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NEUNUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 8. Juni 1959

Meine Herren,

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich tiber ithr neunundzwanzigstes Geschiftsjahr vorzulegen, das die
Zeit vom 1. April 1958 bis zum 31. Miarz 1959 umfaBt. Seine fipanziellen
Ergebnisse werden im Zusammenhang mit einem Riickblick auf die Tatigkeit
der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom 31, Mirz
1959 in Kapitel IX ausfithrlich behandelt. Das Jahr war gekennzeichnet durch
einen weiteren steilen Anstieg der Mittel, die der Bank zur Verfiigung ge-
stellt wurden.

Das Geschifisjahr schloB mit einem UberschuB von 22 550 894 Gold-
franken {gegeniiber 19317 738 Goldfranken im Jahr vorher). Nach Zuweisung
von 13000 000 Goldfranken an die Riickstellung fiir Unvorhergesehenes steht
ein Reingewinn von 9550 894 Goldfranken (gegeniiber 9 317 738 Goldiranken
fiir das vorangegangene Geschiftsjahr) zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, von
diesem Betrag wieder eine 6prozentige Dividende von 37,50 Goldfranken je
Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit 53,60 Schweizer Franken je Aktie,
zu erklaren — wofiir insgesamnt 7 500 000 Goldfranken ausgeschiittet werden
miissen — und 9 279 928 Goldfranken auf neue Rechnung vorzutragen.

In Kapitel 1 des vorliegenden Berichts ist die wirtschaftliche und mo-
netire Entwicklung im Jahre 1958 und in den ersten Monaten des Jahres 1959
zusammenfassend dargestellt. Die anschlieBenden Kapitel behandeln die jiing-
sten Veranderungen des Sozialprodukts und seiner Verwendung in einzelnen west-
europiischen Lindern und in den Vereinigten Staaten sowie die Entwicklung in
folgenden Bereichen: Geld und Kredit, Inlands- und Weltmarktpreise, interna-
tionaler Handels- und Zahlungsverkehr, Goldproduktion und Wiahrungsreserven,
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Devisenbestimmungen und Devisenmérkte, Kapitel VIII ist der abschlieBenden
Geschiiftsperiode der Europiischen Zahlungsunion, deren Liguidation und dem
Inkrafttreten des Europiischen Wihrungsabkommens gewidmet. Kapitel IX
enthilt neben dem Uberblick iiber die Titigkeit der Bank im Geschiftsjahr
einen Rechenschafisbericht itber die Funktionen, welche die Bank fiir die Hohe
Behorde der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl sowie als Treu-
hinder und Agent internationaler Anleithen ausiibt.

Die finanztechnische Zusammenarbeit mit anderen internationalen Insti-
tutionen, namentlich mit der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und
Entwicklung, dem Internationalen Wihrungsfonds und der Europidischen In-
vestitionsbank, wurde fortgesetzt.



I. Die wirtschaftliche und monetire Entwicklung

Lieflen sich gegen Ende des Jahres 1957 die offentlichen Stellen, die
Geschiftswelt und die Nationalokonomen moch von dem jihen Wirtschafis-
riickschlag in den Vereinigten Staaten beunruhigen, dessen Ende die meisten
Beobachter nicht absehen zu kdnnen vermeinten, wihrend zugleich auch die
Knappheit an international verwendbarer Liquiditdit mit ernster Sorge be-
trachtet wurde und viele eine weitere Geldentwertung in Europa befurchteten,
so entzog die Entwicklung im Jahre 1958 allen diesen Besorgnissen den
Boden. Die amerikanische Rezession ging — frither als man allgemein erwartet
hatte — im Friithjahr 1958 zu Ende und machte einem kriftigen Aufschwung
Platz, in dessen Verlauf das Bruttosozialprodukt {zu konstanten Preisen) im
letzten Jahresquartal fast wieder den Maximalstand der vorausgegangenen
Hochkonjunktur erreicht hatte. Der Mangel an internationaler Liquiditit
wurde, zumindest was die europiischen Linder betrifft, weniger durch den
— von ecinigen Parlamenten noch immer nicht ratifizierten — BeschluB zur
Aufstockung der Quoten beim Internationalen Wihrungsfonds als vielmehr
dadurch iitberwunden, daBl den meisten dieser Linder hohere Gold- und
Dollarreserven zuflossen als je zuvor. Und die Geldentwertung kam in Europa
wenigstens bis auf weiteres zum Stillstand: Der Index der GroBhandelspreise
ist 1958 entweder zuriickgegangen oder einigermalen konstant geblicben, und
der Index der Lebenshaltungskosten hat sich fast iiberall viel schwicher als
im Vorjahr erhSht und in einigen Lindern praktisch tiberhaupt nicht wver-
indert.

Wenn nun aber dergestalt die Probleme verblaBten, die Ende 1957 die
Nationalokonomen in erster Linie beschifugt batten, so sind doch andere an
ihre Stelle getreten.

Die Begleiterscheinung, ja sogar die Ursache der auBerordentlichen Ver-
besserung der Devisenlage in den meisten europdischen Léndern sowie der
Stabilisierung des Geldwertes war eine Verlangsamung im Wirtschaftswachstum,
das wvereinzelt sogar in eine Schrumpfung umschiug, obgleich die Arbeitslosen-
quote in sdmtlichen Lindern mit Ausnahme Belgiens und des Sonderfalls
Ttalien niemals fiir lingere Zeit 3 Prozent uberschritt.

In der nichsten Zeit wird es unzweifethaft vor allem darauf ankommen,
Mittel und Wege zu finden, um den europiischen Volkswirtschaften wieder
mehr Elan zu geben, ohne dabei die Stabilitit des Preisniveaus und die
Auslinderkonvertibilitit zu gefdhrden, die die meisten europiischen Lénder
in den letzten Tagen des Jahres 1958 auf der Grundlage besser gefiiliter
Reservenpolster hatten einfithren kénnen. In Anbetracht des Umstands, daf
die amerikanische Rezession nun iiberwunden ist, sowie des Umfangs der
zentralen Devisenreserven der europiischen Linder sind die Voraussetzungen
fiir einen neuerlichen Expansionsstart der europiischen Volkswirtschaften

zweifellos giinstig.
% *
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Obgleich der Verlauf der Rezessionsperiode 1937/58, wie schon jener
von 1953/54, die vorher weitverbreitete Meinung widerlegt hat, ein Wirt-
schafisriickschlag in den Vereinigten Staaten lése einen noch stirkeren Ab-
schwung in Europa aus, ist doch der Einflu der Entwicklung jenseits des
Atlantik auf die Wirtschaftslage in Europa und der f{ibrigen Welt von aller-
groBter Wichtigkeit. Das erweist sich tiberzeugend genug anhand der Beden-
tung eines einzigen Faktors: des — wenigstens teilweise durch die Verhih-
nisse in den Vereinigten Staaten verursachten — US-amerikanischen Zahlungs-
defizits und der daraus resultierenden Reservenerhéhung in Europa, die hier
wiederum die dkonomische Situation und die Wirtschafispolitik weitgehend
bestimmte. Eine Analyse der Entwicklung in den Vereinigten Staaten ist daher
zum Verstindnis des Geschehens in Europa unerldllich,

In den Vereinigten Staaten wurde die Schrumpfung des realen Brutto-
sozialprodukts, die im dritten Quartal 1957 begonnen hatte, schon im zwel-
ten Viertel des Jahres 1958

Vereinigte Staaten: Verdnderung des wieder durch eine Ausweitung
Bruttosozialprodukts in zwei Rezessionen abgelost, wohingegen die Re-

{in konstanten Preisen} . B .
zession von 1953/54 sich Gber

Rezession 1953/54 Rezession 1957/58 eitt ganzcs Jahr hingezogen
Zeitraum Prozentuale Zeitraurn Prozentuale hatte. Legt man die Monats-
Verinderung Verdnderung 2y - . .
zahlen fiir wichtige volkswirt-
1953 1057 schaftliche GroBen zugrunde,
;. Quartal I :,2 ;:Ouartal _-: g»g so dauerte der Abschwung
a . —og s — o1 diesmal neun Monate, vergli-
4o -7 .o — 1,9 chen mit dreizehn Monaten in
1984 1958 :
1. Quartal — 11 1. Quartal — 37 der vorangegangenen Rczessnf:m.
2. . — 0,4 2. . + 0,2 Doch war der Riickschlag dies-
3 + 0,6 3 . + 2,2 : nr .
P + 2.9 . b 27 mal viel kriftiger al§ damals:
1955 Das reale Bruttosozialprodukt
;'Q“a‘"a' 12'3 ‘91590 al + 20 nahm wum 56 Prozent ab,
- " » Quartai ! ..
' wiahrend es 1953/54 nur um

4 Prozent gesunken war. Auf
der anderen Seite ging die Erholung in der zweiten Rezession langsamer
vonstatten als in der ersten,

Die Verinderung des Bruttosozialprodukts und seiner Hauptbestandteile
in den Perioden 1953/54 und 1957/58 ist aus dem Diagramm auf der gegen-
iiberliegenden Seite ersichtlich, das fiir die beiden Zyklen die Ahnlichkeiten
und Unterschiede der Riickbildungs- und der Erholungsphase mit voller
Deutlichkeit zum Ausdruck bringt.

Beide Rezessionen begannen mit einer Abschwichung der Vorratsin-
vestitionen der Wirtschaft, wobei allerdings in der letzten Rezession deren
Veranderung sowohl Im abwiris- wie im aufwirtsgerichteten Teil der Kurve
ausgepriagter war als in der ersten; und beide Male nahmen die Ausgaben
der Verbraucherhaushalte nur sehr wenig ab. Dagegen sind fiir die beiden
Perioden die folgenden Unterschiede festzustellen:



1. 1954 hatte die offentliche Hand mit einer entsprechenden Ausgaben-
verringerung zur Schrumpfung beigetragen; 1958 erhohte sie thre Aus-
gaben und verfolgte damit einen kontrazyklischen Kurs.

2. Die private Anlageinvestition im Inland fiel, auf Jahresbasis, vom Maxi-
mum im dritten Quartal 1953 bis zum Minimum im ersten Quartal
1954 uym nur 1,1 Milliarden Dollar, aber um nicht weniger als 7,6
Milliarden Dollar in der Zeit vom ersten Quartal 1957 bis zum zweiten
Quartal 1958.

3. Die Nettoausfuhr von Giitern und Leistungen wirkte im ersten Riick-
schlag stabilisicrend, im zweiten hingegen rezessionsverschérfend.

