommen sich in letzter Zeit als unzureichend erwiesen
hat, lag dies hauptsichlich an der — in der Endphase iibersteigerten —
Hochkonjunktur. In allen Lindern, deren Finanz- und Geldwesen solide ver-
waltet worden ist, hat die Ersparnisbildung sich kraftig ausgeweitet und 1957
einen neuen Hochststand erreicht. Es liegt jetzt an den zustindigen Stellen,
diese Entwicklung sowohl durch entsprechende allgemeine wirtschaftspolitische
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Prinzipien wie auch durch spezifische Malnahmen zu férdern, die auf die
besonderen Umstinde des jeweiligen Landes abgestellt sind.

Wenn die Rezession den Verbraucherwiderstand intensiviert und die Er-
zeuger veranlaBt, thr Angebot besser auf die jeweilige Nachfragestruktur abzu-
stimmen, so wird eine solche Entwicklung, so unwillkommen sie im Augenblick
auch sein mag, fiir die Zukunft doch positiv zu bewerten sein, weil sie die Pro-
duzenten zu Berichtigungen zwingt, die spiter nur noch schmerzhafter wiren.

Fine Korrektur der Preise und der Produktion und ein wohlversorgter
Kapitalmarkt sind beide gleichermaflen unerldfilich, wenn die gegenwértige
Rezession nicht weiter umsichgreifen soll, und nichts hat in Zdhnlich gelager-
ten Fallen der Vergangenheit die Umstellung mehr beschleunigt als eine Kom-
bination dieser beiden Faktoren.

Wahrscheinlich werden zumindest in einigen Lindern besondere Anstren-
gungen unternommen werden miissen, wenn die Wirtschaft wieder aunf volle
Touren gebracht werden soll. Fiir die Zukunft ist es auBerordentlich wichtig,
dafB3 die verantwortlichen Stellen mit gréBter Sorgfalt diejenigen MalBnahmen
wihlen, die weder eine neuerliche Inflationswelle auslosen noch unerliBlliche
Korrekturen hinausschieben oder den Sparvorgang beecintrichtigen. Die Bil-
dung eines umfassenden Kapitalmarktes auf der Basis méBiger und dennoch
lohnender Zinsen ist in jedem Fall eine unabdingbare Voraussetzung der wirt-
schaftlichen Erholung. Allein schon die Abschwichung der Investitionstdtigkeit
und der Nachfrage nach Bankkredit schafft Verhiltnisse, die sich auf den
Spielraum an den Kapitalmirkten giinstig auswirken.

Ein nicht zu unterschitzender Faktor ist die im vergangenen Jahrzehnt
dem Wert wie auch dem Volumen nach bemerkenswerte Expansion des Welt-
handels. Noch sind zwar dem AuBenhandel allzuviele Hindernisse in den
Weg gelegt, und einige Lander sehen sich durch die Entwicklung ihrer Zah-
lungsbilanz vor schwierige Probleme gestellt. Dennoch ist die Tendenz zur
Ausweitung des Welthandels unverkennbar. Die Rezession in den Vereinig-
ten Staaten hat bislang keineswegs zu einer ,,Dollarliicke gefiihrt, und im
ibrigen hat sich bei mannigfacher Gelegenheit erwiesen, daB sich mit Ver-
boten und Beschrinkungen im AufBlenhandel Devisenschwicrigkeiten auf die
Dauer nicht iiberwinden lassen.

Allerdings hat der Riickgang der Preise vieler Welthandelsgiiter fir die
Erzeugerlinder neue Probleme geschatfen. Am besten konnen diese Schwierigkeiten
dadurch gemildert werden, daB zunichst ¢inmal in den Einfuhrlindern der
Riickgang unverziiglich an die Inlandspreisc weitergegeben wird und daB da-
neben bestimmte Industrielinder die Rezession, ven der sie zur Zeit be-
troffen sind, nicht zum Vorwand nehmen, um ihre Investitionen in weniger
entwickelten Gebieten zu reduzieren, sondern in ihr ganz im Gegenteil einen
AnlaBl schen, ihre Investitionen dieser Art noch zu erhéhen.