Vereinigte Staaten: Das Bruttosozialprodukt und seine Bestandteile
in zwei Rezessionen
Vierteljihrliche (kumulierte} Veranderung, salsonbereinigt und auf Jahresbasis, in Mifiarden Doilar
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Die relative Stabilitit des privaten Verbrauchs, die beide Perioden trotz
sinkendem Volkseinkommen kennzeichnete, diirfte sich in kiinftigen Wirt-
schaftsriickschlagen wiederholen. Sie geht in der Hauptsache auf drei fiir das
moderne Wirtschaftsleben typische Faktoren zuriick: 1. Der bei schrumpfen-
dem Bruttosozialprodukt festzustellende Riickgang des Anteils der Gewinne
am gesamten Volkseinkommen wirkt sich eher bei den einbehaltenen Gewin-
nen als bei den Ausschiittungen aus. 2, Die progressive Besteuerung hat zur
Folge, daB das ausgabefihige Einkommen langsamer abnimmt als das Ein-
kommen vor Abzug der Steuern., 3. Die Lohne gehen in der Rezession nicht
nur nicht zuriick, sondern konnen sogar steigen, und was an Arbeitslosen-
geldern ausgezablt wird, flieBt in den Verbrauch, wihrend die Empfinger
nicht mehr zum Sozialprodukt beisteuern. In der Aufschwungsphase ergibt
sich natiirlich auf Grund der gleichen Zusammenhinge ein retardierender
Effekt in der entgegengesetzten Richtung., In der Tat stieg der private Ver-
brauch, auf den im dritten Quartal 1957, also unmittelbar vor dem Riick-
schlag, 64,7 Prozent des Bruttosozialprodukts entfallen waren, im ersten und
zweiten Viertel des Jahres 1958 auf 67 Prozent, um dann im letzten Viertel
1958 auf 65,3 Prozent und im ersten Quartal 1959 weiter auf 64,5 Prozent
zuriickzugehen. Innerhalb der Gesamtausgaben der Verbraucherhaushalte ver-
schob sich 1957/58 das zwischen langlebigen Giitern einerseits und weniger
dauerhaften Giitern und Dienstleistungen andererseits gegebene Verhiltnis
zugunsten der zweitgenannten, Die Ausgaben fiir Dienstleistungen nahmen
iiberhaupt nicht ab, sondern stiegen in der Zeit vom ersten Quartal 1937
bis zum ersten Quartal 1959 stetig an,

Bei den Investitionen waren es die Ausgaben fir die Vorratshaltung,
die in beiden Zyklen die groBte Labilitit zeigten. Wenn das Wachstum der
Wirtschafistatigkeit — und infolgedessen auch der Umsitze — sich zu ver-
langsamen beginnt, nehmen in der Regel mit einer gewissen Verzbgerung
bald auch die Vorratsinvestiionen ab; und wenn der effektive Umsatz-
rickgang einsetzt, fingt meist auch der effektive Lagerabbau an und geht
weiter, bis wieder em normales Verhiltnis zwischen Vorriten und Um-
sitzen hergestellt ist. Diese Regel hat sich 1957/58 erneut bestitigt. In der
verarbeitenden Industrie und im Handel — fiir diese beiden Wirtschafis-
zweige stehen monatliche Angaben zur Verfiigung — waren die (saison-
bereinigten) Umsatzzahlen in der Zeit von Januar bis August 1957 mehr
oder minder konstant, und demenisprechend war die Lagerinvestitionstatigkeit
zwar noch positiv, aber sehr gering. Von da an nahmen dic Umsitze bis
Mirz 1958 ab; im Oktober 1957, also zwei Monate nach dem Beginn
des Umsatzriickgangs, begann die Desinvestition bei den Vorrdten; sie kam
erst im QOktober 1958 zum Stillstand, als das Verhilinis der Vorrite zu den
monatlichen Umsitzen sich normalisiert hatte (bei einem Stand von 1,53 —
verglichen mit 1,54 im Januar 1957 und einem Durchschnitt von 1,56 fiir
das Jahr 1956); von nun an wurden wieder neue Vorrite angelegt. Ver-
mutlich wird die Lagerinvestition im Zuge des allgemeinen Wirtschafts-
wachstums 1959 weitergehen, was wiederum die Wirtschaftstitigkeit ganz
generell stimulieren diirfte.
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Die private Brutto-Anlageinvestition im Inland war 1958 mit 59,1 Mil-
hiarden Dollar um 8,2 Prozent niedriger als 1957. Die Verringerung — 5,3
Milliarden Dollar — fiel allein in den Bereich der Ausriistungsinvestitionen;
die Bauinvestitionen blieben 1958, wenn man das Jahr in seiner Gesamtheit
betrachtet, auf dem Stand von 1957. Der jihe Riickgang und der anschlie-
Bende zdgernde Wiederanstieg der Ausriistungsinvestitionen miissen dem Um-
stand zugeschrieben werden, daB sich in der vorangegangenen Hochkonjunktur
der drei Jahre 1955 bis 1957, in denen insgesamt 78 Milliarden Dollar in
Betriebsausriistungen investiert worden waren, Uberkapazititen gebildet hatten.
Uber deren Umfang sind keine Zahlen bekannt; doch wenn der Index der
Industrieproduktion 1955 durchschnittlich bei 139 Punkten und 1938, nach
dreijihriger intensiver Investitionstitigkeit, bei 134 Punkten lag, so beweist
das zur Geniige, daB Ende 1958 betrichtliche Uberkapazititen vorhanden
gewesen sein muBten. Deren Existenz hat freilich zumindest den Vorteil,
daB man bei einer eventuellen Konjunkturerhitzung die Produktion rasch
auszuweiten und damit inflationshemmend zu wirken vermag.

Von den drei Quellen, aus denen die Brutto-Sachvermdgensbildung
{einschlieBlich der Lagerinvestition) finanziert werden kann — Eigenkapital
(Abschréibungen und einbehaltene Gewinne), kurzfristige Verschuldung und
Kapitalmarktmittel — versorgte 1958 allein die erste die Kapitalgesellschaften
mit hoheren Summen, als fiir Sachinvestitionen bendtigt wurden. Und den-
noch beschafften sich die Gesellschaften weitere 10 Milliarden Dollar iiber den
Kapitalmarkt — kaum weniger als 1957. Die Erklirung dieses erstaunlichen
Phinomens liegt darin, dafi die Gesellschaften diese langfristigen Kapitalien
zur cigenen Liquidisierung verwendeten, indem sie erstens ihre kurzfristige
Verschuldung in Form von Steuerverbindlichkeiten, Bank- und Handels-
krediten abbauten und zweitens ihr Geldvermégen in Form von Barmitteln,
Staatspapicren und kurzfristigen Nettoforderungen und -guthaben erhohten.

Vereinigte Staaten: Kapitatbeschaffung und -verwendung bei
den Kapitalgesellschaftten im Jahre 1958

Verwendung Beschafung
Milliarden Dollar
Sachvermégenshildung . . . . . . . 22,0 Ahschreibungen und einbehaltene
Geldvermégensbildung . . . . . .. 9,0 Gewinne . . ... .00 ... 27,5
Erwerh sonstiger Aktiva . . . . . . . -X Kurzfristige Werschuldung . . . . . . — 4,0
Kapitalmarktemnisslionen {netto) ., . . . 10,0
Zusammen , . .. . . 33,5 Zusammen . . . . . . 33,5

Die dem Zyklus zuwiderlaufende Zunahme des dritten Ausgabenstroms,
ndmlich des Erwerbs von Giitern und Leistungen durch die offentlichen Haus-
halte, der 1958 cine Steigerung von 5,5 Milliarden Dollar erfuhr, wurde durch
Neuverschuldung sowohl des Bundes wie der Einzelstaaten und Kommunal-
behérden finanziert, wobei dieser Schuldenzuwachs unter dem Zwang der Aus-
weitung der reinen Ubertragungszahlungen und der Einnahmenschrumpfung
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wesentlich hoher ausfiel als das Mehr der Ausgaben fir Giiter und
Leistungen. Die Bruttoschuld des Bundes stieg 1958 um 8 Milliarden Dollar
und jene der Einzelstaaten und kommunalen Stellen von Juni 1957 bis Juni
1958 um 4,2 Milliarden Dollar. Die zusitzlichen Bundesschuldtite] wurden
von den Geschiiftshanken und von den Bundesreservebanken {bernommen;
insgesamt erwarben diese Institute Papiere in einem hdheren Betrage, als
der Zunahme der Bundesschuld entsprach. '

Der vierte Bestandteil der Gesamtausgaben, ndmlich die Nettonachfrage
des Auslands, nahm um 3,5 Milliarden Dollar ab und trug somit zum
Riickgang der effektiven Gesamtnachfrage bei.

Wie es der Stetigkeit, die der private Verbrauch kurzlebiger Giiter
im ganzen Verlauf des Zyklus aufwies, und dem relativ weiten Pendel-
ausschlag bei den Ausgaben fiir dauerhafie Verbrauchsgiiter und mehr noch
fiir dauverhafte Tnvestitionsgiiter entsprach, blieb der Index der Produktion
kurzlebiger Giiter viel konstanter als der Index der Erzeugung langlebiger
(riter.,

Dle Industrieproduktion der Vereinigten Staaten
Saisonbereinigte Indexwerta (1947-1349 = 100)
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Der Index der gesamten industriellen Erzeugung, der in den Monaten
August 1957 bis April 1958 {dem Minimum) um 13 Prozent gefallen war,
hatte am Jahresende fast wieder den Stand von August 1957 erreicht.

Die Zahl der zivilen Beschiftigten zeigte weniger heftige Ausschlige.
Sie ging im Verlauf der Rezession um 5,2 Millionen zuriick — das sind
7,8 Prozent — und stieg dann in den Monaten Februar bis Dezember 1958
wieder um 2 Millionen (3,2 Prozent); die Zahl der Arbeitslosen sank im
zweitgenannten Zeitraum um 1 Million auf 4,1 Millionen — was immer
noch 6,1 Prozent der Zahl aller Erwerbspersonen waren, verglichen mit einer
(saisonbereinigten) Maximalquote von 7,5 Prozent im April 1938.
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Die durchschnittliche Beschiftigtenzahl erhshte sich vom ersten bis zum
vierten Quartal 1958 um insgesamt 4 Prozent und damit weniger stark als
das Bruttosozialprodukt (5,2 Prozent bei Zugrundeclegung der Dollarkaufkraft
von 1954); das laBt darauf schlieBen, daB die Produktivitit der Arbeitskraft
gestiegen ist, Genauere Berechnungen fiir die verarbeitende Industrie besti-
tigen diese SchluBfolgerung. Wihrend sich hier die geleisteten Arbeitsstunden
der produktiv Beschiftigten von April 1958 (dem Minimum) bis zum Jahres-
ende um 94 Prozent erhdhten, stieg in der gleichen Zeit und fiir den
gleichen Wirtschaftszweig der Produktionsindex um 12,5 Prozent. Im erst-
genannten Fall, also beim Vergleich der Beschiftigtenzahl mit dem Brutto-
sozialprodukt, erklirt sich die resultierende Produktivititszunahme unter Um-
stinden teilweise dadurch, daf in der Rezession nicht alle entbehrlichen
Beschiftigten entlassen werden und daB man dann diese Krifte bei ernmeut
steigender Nachfrage intensiver einsetzen kann, was sich in der Statistik als
Produktivititssteigerung niederschligt. Der zweite Vergleich jedoch geht von
der effektiv geleisteten produktiven Arbeitszeit aus, und so kann man hier
begriindetermaBen zu dem Ergebnis gelangen, daB die Produktivititssteigerung
zu einem guten Teil auch von der technischen Seite her bewirkt worden ist.

Wendet man sich den Fragen des Geldes und des Kredits zu, so muf}
zunichst einmal darauf hingewiesen werden, daBl sich 1958 das Einlagen-
volumen aller Banken zusammen (Sicht- und Termineinlagen, ausgenommen
die Bankguthaben der offentlichen Stellen und der Banken) um den auler-
gewphnlichen Betrag von 13,7 Milliarden Dollar und damit starker ausge-
weitet hat als jemals zuvor seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges. Dem
stand eine VergroBerung des Wertpapierportefeuilles der Banken um 10,8
Milliarden Dollar und des Volumens ihrer Kredite um 6,2 Milliarden Dollar
gegeniiber; die 3,3 Milliarden Dollar betragende Differenz zwischen dem
Zuwachs dieser beiden Aktivposten und der gesamten Einlagenausweitung

Vereinigte Staaten: Kredite und Wertpapieranlagen der Geschéaftsbanken
am letzten Mittwoch jedes Monats, in Milliarden Dollar
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hat ihre hauptsichliche Entsprechung in einer Erhthung des Eigenkapitals
der Banken und eciner Verringerung ihrer Barmittel. Von den 10,8 Milliar-
den Dollar, um die die Banken ihr Portefeuille an Wertpapieren anreicherten,
entfieclen 7,7 Milliarden Dollar auf Schuldtite! des Bundes — das sind 87
Prozent der 8,8 Milliarden Dollar, um die sich die Staatspapierbestinde
auflerhalb der oOffentlichen Stellen und Sonderfonds insgesamt erhdhten. Da
das Bundesreservesystem im Laufe des Jahres ebenfalls Staatspapiere fir
2,1 Milliarden Dollar iibernahm, haben die Bestinde der Nichtbanken 1958
sogar abgenommen.

Interessanterweise verhielten sich sowohl das Kéauferpublikum wie auch
die Banken in der ersten Hilfte des Jahres 1958 ganz anders als in der
zweiten. Im ersten Halbjahr erhohten sich die Staatspapierbestinde der
Banken viel stirker als die gesamten offentlichen Schulden, und die Nicht-
banken gaben demenisprechend von ihren Bestinden ab. In der zweiten
Jahreshilfte iibernahmen die Banken bei weitem nicht den ganzen Betrag
der offentlichen Neuverschuldung, die demnach zu einem wesentlichen Teil
bei den Nichtbanken, vor allem bei den Wirtschaftsunternehmen, unterge-
bracht wurde. So legten die nichtinstitutionellen Investoren, die im ersten
Halbjahr 1958 ihren Bestand an Schatzwechseln um 5,4 Milliarden Dollar
verringert hatten, in der zweiten Jahreshilfte wieder 5,9 Milliarden Dollar
in solchen Papieren an. Die Gegenldufigkeit der Entwicklung in den beiden
Perioden erklart sich zur Hauptsache zweifellos dadurch, daB die kurz-
fristigen Papiere in der ersten Jahreshilfte niedrig und in der zweiten relativ
hoch verzinst wurden, wihrend die Zinsen fir Termineinlagen sich kaum
verianderten. Zu einer Zeit, als der Schatzwechseldiskont weniger als 1 Pro-
zent betrug, erzielten (drei- bis sechsmonatige} Terminetnlagen in New York
immer noch 2 Prozent. Es war zweifellos vorteilhaft, im ersten Halbjahr von
den kurzfristigen Staatspapieren zu den Termineinlagen hiniiberzuwechseln
und im zweiten Halbjahr das Gegenteil zu tun. Dies wiirde auch erkliren,
warum sich das Volumen der befristeten Einlagen in der ersten Jahres-
hilfte um 6,5 Milliarden Dollar, in der zweiten aber nur um 2,9 Milliarden
Dollar ausweitete.

Die im Laufe des Jahres verzeichnete Zunahme des Volumens der
Bankguthaben und der Schatzwechselbestinde der privaten Nichtbanken ver-
mehrte die im privaten Sektor vorhandene Liquiditit. Die nachstehende
Tabelle vermittelt ein Bild von der Liguidititslage der amerikanischen Wirt-
schaft (ohne Banken). Die letzten drei Spalten geben an, um welche Betrige
sich die Liquiditit veriandert hat; diese Betrige wurden errechnet als Diffe-
renz zwischen der effektiv vorhandenen Gesamtliquiditdt und der Liquiditit,
die fiir 1958 den Liquidititsquotienten des Jahres 1957 ergeben hiitte.

Ublicherweise wird die Liquiditdt einer Volkswirtschaft am Verhilinis
des Geldvolumens (Bar- und Giralgeld) zum Bruttosozialprodukt gemessen,
Dieses Verhiltnis war 1958 nur geringfiigig hsher als 1957, und so gesehen
ist also die Volkswirtschaft kaum liquider geworden. Doch sollte man zweck-
méfigerweise die Lage nicht ausschlieBlich nach diesem Verhaltnis beurteilen.
Geld- und  kreditpolitisch sind die beiden anderen Verhiltnisreithen der
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Vereinigte Staaten: Volkswirtschaftliche Liquiditat

Bar- Spalie 1 | Spalte 2
Spalte 1 | Spalte 2 | Spalte 3
c-?irr':l- Tgrlmn_ 55:.:?:- paite P P Liquiditatszuwachs*

getd' | einlagen’} wachsel

Zeitraum Birrl Verh’él_lti'lis zﬂunlrﬂ
osozialprodu
. 2 s ruttosozialp p } 2 2
Milliarden Dollar Prozent Milliarden Doflar
Durchschnitt 1957 , 134,58 188,4 209,5 30,5 42,8 47,6 — —_ -—
Purchschmniit 1958 . 136,0 196,9 215,4 a2, 45,0 49,2 2,3 8,6 s
1958 1. Quartal . . 133,1 180,8 21151 31,2 44,7 49,4 2,6 8,0 79
2. " - 135,3 196,0 2123 31,4 45,5 49,3 3,8 11,8 1,5
3. " N 137,2 189,8 216,7 31,2 45,4 49,3 2,8 11,6 T4
4, " N 138,2 200,8 221, 30,5 44,3 48,8 - 0,2 T.0 5,6

' Saisonbereinigt. 2 Tarmineiniagen bel Geschaftsbanken. 3 Schatzwechsel im Nichtbankensektor. 1 Saison-
bereinigtes Bruttesczialprodukt, aut Jahreszahlen umgerechnet. * Liclyuidﬂatszuwachs in absoluten Zahlen gegen-
Ober dem Liquiditatsstand, der sich ergeben hitte, wenn das prozentuale Verhéiltnis der Liguiditat zum Bruttosozial-
produkt 1958 durchweq das glelche geblieben whre wie 1957,

Tabelle, also die unter Beriicksichtigung der befristeten Einlagen und der
Schatzwechsel ermittelten Zahlen, nicht minder wichtig, weil sowohl Termin-
cinlagen wie Schatzwechsel, wenn sie mobilisiert werden, in der Regel eine
Ausweitung des Geldvolumens bewirken. Greift die Wirtschaft bei Investi-
tionen auf ihre in Form von Terminguthaben vorhandene Liquiditit zweiter
Ordnung zuriick, so schwillt das Volumen der Sichteinlagen an, LBt sie
zu dem gleichen Zweck ihren Schatewechselbestand zusammenschrumpfen,
so muB der Staat die zum Ersatz der alten Papiere ausgegebenen neuen
Titel den Banken verkaufen, und die Zentralbank wird den Banken den
Kauf durch cine entsprechende Politik zu erméglichen haben, so daB sich
auch dann wiederum das Geldvolumen auwsweiten wird — sofern die Zentral-
bank nicht durch entsprechende restriktive und zinssteigernde MaBnahmen
die Banken zur Einschrinkung ihrer Kredite an den privaten Sektor
zwingt, Termineinlagen und kurzfristige Staatspapiere koénnen daher nicht nur
vom Standpunkt der Eigentiimer aus, sondern auch gesamtwirtschaftlich ge-
schen potentielles Geld sein. Und wenn es auch stimmt, daB die Unter-
bringung kurzfristiger Staatsschuldtitel bei Nichtbanken zunichst nicht infla-
torisch wirkt — es sel denn, die Titel wiirden mit Geldern erworben, die
sonst inaktiv geblieben wiren —, so ist doch fiir die Folgezeit die Gefahr
einer inflationierenden Wirkung nicht von der Hand zu weisen.