Sofern die reservestarksten Linder rechtzeitig das Erforderliche tun und die
reserveschwichsten Linder entschieden an die Beseitigung der binnenwirtschaft-
lichen Ursachen ihrer Schwierigkeiten herangehen, darf man hoffen, da8 der
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bemerkenswerte Fortschritt in der Richtung einer Expansion des Welthandels
und, in Europa, einer immer engeren wirtschaftlichen Zusammenarbeit nicht
durch kurzsichtige BeschrinkungsmafBnahmen aufgehalten wird, die ein ernst-
hafter Riickschritt wiren. Die Ausweitung des Welthandels ist in Verbindung
mit einer kriftigen Ersparnisbildung in unserer Zeit die Voraussetzung und zu-
gleich der Garant des wirtschaftlichen Fortschritts.

Ergebenst vorgelegt

ROGER AUBOIN

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1958



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,290 322 55.. .

%
Gold in Barren und Miinzen 556 297 790 25,0
Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht ... ... 76 925 327 3,4

Rediskontierbare Wechsel

Handelswechsel und Bankakzepte ... ... ... ... 167616666 7.5

Schatzwechsel ... ... ... ... ... ... ... 32127830 17,6
559 744 496

Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar ... 30 396 275 1,4

Einlagen auf Zeit und Darlehen

Gold
vond bis6 Monaten ... ... ... ... ... ... 6 907 475 0.3
Wahrungen
bls zu hichstens 3 Monaten ie e mer ... 233173143 10,4
vondbis6Monaten ... ... ... v .a. ... 32214700 1,4
von 6 his 9 Monaten ... ... ... ... ... ... 30888198 1,4
303 153 516
Andere Wechsel und Wertpapiere
Gold
bis zu héchstens 3 Monaten tee aan ses .. 33184018 1,5
von3bis6Monaten ... ... ... ... ... ... 35546504 1,8
Wiahrungen
bis zu hichstens 3 Monaten ver e we. .e. 376431391 16,9
von 3 bis 6 Monaten ... ... ... ... ... ... 52635006 2.4
vonGhis 8 Monaten ... ... ... ... ... .. 7313445 0.3
von 9 bis 12 Monaten ... ... ... ... ... ... ©B1185102 3.8
von mehr als einem dahr ... ... ... ... ... 469459062 2.
634 223 728
Verschiedene Aktiva ... ... ... ... ... . ... 1317 105 o
Gebiiude und Geschiftsausstattung ... ... ... ... 1 0.0

Eigene Mittel verwendet in Ausfihrung der Haager Vereinba-
rungen von 1930 zu Anlagen in Deutschland (slehe unten) ... ... 68 201 223 33
2232348461 100

Ausfiihrung der Haager

In Deutschland angelegte Gelder (siche Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskentbank; Wechsel
der Golddiskontbank und der Relchsbahn und Schatzanweisungen

der Reichspost (verfallen} ... ... .. - 221 019 558
Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfailen) ... 76 181 040

297 200 598

PRO-MEMORIA-KONTEN

a. Goldlérmingeschéfte -
Salde: Goldzugang (gegen Wahrungsabgang) 173 648 817

b.Guthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiare, die von dar Bank fiir Rechnung
Crliter verwaltat oder verwahrt werden:

Goldbsstanda ... 538 490 742
Bankguthaben ... 47 190 262
Wechsel und sonstige Wertpaplere 1088 738 227

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Gemial Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Bicher und Rechnungen fir das am 21. Mirz 1958
Vorbeheltiich des Wertes der in Devtschland angeleglen Gelder erkliren wir, da% nach onserer Ansicht obige
aufflihren, ord #flig aufgestellt sind und in Verbindung mit den dazugehérenden Anmerkungen ein wahrheits-

uns gegebenen Erkldrungen darstelit ynd durch die Bacher der Bank ausgewiesen wird.
ZORICH, den 6, Mai 1958