Die durch die Einbeziehung dieses dritten FElements geschaffene Ab-
grenzung des Liquiditdtsbegriffs ist zugegebenermaBlen bis zu e¢inem ge-
wissen Grade willkiirlich, Selbst wenn das private Anlegerpublikum langfristige
Schuldpapiere verkauft, kann das genauso wirken wie die Monetisierung von
Schatzwechseln. Sinkt zum Beispiel infolge der Liquidation solcher Papiere
deren Kurs, so wird der Staat, um nicht seine Papiere an einem fallenden
Markt absetzen zu mriissen und dadurch den Kapitalzins noch weiter in die
Hohe zu treiben, vielleicht zur kurzfristigen Finanzierung iber die Banken
iibergehen oder einen Teil seiner neuemittierten Obligationen der Zentral-
bank verkaufen. Das zeigen die Ereignisse von 1958; in diesem Jahr ge-
staltete der Staat scine Neuverschuldung hiufig kurzfristig, weil er lang-
fristige Papiere mnicht bei wungiinstigen Marktbedingungen absetzen wollte,
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und am 18. Juli genehmigte der Offenmarktausschu des Bundesreserve-
systems — im Gegensatz zu seiner sonstigen Praxis — zur Vermeidung
einer weiteren Baisse der Staatspapiere den Ankauf langfristiger Schuldver-
schreibungen. Dennoch ginge s zu weit, wollte man solche Aktionen als
zwingend notig bezeichnen, und so liaBt sich die Trennungslinie noch am
chesten dort rechtfertigen, wo sie im vorliegenden Zusammenhang gezogen
worden ist,

Im Jahre 1958 war die Liquiditit, als Geldmenge plus Termineinlagen
verstanden, durchschnittlich um 9,6 Milliarden Dollar hoher als 1957, be-
ziehungsweise um 7,1 Milliarden Dollar, wenn man auch die Schatzwechsel
beriicksichiigt; die entsprechenden Zuwichse fiir das letzte Quartal betrugen
7,0 und 5,6 Milliarden Dollar. In diesen Zahlen spiegelt sich wider, was
man das ,Inflationspotential® nennen konnte. Allerdings war 1957 ein Jahr
der Liquiditatsbeengung gewesen, so dafBl die Liquiditidtsausweitung des Jahres
1958 bis zu einem gewissen Grade als Normalisierung zu werten ist. Gleich-
wohl mul man schon bis zum Jahre 1954 zuriickgehen, um fiir den letzten
Liquidititsquotienten der Tabelle auf Seite 11 eine hohere Zahl als jene
fir das Jahr 1958 zu finden. In allen Jahren dazwischen war der Quotient
niedriger.

Im Herbst 1957, als nicht mehr daran gezweifelt werden konnte, dal}
sich eine Rezession anbahnte, lockerte das Bundesreservesystem die Kredit-
ziigel. Indem es am offenen Markt Staatspapiere aufkaufte und in den
Monaten Februar bis April 1958 in vier Etappen die Reserveverpflichtungen
herabsetzte, versorgte es den Bankenapparat mit Zentralbankgeld in einem
Umfang, der mehr als ausreichte, um den vor allem durch den GoldabfluBl
verursachten Liquidititsschwund zu kompensieren, und infolgedessen konnten
die Banken ihre Verschuldung beim Bundesreservesystem, die im August 1957
durchschnittlich mehr als 1 Milliarde Dollar betragen hatte, auf 109 Millionen
Dollar im Juli 1958 verringern und dariiber hinaus noch ihre UberschufB3-
reserven um 120 Millionen Dollar erhéhen, obwohl sich in der gleichen Zeit
das Einlagenvolumen hauptsichlich infolge gesteigerter Wertpapierkidufe der
Banken in auflergewthnlichem Umfang ausgeweitet hatte. Parallel dazu
wurde der Diskontsatz in mehreren Etappen von 314 Prozent im November
1957 auf 134 Prozent im April 1958 gesenkt und dann bis zum September
des gleichen Jahres auf diesern Stand belassen.

Von da an schwenkte das Bundesreservesystem, das eine Reihe von
Wirtschaftsvorgingen, so zum Beispiel die auBergewShnlich starke Aktien-
hausse, die Flucht des Anlegerpublikums aus den Rentenpapieren und das
héhere Haushaltsdefizit, als Zeichen einer Inflationsgefahr wertete, auf eine
vorsichtigere Linie ein und begann das Zentralbankgeld zu verknappen. In
den Monaten Juli 1958 bis Mirz 1959 stellte es den Banken durch Offen-
marktkdufe weniger Liquiditit zur Verfiigung, als durch den GoldabfluB
absorbiert worden war, Da das Volumen der Bankaktiven, nunmehr vornehm-
lich in der Form von Krediten, jedoch weiter expandierte, verringerten sich
die monatsdurchschnittlichen UberschuBireserven um fast 200 Millionen Dollar,
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und die Verschuldung der Banken bei den Bundesreservebanken nahm um
492 Millionen Dollar zu. Erginzend wurde der Diskontsatz von 13} Prozent
im September auf schlieBlich 314 Prozent gegen Ende Mai 1959 angehoben;
und die Bundesregicrung legte, ganz auf derselben konjunkturpolitischen Linie,
fiir das Haushaltsjahr 1959/60 ein ausgeglichenes Budget vor.

Vereinigte Staaten: Bankenliquiditat und Geldmarktséatze

Monatszahlen
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Wie sich diese Politik auf den Schatzwechseldiskont auswirkte, ergibt sich
aus dem obenstchenden Diagramm. 1957 richtete sich die Verzinsung der
Schatzwechsel nach dem Diskontsatz, den sie um ein weniges tberstieg. Wenn
die ‘Geschiftsbanken, wie es in jenem Jahr der Fall war, stark bei den Bundes-
reservebanken verschuldet sind, kann der Schatzwechselsatz nicht unter den
Diskontsatz sinken, weil es fiir die Banken sonst vortetlhafter wire, sich
bendtigte Barmittel durch Verringerung ihres Schatzwechselportefeuilles statt
auf dem Wege des Rediskonts zu beschaffen. Und umgekehrt wird der
Schatzwechselzins nicht weit iiber den Diskontsatz hinaussteigen, solange
sich die Geschiftsbanken bei den Bundesreservebanken refinanzieren wollen
und kénnen. 1958 hingegen folgte der Schatzwechselsatz, nachdem wieder
,freie  Reserven (UberschuBreserven abziiglich der Verschuldung bei den
Bundesreservebanken) entstanden waren, deren Entwicklungsverlauf. Da die
Banken sich nun nicht mehr bei der Zentralbank refinanzieren mubiten,
léste sich die Schatzwechselverzinsung vom Diskontsatz und unterschritt
diesen bald betrichtlich. Ab Herbst 1958 stellte sich das Verhiltnis, das
zwischen dem Satz fiir Schatzwechsel und dem Diskontsatz im Jahre 1957
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bestanden hatte, allmablich wieder her. Der Satz fiir langfristige Staats-
schuldverschreibungen  verinderte sich, obgleich er den Bewegungen des
kurzfristigen Zinssatzes folgte, wie gewshnlich in viel ruhigeren Bahnen;
vom Maximum — 3,76 Prozent — Mitte Oktober 1957 sank er bis Ende
April 1958 auf 3,07 Prozent und stieg dann wieder bis Ende April 1959
auf 4,05 Prozent; dieser steile Anstieg fiber das vorangegangene Maximum
hinaus hat jedoch in der Erholungsphase von 1954 keine Parallele. In ihm
kommt teilweise das Inflationsdenken des Anlegerpublikums zum Ausdruck,
das den Aktien entschieden den Vorzug gab, bis deren Rendite schlieBlich
im September 1958 die Rendite der festverzinslichen Effekten unterschritt,

Die im April 1958 ecinsetzende Wiederbelebung der Wirtschaftstitigkeit
war nicht mit einer ErhShung des Preisniveaus verbunden. Zwar lag der
Index der GroBhandelspreise 1958 im Jahresdurchschnitt um 1,4 Prozent
tiber dem entsprechenden Indexstand von 1957, doch fiel fast die ganze
Steigerung, die dieser Differenz zugrunde lag, noch in die zweite Hilfte
des Jahres 1957; in den Monaten Dezember 1957 bis Dezember 1958 ergab
sich keine nennenswerte Verinderung mehr. Der Index der Verbraucher-
preise stieg in der gleichen Zeit um 1,7 Prozent, vor allem unter dem
Einflu der Erhohung der Preise fiir Dienstleistungen. Die durchschnittlichen
Bruttostundenverdienste in der verarbeitenden Industrie erhdhten sich um rund
4 Prozent; doch nahm zugleich auch die Produktivitat offenbar in solchem
Umfang zu, daB8 die durch die Lohnerhdhung verursachte Kostensteigerung
nicht iiber die Preise abgewilzt werden mufite; da zudem die Gewinne im
letzten Quartal 1958 den Stand des ersten Quartals erheblich iiberschritten,
besteht kein Zweifel, daBl von der Kostenseite keine inflatorischen Tendenzen
ausgegangen sind.

Da in Anbetracht der vorhandenen Uberkapazititen und der immer
noch hohen Arbeitslosenzahl die Produktion ohne Verzug gesteigert werden
konnte, darf man mit der Moglichkeit einer raschen Wirtschaftsexpansion
rechnen, welche die Anfang 1959 vorhandene Liquiditit absorbieren wiirde.
Es ist zu hoffen, daB der Staatshaushalt im Gleichgewicht gehalten werden
kann und daB die Zentralbankpolitik nicht durch iiberhéhte Tohnforderun-
gen durchkreuzt wird, damit das weitere Wachstum der Wirtschaft nicht mit
neuerlichen inflatorischen Tendenzen einhergeht.

® *
*

In Europa expandierte die Wirtschaft allenthalben nicht mehr so
schnell wie vorher. Doch kann diese Verlangsamung des Wachstums nicht
auf die amerikanische Rezession zuriickgefithrt werden. Die européische
Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten nahm 1958 zu, und iiberhaupt war
eine konjunkturerhaltende Intensivierung der Nachfrage des Auslands
nach europiischen Erzeugnissen festzustellen. Soweit sich das Wachstum ver-
langsamte, ging dies auf binnenwirtschaftliche Faktoren zuriick, die in einigen
europdischen Lindern schon 1957 bewirkten, daBl das hohe Expansions-
tempo des Booms von 1956 nicht mehr erreicht wurde,



Die nebenstechende Tabelle ent- Die Ausweitung
hilt die prozentualen Verinderun- des Bruttosozialprodukts

. . {in konstanten Preisen)
gen des in konstanten Preisen ge-

messenen  Bruttosozialprodukts in Land 1956 1957 1958
den drei Jahren 1956 bis 1958 fiir Frozert
mehrere europdische Linder. In
allen diesen Lindern weitete sich g:lwf:a'k """ :’2 ;’5 ?’5
die Produktion 1958 langsamer aus D e::;ch:and'(éé): o4 5:: 2:;
als 1957; vielfach war die Ex- Finnland . . . . . 1.2 0,7 — 10
pansion mit einer Verdnderung des Frankreich . . . . 5,2 6.1 2.1
Bruttosozialprodukts um nicht mehr ltalien . ... .. 4.0 5.6 41
als 1 Prozent praktisch tiberhaupt ::ﬁ;a::e T :’i :'; _ g’:
zum Siillstand gekommen. Doch | yoereicn . . . . 54 55 as
in keinem einzigen dieser Linder Schweden . . . . 3.5 42 1.0
ergab sich eire wirklich ernste Schweiz . . . . . 5,4 1,6 7
Rezession; nirgendwo stieg die Ar- Vereinigtes

R . ) Kanigreich . . . 1,7 1,0 -~ 0.6
beitslosenquote im gleichen MaBe

wie in den Vercinigten Staaten.

Die gleichen Tendenzen kommen beim Entwicklungsverlauf der Indu-
strieproduktion zum Vorschein. Im Durchschnitt des Jahres 1958 war
die industrielle FErzeugung, verglichen mit 1957, in der Bundesrepublik
Deutschland, in Frankreich, in Italien und in Osterreich gestiegen, in den
Niederlanden, in Schweden und im Verecinigten Konigreich ungefihr kon-
stant geblieben und nur in Belgien stirker zuriickgegangen. Im Verlauf
des Jahres 1958 und des ersten Quartals 1959 war die Entwicklungstendenz
nur in Italien (ab Mai 1958 bei Zugrundelegung saisonbereinigter Zahlen),
in den Niederlanden (ab Mirz) und in der Bundesrepublik (ab Januar
1959) nach oben gerichtet, dagegen in Osterrcich, Schweden und dem
Vereinigten Kénigreich mehr oder weniger stationdr, und ausgesprochen
abwirtsgerichtet war sie in Belgien und auch in Frankreich; hier war der
Riickschlag die wunausbleibliche Reaktion auf das auflerordentlich hohe
Wachstumstempo der vorangegangenen Jahre, das in dem Augenblick auf-
horte, als man gegen die Geldentwertung, die die Expansion begleitet
hatte, mit allem Nachdruck anging.

Die einzelnen Ausgabenstréme, die zusammen dem Bruttosozialprodukt
entsprechen, waren an der 1958 fiir Europa festzustellenden Abschwichung
der effektiven Gesaminachfrage nicht alle gleichermafien beteiligt. Die aus
der Vorratsbildung resultierende Nachirage ging in den meisten Lindern
mit Ausnahme Frankreichs, Italiens und der Bundesrepublik zuriick; in der
Bundesrepublik wurde das Niveau des Jahres 1957 gerade aufrechterhalten.
DaB die Lagerinvestition in Italien zunahm, war allein der Ausweitung der
landwirtschafilichen Vorratshaltung (einschlieBlich der Haltung von Vieh) zu-
zuschreiben, die hauptsichlich durch die gute Ernte des Jahres 1958 be-
dingt war. Bei den Lagerbestinden der iibrigen Wirtschaft hingegen nahm
die Investitionstitigkeit nicht nur ab, sondern sie wurde sogar negativ in dem
Sinn, daBl Bestinde abgebaut wurden. Das gleiche galt fiir die Lagerbestinde



in den drei skandinavischen Lindern. Jedoch bewirkte der Riickgang der
Lagerinvestition in keinem Falle eine Verringerung der Gesamtnachfrage
zu jeweiligen Preisen (ausgenommen in Norwegen und den Niederlanden),
da andere Ausgabenstrome weiterhin anwuchsen, wenn auch nicht mehr so
schnell wie 1957.

Die Brutto-Anlageinvestition erhohte sich 1958 nur in der Bundesrepublik
Deutschland und in Norwegen stirker als 1957; in allen anderen Lindern
war die Zunahme geringer; in Italien war sie praktisch gleich Null, und
in den Niederlanden wurde 1958 brutto nicht mehr soviel in Anlagen
investiert wie 1957. In allen Lindern, fiir die Zahlen zur Verfugung stehen,
die nach Investitionen der &ffentlichen und der privaten Hand aufgegliedert
sind, haben sich die Anteile dieser beiden Gruppen an der Gesamtinvestition
kaum verschoben.

Die Ausweitung des Bruttosozialprodukts und seiner Bestandteile
1957 und 1658

{in jeweiligen Preisen)

Brutto- Saldo Brutto-

Anlage- Lager- A

Land PRV R inuestition | investition' admRatand | prodakt

Millionen® Einheiten der Landeswihrung (runde Zahlen)

Danemark . . .. .. .. 1957 1020 580 180 400 2190

1958 a70 170 — 750 590 280

Deutschland (BR) . . . . 1957 11 000 t 800 1609 1700 16 200

1958 D 000 3100 _ 6Q0 12 700

Frankreich ., . . . .. .. 1957 1610 600 -_ 30 —_ 30 2 150

1958 1 980 440 210 200 2 830

ftalien . . . ... .... 1857 590 390 - 20 65 1025

1958 575 —_ 5 30 <3 E1 815

Miederlande . . . . . . . 1957 1 380 770 490 210 2 850

1958 820 — 830 — 880 2 070 1080

Norwegen . . . . . . .. 1957 1120 970 — 250 120 1870

1958 790 1100 — 800 — 1450 -~ 15Q

Osterreich . . . . . ... 1957 7 900 2600 400 300 11 200

1958 5100 1600 — 500 8500 7 100

Schweden . . . . . ... 1957 2 550 i290 590 - 30 4 400
1958 2410 1 250 — 1 490 _ 50 2120

Vereinigtes Kénlgreich . . 1957 T80 280 ao &0 1120

1958 870 100 -~ 280 200 890

! Minuszeichen: Es wurde weniger investiert als im Vorjahr, aber deshalb noch nicht unbedingt desinvestiert.
2 Bal Frankreich und Halien Milliarden.

Obwohl, ausgenommen in den Niederlanden, 1958 mehr (oder doch
zumindest nicht weniger) in festen Anlagen investiert wurde als 1957, nahm
die Industriec am Kapitalmark:t geringere Beirige auf; Ausnahmen bildeten
hier nur die Bundesrepublik Deutschland wnd Norwegen — also die beiden
Linder, deren Anlageinvestition sich 1958 stirker ausgeweitet hatte als
1957 — sowie Italien. Die sehr hohe Zahl fiir die Niederlande geht fast
ausschlieBlich auf das Konto der letztjihrigen Aktienemission der Royal
Dutch Petroleum Company im Betrage von rund 867 Millionen hollindischen
Gulden, von denen der niederlindische Kapitalmarkt ungefihr ein Viertel
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Kapitalmarktemissionen des privaten Sektors’

Land Jahr Aktien Obligationen Zusammen
Millionen® Einheiten der Landeswihrung
Belgien . . .. ....... 1957 6 t50 2 640 & 800
10588 3 430 2 080 £ 510
Devtschland (BR) . . . .. . 1957 1630 1120 2 750
1958 1140 t 930 3970
Frankreich . . . . . . . . .. 1987 258 59 ny
1958 194 g2 286
Maliem . . . .. .. .. .. 1957 238 241 479
1958 340 439 TR
Miedetlande . . . . . ., . . 1957 60 380 440
1958 ao00? 240 1140
Norwegen . . . . « 4 « v 4 19587 120 160 280
1958 140 180 az2Q
Schweden . . . . . ... .. 1957 200 100 300
1958 150 60 210
Vereinigtes Konigreich . . . . 1957 160 180 240
1858 a0 100 190
T Auch Banken, Versicherungen usw. * Bei Frankrgich und [talien Milliarden, ? EinschlieBlich einer Emission

der Royal Dutch Petroleum Company iber rund 867 Millionen hollindische Gulden; ungefahr ein Viertel dieses
Betrages wurde vom nigderlindischen Kapitalmarkt aufgenommen.

anfnahm. Sicht man von dieser Emission ab, so muB man die Niederiande
zu den Landern rechnen, in denen die Industrie den Kapitalmarkt 1958
nicht mehr so stark in Anspruch nahm wie im Jahr vorher.

Auch die Verbrauchsausgaben weiteten sich in allen Lindern mit
Ausnahme des Vereinigten Konigreichs und Frankreichs nicht mehr so
stark aus wie im Vorjahr; in Frankreich freilich wurde die Zahl fiir 1938
nicht zuletzt durch die Preissteigerung aufgebliht, Auch in diesem Bereich
wieder verschoben sich nirgendwo, mit Ausnahme Frankreichs, die Anteile
des offentlichen und des privaten Verbrauchs an den gesamten Verbrauchs-
ausgaben in nennenswertem Umfang. In Frankreich nahm der Anteil des
offentlichen Verbrauchs im Zuge der Bemiihungen des franzdsischen Staates
um eine Verringerung des IHaushaltsdefizits ab. In den meisten Liandern
hielt die Expansion der Verbrauchsausgaben besser mit dem Vorjahrestempo
Schritt als die Ausweitung der Investitionsausgaben; vermutlich gilt die fiir
die Stabilitit des Verbrauchs in den Vercinigten Staaten gegebene Begrin-
dung mutatis mutandis auch hier.

Wihrend in der Mehrzahl der Liander die Ausweitung sowohl des Ver-
brauchs wie auch der Gesamtinvestition 1958 das Ausmall des Vorjahres
nicht mehr erreichte, lifit sich vom Saldo gegeniiber dem Ausland das
Gegenteil sagen (wenn man von der Bundesrepublik Deutschland, Norwegen
und Schweden absieht). In Staaten, die, wie die Niederlande, stark vom
Aullenhandel abhidngen, ging von der Verbesserung der Handelsbilanz ein
Stabilisierungseffekt von entscheidender Bedeutung aus.

Zusammenfassend 1iBt sich sagen, daB die Faktoren, die in FEuropa
das  Wirtschafiswachstum  abbremsten — namlich der Riickgang der
Vorratsinvestition und die Expansionsverlangsamung oder Abnahme der
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Anlageinvestition —, die gleichen waren wie jene, die in den Vereinigten
Staaten die absolute Schrumpfung des Bruttosozialprodukis herbeigefiihrt
hatten, daB aber die Saldenverinderung im Zahlungsverkehr mit dem Aus-
land, die in den Vereinigten Staaten den Riickschlag verstirkte, in Europa
im groflen und ganzen konjunkturerhaltend wirkte.