31. MARZ 1958

GRAMM FEINGOLD — Art. 5 DER SATZUNG) PASSIVA
%
Stammkapital
Genshmigt und begeben 200000 Aktien yvon ]e 2500
Goldfranken ... ... . ... 500000000
mit 25%iger Einzahlung ... ... ... ... ... ... 125 000 000 5.4
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... ... ... ... ... 8320213
Aligemeiner Reservefonds ... ... ... ... ... 13342650

21 662 8563 1.0
Einlagen (Gold)
Zentralbankan:

von 3 bis 6 Monaten ... et aee 4., NIT7O1B385 53
bis zu hchstens 3 Monaten fes e aae a.. 283175278 12,7
Sichtsinlagen “ir wee e aer aes u.. 17830429 0,8
Anders Einleger:
von3bis 6 Monaten ... ... ... ... ... o 8693 208 0,4
bis zu héchstens 3 Monaten vir ees asn 4e. 122900376 5,5
Sichteinlagen ... ... ... i Lee eee el 2 769 861 a2
553 987 207
Einlagen (Wihrungen)
Zontralbanken:
von mehr als einem Jahr ... ... ... ... ..., 36020414 1,6
von 8bis 12 Monaten ... ... ... ... ... ... 1 428 010 0,0
vonBhis9Monaten ... ... ... ... oo e 30985 032 (X
von 3 bis § Mopaten ... ... ... ... ... ... 35267315 1,6
bis zu hdéchstens 3 Monaten tve wee ass ... BDEG5473ST7 38,8
Sichteinlagen vee aes aee ane aee ... S0D36996 2,3
Andere Einleger:
voné bis 9Monaten ... ... ... ... ... ... 91880848 4.1
von 3 bis 6 Manaten ... ... ... ... ... ... 168936542 7.6
bis zu hichstens 3 Monaten tes waa aas ... BOGOB136 3.6
Sichteinlagen tre ses e aas mes a.. 20710839 0,9
t 355 534 489
Verschiedenes ... ... ... ... ov eraer s 16 992 336 0,8

Gewinn- und Verlust-Rechnung
Vortrag aus dem am 31. M#rz 1957 ahgesch!ossenen

Geschaftsjahr ... .. e 61354 728
Gewinn fiir das am 31. Mﬁrz 1953 abgesch[ossene
Geschiftsjahr ... .., ... e eer e e 9317 738

16672466 0,7
Riickstellung fiir Unvorhergesehenes 143800000 6,4
2232349461 100

Vereinbarungen von 1930

Langfristige Einlagen
Einlagen der Gldubiger-Regierungen auf dem Treuhander—Annmtaten-

kento (siehe Anmerkung 3y ... ... v e e e e 152 606 250
Einlage der Deutschen Regierung P 76303125
Eigene Mittel verwendet in Ausfuhrung der Vereinbarungen 228909 375

(siehe oben) . . . 68 291 223

297 200 598

ANMERKUNG 1 — Fir die Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschiedsnen Wahrungen auf Grund
von notierten oder amtlich festgesetzten Kursan oder gemal den auf die entsprechenden Wiahrungen
anwendbaren Sonderversinbarungen in Goldfranken umgerechneat,

ANMERKUNG 2 — Durch einen Vertrap zwlschen der Regierung der Bundesrepublik Deutschland und der Bank
vom 9. Januar 1953, der einen Bestandteil des Abkommens dber deutscha Auslandsschulden vom 27, Fe-
bruar 1953 bildet, wurds vereinbart, daB dis Bank die Rickzahlung des Kapitals ihrer oben bezelchnelan
Arlagen in Deutschland einschliellick der am 31, Dezembeor 1352 richkstandigen Zinsen nicht vor dem
1. Aprll 1966 verlangen wird,