Die monetire Entwicklung stand in den meisten europiischen Lindern
weitgehend im Zeichen der Uberschiisse in den Zahlungsbilanzen. Der gene-
relle Kausalzusammenhang der Ereignisse lift sich in groBen Ziigen folgen-
dermalen beschreiben,

Wenn die Nachfrage der Wirtschaft nach Investitionsgiitern nachldfit
und die Wirtschaft sich zu liquidisieren wiinscht, wobei unter Umstinden
sich auch die Nachfrage nach Bankkrediten abschwicht, so folgt in der
Regel eine Importschrumpfung. Zu dieser gesellt sich oft eine Exportsteige-
rang -— vorausgeseizt, dall die gesamte Inlandsnachfrage sich stirker ab-
schwicht als die gesamte Inlandsnachfrage in anderen Liandern. Die durch
diese beiden Faktoren — oder einen von ihnen — bewirkte Verbesserung
der Leistungsbilanz wird verstarkt, oder es kommt, falls keiner der beiden
Faktoren am Werke ist, eine solche Verbesserung iberhaupt erst zustande,
sofern die preislichen Austauschrelationen (terms of trade) sich giinstiger ge-
stalten, was jedem einzelnen Land als exogen wverursacht erscheint, in Wirk-
lichkeit aber zum Teil das Ergebnis eines Einfuhrriickgangs in einer ganzen
Gruppe von Lindern sein kann. Mit dem Uberschufl in der Leistungsbilanz
flieBen, wenn ihm nicht ein entsprechend umfangreicher Kapitalexport ge-
geniibersteht, bei den amtlichen Devisensammelstellen Valuten zusammen,
wodurch wiederum im Inland Liquiditit entsteht, nimlich jene zusitzliche
Liquiditat, die die privaten Nichtbanken zunidchst wiinschten. Der Liquidi-
titszuwachs kann entweder die Form einer Verringerung der Schulden bei
den Banken oder die Form einer Erhéhung des Geld- und Termineinlagen-
bestandes annchmen oder beides miteinander verbinden; und in den Liandern,
in denen die Wirtschaft als Liquiditit zweiten Grades normalerweise Schatz-
wechselbestinde unterhilt, kann sich die zusitzliche Liquiditit auch in deren
Erhéhung niederschlagen. Der Anreicherung der liquiden Mittel erster und
zweiter Ordnung steht auf der anderen Seite vor allem der Devisenvorrat
gegenilber, den die Banken (einschlieflich der Zentralbank) erwerben, wih-
rend deren Forderungen gegeniiber dem privaten Sektor abnehmen — wenn
Bankkredite abgebaut werden — oder doch langsamer anwachsen als vorher.

Im Zuge der Devisenakkumulation werden die Geschiftsbanken ebenfalls
liquider. Dieser Liquiditiatszuwachs schligt sich, dhnlich wie jener des pri-
vaten Nichtbankensektors, entweder in einer Verringerung der Verschuldung
der Geschifishanken bei der Zentralbank oder in einer Aufstockung der
Kassenmittel in Gestalt von Zentralbankguthaben oder aber auf beiderlei
Weise zugleich nieder. Unter dem Druck der gesteigerten Liquiditdt des pri-
vaten Sektors und noch mehr der Geschiftsbanken geht dann der kurzfristige
Zinssatz und mit ihm, wenn auch nicht im gleichen AusmaB, der lang-
fristige Zinssatz zuriick, Diese generelle Kausalkette 1Bt sich, mit den durch
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Verdnderung der Einfuhr, der Vorratsinvestition und des
Bruttosozialprodukts 1958 gegeniiber 1957

Vetrdnderung der Einfuhs Reale Verdnderung
Veranderung
Land in jeweiligen real ?::re\;‘tjigghs" ) des Erutito-
Preisen (icozr%?,? der Einfuhr | o o lalprodukts
Miilionen US-Doifar Prozent
Belgien . . ... ...« .. — 325 — 144 . — 4,2 + 0.5
Deutschland (BR) . . . . . . — 135 + 863 — + 7.5 + 28
Framkrgich . . . . . . . . . . — 363 — BES + 502 -— 15 + a7
talien . . . . .. 000 — 505 — 229 + 5 — 62 + At
Niederlande . . . . . . . . . -— 480 — 265 — 232 - 6,5 + o9
Norwepen . . . . . « + o« « « - T2 - 2 — 84 - 5,2 — o9
Osterreich . . . .. ... .. — 5§ + z0 - 19 + LT + 34
Schweden . . . ... .... - 7 + 48 — 288 + 1.8 + 1o
Schweiz . . . ... ... .. — 259 — 194 . — 2 + 17
Vereinigtes Kinigraich . . . . — gig + 35 — 784 + 03 — 0.6
1 Wert der materfellen Vorratsveranderung. 2 Ohne Schiffe,

individuelle Umstdnde bedingten Variationen, Glied um Glied fiir die meisten
europiischen Linder nachweisen.

In der vorstechenden Tabelle sind die 1958 gegeniiber 1957 eingetretenen
Verinderungen des Bruttosozialprodukts, der Vorratsinvestition und der Einfuhr
zusammengestellt,. Aus diesen Zahlen wird erneut ersichtlich (vergleiche auch
die Tabelle auf Seite 15), dalf in allen erfaBten Lindern das Niveau der
Wirtschaftstatigkeit, verstanden als Bruttosozialprodukt zu konstanten Preisen,
1958 entweder héher oder doch zumindest nicht wesentlich niedriger war
als im Jahr vorher, so daB an sich auch fiir das Einfuhrvolumen eine Stei-
gerung oder Stagnation zu erwarten gewesen wire. In der Tat hat sich die
Einfuhr, wie die beiden letzten Spalten der Tabelle erkennen lassen, in der
Bundesrepublik Deutschland, in Osterreich und in Schweden gemeinsam mit
dem Bruttosozialprodukt ausgeweitet und im Vereinigten Kénigreich und in
Norwegen, ebenfalls in Ubereinstimmung mit dem Entwicklungsverlauf des
Bruttosozialprodukts, imn groflen und ganzen nicht verindert. In Frankreich,
Italien, den Niederlanden und der Schweiz hingegen ging das Einfuhrvolumen
zuriick, obwohl das Bruttosozialprodukt zunahm oder konstant blieb. In
Frankreich war das unzweifelhaft das Ergebnis der Einfuhrbeschriankungen.
in den iibrigen drei Lindern war es der Riickgang der Lagerinvestition, der
die Importschrumpfung verursachte. Es sei daran erinnert, daBl sich in [ta-
lien die Steigerung der Vorratsinvestitionen allein im landwirtschaftlichen
Bereich abspielte; in der Industrie nahmen die Vorridte sogar ab, und dem-
enisprechend bildete sich das Importvolumen zuriick. Fir die Schweiz sind
Angaben iber die Lagerinvestition zwar noch nicht verfiigbar, doch ist be-
kanut, daBl sie auch hier — ebenso wie wahrscheinlich in Belgien — ab-
nahm.

Betrachtet man die Nominalwerte, so stellt man fest, dafl die Einfuhr
auch der Bundesrepublik Deutschland und Osterreichs im Vergleich zu 1957
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zuriickgegangen ist, wihrend der schon bei den Volumenzahlen gegebene
Einfuhrriickgang aller iibrigen Linder sich mit Ausnahme Frankreichs ganz
wesentlich erhoht; in Frankreich verringerte die Devalvation den Wert der
Einfuhrschrumpfung auf einen Betrag, der hinter der Volumenschrumpfung
zuriickblieb.

Zusammenfassend ergibt sich, dal der Riickgang der Importpreise ent-
weder allein oder in Verbindung mit einer durch die Verringerung der Vor-
ratsinvestitionen bewirkten Schrumpfung des Einfuhrvolumens in allen europi-
ischen Lindern die Einfuhr wertmiBig stark reduzierte.

Der Wert der Ausfuhr stieg nur in Dianemark, in der Bundesrepublik
Deutschland und in den Niederlanden, jedoch nicht in allen drei Lindern
aus dem gleichen Grunde: In den Niederlanden und in Dinemark fithrte die
Tatsache, daB die Inlandsnachfrage stirker schrumpfte als in den meisten
anderen Lindern, zu einer Verlagerung in den Export. In der Bundesrepublik,
deren Wachstumsrate - 1958 weit i{iber dem Durchschnitt lag, muBte eine
andere Ursache am Werke gewesen sein. Die Exportausweitung entsprach
hier einem nun schon seit einer Reihe von Jahren anhaltenden Trend. In
den iibrigen Lindern blieb die Ausfuhr einigermaBen konstant, oder sie
ging ein wenig zuriick, wenn auch bei weitem nicht so stark wie die Einfuhr
— mit Ausnahme Norwegens, wo die Einfuhr, wenn man den Import von
Schiffen dazurechnet, 1938 anstieg.

Die gilnstigere Gestaltung des AulBlenhandels fithrte zu einer Verbesse-
rung der gesamien Leistungsbilanz — wiederum mit Ausnahme Norwegens,
wo neben einem hohen AuBenhandelsdefizit auch die Baisse der Frachtraten
auf das Gesamtergebnis driickte, sowie Schwedens, wo das Manko bei den
Frachteneinnahmen schwerer wog als die Verbesserung im AuBenhandel.

Die Wende zum Besseren, die sich in allen westeuropidischen Lindern
{ausgenommen die beiden eben erwihnten skandinavischen Linder) im kom-
merziellen Verkehr mit dem Ausland einstellte, fihrte zur zentralen Devisen-
akkumulation. Freilich ist hierbei auch der Kapitalverkehr zu beriicksichtigen,
der in einigen Fillen (so zum Beispiel in der neuerdings stark kapitalexport-
intensiven Bundesrepublik Deutschland) den Devisenzuwachs unter den Stand
des Uberschusses in der Leistungshilanz herabdriickte und ibn in anderen
Fallen auf einen diesen UberschuB iiberschreitenden Betrag steigen lieB oder
iiberhaupt erst einen Devisenzustrom bewirkte (wie zum Beispiel in Norwegen,
das dank den umfangreichen Kapitalien, die es 1958 einfithrte, per Saldo
Devisen einnahm, obgleich seine Leistungsbilanz stark defizitir war),

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht fiir mehrere europiische Lin-
der die in den Jahren 1957 und 1958 eingetretene und, wie noch zu zeigen
sein wird, im Falle des jahres 1938 weitgehend auf die Devisenthesaurierung
zuriickzufithrende Liquidisierung des privaten Nichtbankensektors sowohl in
absoluten Zahlen wie auch im Verhiltnis zum Brustosozialprodukt. MibBt
man die Liquiditit allem am Verhilis des Geldvolumens zum Brutto-
sozialprodukt, so ergibt sich eine wenig ecinheitliche Tendenz. In sechs von



Die volkswirtschaftliche Liquiditat 1957 und 1958

Geldvolumen %puaahs?_};::g? Spalteifgoﬁﬁﬁ}'sozial- Spa!teoﬁ:’:gélztggéozial-
Land
1957 1958 1957 _[ 1958 1957 19586 1957 J_1953
Miflgnon: Einhotten det Landbeahrung Prozent
1 2 3 4

Belglen . . . | 196 60O 202 000 222 700 230 900 36,6 36,7 41,4 42,0
Deutschland?. 32 700 37 000 66 400 T8 300 156 16,6 31,7 352
Frankreich . . 6 730 7180 7 070 7570 32,4 304 34,1 32,1
ltalien . . . . 4 340 4740 T 460 8 440 29.0 29,9 49,8 53,1
Niederlande . 9 080 9 490 11290 12 140 26,0 26,4 32,2 338
Norwegen . . 6 200 6230 15 640 15 950 19,8 20,0 49,9 51,1
Osterreich . . 31490 34 440 A6 430 54 080 25,8 26,7 38,1 42,0
Schweden . . 11 410 11 520 21070 22580 ie8 1e.3 35,6 37.8
Schweiz | | 14 430 15 320 27 230 29 110 46,1 47,1 87,0 89,6

Vereinigtes
HEnigraich . 5 520 5 440 7880 8240 252 23,9 34,5 34,2

1Die Zahlen dieser Spalte sind von Land zu Land nicht vergleichbar. % Bei Frankreich und [talien Milliarden.

2 Bundesrepublik.

den zehn in der Tabelle aufgefiihrten Lindern blieb der Quotient einiger-
maBen konstant; im Vereinigten Konigreich und in Frankreich wurde er
kleiner, in der Bundesrepublik und in der Schweiz hingegen gréBer.

Rechnet man jedoch auch die liquiden Mitte]l zweiten Grades (das
5, Quasi-Geld*“} hinzu, so erhohte sich der Quotient 1958 in allen Lindern
mit Ausnahme Frankreichs und des Vereinigten Konigreichs.

Will man die Ussachen der Liquiditdtsverinderungen aufipiiren, so muf
man in der Bankenstatistik den Entwicklungsverlauf der Aktiva verfolgen,
die den Gegenposten zu den liquiden Mitteln des privaten Nichtbankensektors
bilden. Dies geschieht in der Tabelle auf der nichsten Seite. Die Aktiva der
Banken werden in vier Gruppen unterteilt: in Forderungen gegeniiber dem
Ausland, Nettoforderungen gegeniiber dem Staat, Forderungen gegeniiber dem
privaten Sektor und nicht weiter klassifizierte Posten. Die Zahlen der dritten
Gruppe sind Salden in dem Sinn, dafl von den Forderungen der Banken
gegeniiber dem privaten Nichtbankensektor die Schulden an diesen Sektor
abgezogen sind, aber natiirlich mit Ausnahme derjenigen Schulden (das heift
Einlagen), die dessen liquide Miitel konstituieren., Im Gegensatz zur ersten
Tabelle, in der die Liquiditdt als JahresdurchschnittsgroBe angegeben ist,
damit sie in Bezichung zum Brutiosozialprodukt gesetzt werden konnte, ent-
hilt die zweite Tabelle fiir jedes der beiden Jahre die Liquiditatsverinderung
zwischen Jahresbeginn und -ende.

An den Zahlenreihen der Tabelle fallt vor allem auf, daBl der Liquidi-
titsbeitrag des Devisenzustroms auf der einen Seite und jener der Erhshung
der Bankforderungen gegeniiber dem privaten Sektor auf der anderen Seite
sich entgegengesetzt veridndert haben. In simtlichen Lindern mit Ausnahme
der Bundesrepublik Deutschland (wo der Devisenzugang 1957 sogar noch
héher gewesen war als 1958) verfliissigte der Zuwachs an Wihrungsreserven
dic Wirtschaft 1958 stirker als 1957, wihrend sich von den Bankforderungen



Alktivposten der Banken' sowie Geld und Quasi-Geld
ErhBhungen 1957 und 1958

Metto-

Forderungen Nettg- _

Gegenber | fordsrungen | forierungen ) Mcht weiter | Inggesamt ~

Land Jahr dem gegentber | SOk oten | Postan | Quasi-Geld
Ausiand dem Staat private ostan -Gel

Sektor
Millionen® Einheiten der Landeswihiung (runde Zahlen)

Belgien . . . . . . . .. 1957 1800 — 3200 2800 —  T0O a00
19588 15 800 8 500 —10 000 600 14 900
Deutschland {(BR) . . . . 1957 5400 800 7 300 — 2300 11200
1958 3 600 2 500 8 400 — 3000 11 500
Frankreich . .. . ... 1957 — 400 600 550 —_ 30 720
1958 20 100 as0 —_ 20 440
Italien. . . . .. .. .. 1957 190 100 560 - 80 770
1958 590 310 530 —_ 180 1240
Niederdande . . . . . . . ; 1957 - 270 210 180 - 130
1958 2 280 — 340 — 200 — 150 1580
MNorwegen . . . . . . . . 1957 220 210 350 - 210 570
’ 1958 240 - 610 870 10 310
Osterreich . . . . . .. 1957 2810 270 3 400 40 5 520
1558 4 180 G610 2480 1200 8470
Schweden . . ... .. 19587 10 1330 180 -_ 80 1490
1958 150 1120 880 — 230 1900
Schweiz . ., ... ... 1987 110 710 1170 — 590 : 1 400
1858 590 B40 930 600 2 660

' Auch der Zentralbanken. Die Zahlen sind von Land zu Land nicht vergieichbar, 2 Bel Frankraich und Italien Milliarden,

gegeniiber dem privaten Sektor das Gegenteil sagen lift — wiederum mit
Ausnahme der Bundesrepublik sowie Norwegens (wo der Staat Liquiditit
absorbierte) und Schwedens. In Belgien und den Niederlanden ging sogar
das Volumen dieser Forderungen zuriick; hier hat sich also die interne
Liquiditit des privaten Nichtbankensektors in Gestalt einer Verringerung der
Verbindlichkeiten gegeniiber den Geldinstituten erhsht. In vier Lindern
(Belgien, Italien, den Niederlanden und Osterreich) ging vom Devisenzuwachs
ein stirkerer Verflussigungseffekt aus als von der Verinderung der Bank-
forderungen gegeniiber dem Sektor der Privaten.

Die Zahlen scheinen somit den oben geschilderten Kausalzusammen-
hang zu bestitigen. Die Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit und die
damit einhergehende Steigerung der Liquiditidtsvorliebe und Abnahme —
oder doch Expansionsverlangsamung — der Bankkreditnachfrage fithrten iber
den UberschuBl in der Zahlungsbilanz zur Devisenakkumulation und damit zn
zusitzlicher Liquiditit in einer Form, die im Gegensatz zu der durch Bank-
kreditgewihrung an Private entstehenden ,,Liquiditit® ihre Entsprechung
nicht in einer Verschuldung des privaten Sektors bei den Banken, sondern
in Auslandsaktiven hat.

In den meisten Lidndern, denen anomal hohe Devisenbetrige zu-
flossen, wurden auch die Geschiftsbanken liquider, was auf eine Senkung des
Zinsniveaus hinwirkte. In der Bundesrepublik beispielsweise sank im Verlaufe
einer Entwicklung, die infolge des stindigen Devisenzustroms schon 1956
begonnen hatte, die Verschuldung der Geschiftsbanken bei der Zentralbank von
dem im Mirz 1956 errcichten Maximalstand von 5,2 Milliarden Deutschen
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Mark auf rund 1,0 Milliarden Ende 1958, wihrend sich die Zentralbank-
guthaben der Kreditinstitute im gleichen Zeitraum um 4,7 Milliarden
Deuntsche Mark erhéhten — und dies, obwohl die Mindestreservesitze 1957
zweimal gesenkt wurden; und die Abgabesitze fiir Schatzwechsel wurden von
iiber 5 Prozent Mitte 1956 auf 2%/; Prozent Ende 1958 reduziert. Auch in
den Niederlanden und in Belgien schrumpften die Zentralbankschulden der
Geldinstitute, nahmen deren fliissige Mittel zu und sank der Schatzwechselsatz.
In Italien stieg die Verhiltniszahl, die hier als MaB der Liquiditit des
Bankensystems dient, von & Prozent im Dezember 1957 auof 12 Prozent im
Dezember 1958; und auch hier senkte sich der Zins. Ahnliche Relationen
kénnte man fiir weitere Linder nachweisen, fiir die sich ein bhrauchbarer
Index der Bankenliquiditit berechnen liBt. Jedoch muB auf eine Ausnahme
hingewiesen werden. Ublicherweise wird die Liquiditit des britischen Banken-
apparats durch die sogenannte ,,Liquiditatsquote* gemessen, also durch das
Verhiltnis der Summe von Kassenbestand, tdglich kindbaren Geldern und
Wechselportefeuille zur Einlagensumme. Geht man von dieser Verhiltniszahl
aus, so sank die Liquiditit der Londoner Clearingbanken von 37,8 im
Januar 1958 auf 32,3 im Februar 1959, wihrend auch der Schatzwechsel-
diskont im gleichen Zeitraum — von 6,3 auf 3,1 Prozent — zuriickging, so
daB hier zwischen Zinssatz und Liquiditit nicht eine negative, sondern cine
positive Korrelation bestand. DaBl der Schatzwechseldiskont 1958 sank, war
vor allem der Verringerung des Schatzwechselumlaufs um 330 Millionen
Pfund Sterling zuzuschreiben; im Zuge dieser Verringerung schrumpfien die
Bestinde der Londoner Clearingbanken um 220 Millionen Pfund Sterling,
und dadurch wiederum ging ihre Liquidititsquote zuriick, so daB diese und
der Schatzwechseldiskont gleichzeitig abnahmen.

Sieht man nun vom Vereinigten Kénigreich ab, so lassen die genannten
Zahlen zur Geniige den Zusammenhang zwischen dem Zinsriickgang und
der Zunahme der Bankenliquiditit erkennen, die 1958 in den meisten Lin-
dern hauptsichlich vom Deviseniiberschu3  herriihrte. Das Diagramm in
Kapitel III veranschaulicht fiir eine Reihe europiischer Linder sowie fiir
die Vereinigten Staaten und Kanada den Entwicklungsverlauf der Zinssitze
einschlieflich des amtlichen Diskontsatzes, der sich fast iiberall, wo der De-
visenitberschuB  das Bankensystem liquidisierte, eher marktkonstatierend als
marktbestimmend verhielt.