ANMERKUMNG 3 — Regisrungen, deren Einlagsn sich auf den Gagenweart von 143 920 380 Goldfranken belaufan,
haben der Bank bestatigt, dal sie auf Grund ibrer Anspriche aus dem Treubdnder-Annuitdtenkonto von
der Bank die Transferierung keiner hiheren Bstrage fordern kdnnen ais derjenigen, deren Rickzahlung
und Transferierung die Bank selbst von Deutschland in ihr ganehmen Wiahrungen zu srlangen vermag,

besndete Geschiftslahr gepriift und bestiitigen, daB wir alle erbetenen Auskiinfte und Erklirungen erhalten hab
Bilanz und pro-memorla-Konten, die den Gegenwert der ginzelnen Wihrungen in den oben beschrisbenen Goldfranken
geméBes, genaves Bild der Geschaftslage der Bank geben, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den

PRICE WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir das am 31. Mérz 1958 abgeschlossene Geschaftsjahr

Goldfranken
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen e e ... 23185449
Gebihren als Treuhdnder usw, 592 527
23777 976
Verwaltungskosten:
Verwaltengsrat — Bezitge und Reisekosten ... ... ... 235 332
Direktion und Personal — Gehélter, Pensionsbeitrage und Rewekosten 3932 344
Miete, Versicherung, Heizung, Stromverbrauch e e e s 3T
Erneuerung und Ausbesserung der Gebdude und der Geschéfts-
ausstattung Ve e aes ase was 104 2089
Bidrobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeilschrlﬂen Druckkosten ... ... 326 645
Teleton-, Telegramm-~ und Postgebihren .., . 141 569
Ausgaben fiir Sachverstiindige (Buchpriifer, Do!metscher. Natlonal-
dkonomen usw.) 65613
Kantonale Steuer ... ... ... ... oo eih ane ern s 35 632
Verschiedenes 149 775
5028 M0
Abziiglich: erstattungsfdhige Auslagen der Bank als Agent der Organi-
sation far Europdische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (Europdische
Zahlungsunlon) 568 672 4 460 238
19317 738
Der Verwaltungsrat hat entschieden, da@ es notwendig ist, der Riick~
stallung fir Unvorhergesehenes zuzuweisen... ... ... ... .. +:r ... 10000000
REINGEWINN flir das am 31. Mirz 1958 abgeschlossene Geschéftsjahr ... ... ... 9317738
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von93i7738 ... ... ... 465 a7
B 251 851
Vortrag aus dem Vorjahr ... ... .. .. Lor aeh e e e aas & 354 728
15 206 6579
37,50 Goldfranken Dividends je Aktie gemil Empfehlung des Vema[tungsrats an die
fiir den 9. Juni 1958 einberufene Generalversammiung ver . 7 500 000

Vortrag 7 706 579



VERWALTUNGSRAT

Vorsitzender des Verwaltungsrates,
Prisident der Bank

Stellvertretender Vorsitzender

Maurice ¥Frére, Briissel
Sir Otto Niemeyer, London

Hubert Ansiaux, Briissel

Wilfrid Baumgartner, Paris
Karl Blessing, Frankfurt a. M.
Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Cameron F, Cobbold, London
Henri Deroy, Paris

Dr. M, W. Holtrop, Amsterdam
Dr. Donato Menichella, Rom
Dr. W. Schwegler, Ziirich

Prof. P. Stoppani, Rom

Per Asbrink, Stockholm

Stellverireter

Pierre Calvet, Paris, oder
Jean Bolgert, Paris
Dr. Paride Formentini, Rom
J. M. Stevens, London, oder
J. St. J. Rootham, London

" Cecil de Strycker, Briissel

Roger Auboin
Baron van Zeeland

Frederick G. Gonolly
Dr. Alberto Ferrari

Dr. H. H. Mandel

Dr, Sjoerd G. Binnerts
D. H. Macdonald
Georges Royot

Henri Guisan
Malcolm Parker

Dr. Antonic Rainont
Jan Knap

DIREKTION

Generaldirektor,
Stellvertreter des Prisidenten

Erster Direktor,
Leiter der Bankabteilung

Direktor

Generalsekretir,
Leiter des Generalsekretariats

Direktor

Beigeordneter Direktor

Beigeordneter Direktor

Beigeordneter Dircktor

Rechisberater

Vize-Direktor der Verwaltungsabteilung
Vize-Direktor firr Forschungsfragen
Vize-Direktor