Der Kapitalmarktzins ist, wie man feststellt, in allen Lindern gesunken,
in denen sich die Geldmarktsitze ermiBigten. Den steilsten Riickgang ver-
zeichneten 1957 und 1958 Belgien und die Bundesrepublik; in dieser sank
im Zuge der Verflissigung des Geldmarktes der Kapitalmarktsatz von einem
Maximalstand von 6,4 Prozent aufl etwa 5 Prozent; damit war der fiir ein
Kapitalausfuhrland anomale Zustand bescitigt, dal der langfristige Zinssatz
liber dem entsprechenden Satz anderer Linder liegt. In Frankreich ergab
sich im ersten Halbjahr 1958 kein einheitliches Entwicklungsbild, doch gegen
Jahresende begannen die Zinssitze sich der allgemeinen Abwirtshewegung
anzuschlieBen — ein Trend, der sich in den ersten Monaten des Jahres 1959
fortsetzte.
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Die GroBhandelspreise waren in den europdischen Lindern 1958 durch-
schnittlich entweder niedriger oder im groBen und ganzen doch nicht héher
als 1957. Der Index der Lebenshaltungskosten lag in simtlichen Lindern
(auBer den Niederlanden) iiber seinem Stand von 1957, doch war er — von
wenigen Ausnahmefillen abgeschen —— am Jahresende ungefihr genauso hoch
wie am Jahresbeginn oder sogar niedriger. Die Lohne hingegen stiegen iiberall
weiter an (vergleiche das Diagramm iiber Preise und Lohne in Kapitel IV).
DaB die Lohnsteigerungen nicht die Preise beeinflufiten, geht erstens auf die
Produktivititszunahme zuriick, die in einigen, wenn auch nicht in allen Landern
zu verzeichnen war, und zweitens auf den jihen Riickgang der Einfuhrpreise, der
sich auf die Produktionskosten der Wirtschaft von einer anderen Seite her
miBigend auswirkte. Mit anderen Worten: die Verbesserung der Austausch-
relationen im AuBenhandel kam den Arbeitnehmern zugute.

Die Konjunkturpolitik war 1958 — genauer eigentlich in der zweiten
Hilfte dieses Jahres — in den meisten Lindern auf eine Stimulierung der
effektiven Nachfrage gerichtet. Die verflissigende Wirkung des Deviseniiber-
schusses auf den Bankenapparat wurde nicht verhindert; die Diskontsdtze
wurden entsprechend der Markttendenz gesenkt und die Kreditbedingungen
gelockert. In einigen Lindern ging die Konjunkturpolitik noch weiter — so
vor allem im Vereinigten Konigreich, wo die fir das erste Jahr erlaubten
Abschreibungsbetrage auf 30 Prozent erhoht wurden, der Bankkreditplafond und
die Beschrankungen des Teilzahlungskredits fortficlen, die offentliche Hand
ihre Investitionsvorhaben erweiterte, Gebiete mit verhiltnismifig hoher Ar-
beitslosigkeit aktive Unterstiitzung erhielten und dem Parlament im April 1959
ein ,expansives’ Budget vorgelegt wurde.

Frankreich, das seine eigenen, besonderen Probleme zu losen hatte, weicht
von der Regel ab. Hier verfolgte die Regicrung, um der Geldentwertung
Emnhalt zu gebieten, einen restriktiven Kurs, in dessen Verlauf schlieBlich
Ende 1958 ein ganzes Biindel radikaler, aufeinander abgestimmter MafBnahmen
ergrifien wurden: Der franzosische Franken wurde um 15 Prozent abgewertet,
die Bereinigung der defizitdren Budgetgestaliung in Angriff genommen (ins-
besondere durch Aufhebung zahlreicher Subventionen) und die Einfuhr aus
OEEC-Lindern auf 90 Prozent reliberalisiert, damit man ein Gegengewicht
gegen die Preissteigerung hatte, die die beiden erstgenannten Schritte nach
sich ziehen muflten. Der Erfolg dieser MaBnahmen, von dem der Zusirom
an Gold und Devisen Zeugnis ablegte, ermoglichte es den Banken, wieder
Liquiditit aufzubauen; im Februar und April 1959 senkte die Bank von
Frankreich den Diskontsatz von 41, auf schlieBlich 4 Prozent, und im Mirz
sowie im April wurden die bei Uberschreitung der Rediskont-Kontingente
berechneten Prohibitivsitze von 7 und 10 auf schlieBlich 514 und 7 Pro-
zent ermifigt.

Im ersten Quartal 1959 schienen die Aussichten fiir eine Expansion
der Wirtschaftstitigkeit in Europa giinstig: Die Rezession in den Vereinigten
Staaten war voriiber; der Lagerabbau hatte allem Anschein nach aufgehort;
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die europdischen Volkswirtschaften waren sowohl im Innern wie auch gegen-
iiber dem Ausland viel liquider geworden; die Zinssitze waren niedrig; und
i den meisten Lindern standen reichlich Arbeitskrifte zur Verfiigung. Ob
nun die Gestaltung der oSffentlichen Finanzen bewuflt interventionistisch in
den Dienst des Gedankens gestellt werden soll, durch hohere Investitions-
oder Verbrauchsausgaben der offentlichen Hand die effektive Nachfrage anzu-
regen, oder ob der Staat darauf abstellen soll, daB die Privatwirtschaft von
sich aus einen neuen Anlauf nehmen wird — diese Frage 148t sich nicht
fiir simtliche europiischen Linder einheitlich und generell beantworten. Wie
schon 1938 die Konjunkturpolitik je nach den besonderen Umstinden in
bestimmten Lindern aktiver gewesen war als in anderen — man vergleiche
hier etwa das Vereinigte K&nigreich mit der Bundesrepublik Deutschland —,
so kann auch 1959 nur unter Beriicksichtigung der jeweiligen Verhdltmsse fiir
jedes einzelne Land gesondert entschieden werden, ob die automatischen
Krifte des Marktes ausreichen werden, um die Wirtschaftstatigkeit zu be-
schleunigen, oder ob man einer Politik der Kreditlockerung wohlabgewogene
fiskalische MaBnahmen an die Seite stellen soll.

In den osteuropdischen Lindern scheint die Wirtschaft 1958 in unver-
mindertem Tempo weiter expandiert zu haben. Die Ausweitung der indu-
striellen Erzeugung der Sowjetunion wird mit 10 Prozent angegeben. Das
ist die gleiche Wachstumsrate wie die schon fiir 1957 genannte, Fiir 1959
ist im Wirtschaftsplan jedoch eine Expansionsverlangsamung auf 8 Prozent
vorgeschen. Die kleineren &stlichen Linder erzielten etwa dieselbe Steigerung
wie die Sowjetunion; nur fir Albanien und Bulgarien werden wesentlich hohere
Wachstumsraten gemeldet {20 und 16 Prozent). Angaben iiber das Brutto-
sozialprodukt, die mit den entsprechenden Angaben fiir westliche Linder ver-
gleichbar wiiren, sind nicht verfiighar; doch muB man annchmen, dafi die
Differenz zwischen dem Expansionstempo der westlichen und jenem der éstlichen
Volkswirtschaften geringer ausfiele, wenn man das gesamte Bruttosozialprodukt
miteinander vergleichen wiirde, — vor allem aus dem Grund, weil in den
— reicheren — westlichen Lindern der Anteil der Dienstleistungen am Sozial-
produktzuwachs in der Regel gréBer ist als in den &stlichen Lindern.

Dennoch war in den letzten Jahren die Expansionsrate im Qsten
unzweifelhaft hsher als im Westen. Der Unterschied erklart sich in der Haupt-
sache daraus, daB8 die Zahl der Erwerbspersonen in den meisten ostlichen
Lindern schneller zunimmt und daf3 in den Produktionsplinen dieser Linder
ein grofBerer Prozentsatz des Sozialprodukts auf Kosten der Verbrauchsgiiter
und des Wohnungsbaus fiir industrielle Investitionen reserviert wird.

Der Auflenhandel der Sowjetunion — unter Ausklammerung des sowje-
tischen AuBenhandels mit anderen &stlichen Lindern — ging in der ersten
Hilfte des Jahres 1958 gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperiode um
ungefihr 10 Prozent zuriick, und der gesamte AuBenhandelsumsatz war mit
einem Betrag, der nicht viel mehr als die Hilfte der entsprechenden Zahl
fir die Schweiz ausmachte, iiberraschend gering, Ob der Handel mit den an-
deren ostlichen Lindern sich 1938 ausgeweitet hat, 1aBt sich nicht feststellen.
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Auf die Wirtschaftslage in der iibrigen Welt kann hier nicht ausfihr-
licher eingegangen werden. Bei den Entwicklungslindern ist in erster Linie auf
die weitere Verschlechterung ihrer preislichen Austauschrelationen im AuBen-
handel hinzuweisen — die Kehrseite der Verbesserung der terms of trade in
den Industrielindern. In Lateinamerika beispielsweise sanken die terms of
trade (1933 = 100) von einem Maximum von 110 im Jahre 1954 auf 94
im Jahre 1957 und weiter auf 90 im Jahre 1958, und in einigen asiatischen
Lindern verschlechterte sich das Verhiltnis der Einfuhrpreise zu den Aus-
fuhrpreisen noch stirker. In fast allen Fillen war diese Entwicklung teils
durch steigende Importpreise, in erster Linie aber durch sinkende Export-
preise bedingt. Eine solche Verschlechterung der terms of trade von Entwick-
lungslindern bewirkt ceteris paribus eine Schrumpfung ihres realen Volks-
einkommens.

Neben diesem negativen ,,Einkommenseffekt wirkt sich die Verschlech-
terung der terms of trade auch auf die Zahlungsbilanzen ungiinstig aus. Zwar
wird die Einkommensminderung ihrerseits eine Verringerung der Einfuhr der
betroffenen Lander bewirken, sofern nicht der Kapitalimport entsprechend for-
ciert wird; doch besteht natiirlich keine Garantie dafiir, daB die Minder-
einfuhr ausreicht, um in der Zahlungsbilanz ein Defizit zu vermeiden. Reicht
sie nicht aus, so wird das Land entweder Wihrungsreserven verlieren, oder
es mufl mit Hilfe der verschiedenen ihm zu Gebote stehenden Zwangsmal-
nahmen den Import drosseln. Bei allen individuellen Unterschieden hatten
die Entwicklungslander als Ganzes 1958 doch keinen erheblichen Devisen-
reservenverlust zu verzeichnen; statt dessen ging — teils wegen der Ver-
ringerung des Volkseinkommens, teils wegen der staatlichen Einfuhrbeschrin-
kung — der Import um ungefahr 7 Prozent und somit stirker zuriick als
der Export.

*

Die Auswirkungen der ungewdhnlich starken Devisenakkumulation in
Europa auf die Binnenwirtschaft der betreffenden Linder wurden bereits an
fritherer Stelle dieses Kapitels analysiert. Somit bedirfen jetzt noch die inter-
nationalen Aspekte dieses tiefgreifenden Wandels einer eingehenderen Wiir-

digung.

Verdnderung der Gold- und kurzfristigen Dollarbesténde

1957 1958

Gold Dollar | Zusammen Gold Dolfar | Zusammen

Millionen US-Dollar

Vereinigte Staaten . . . . . ., ., ., + 799 — 219" + 580 | — 2275 | — 1001 | — 3276
Europa? ., . . . . . . . - 4 - u . + 408 + 278 + 683 |+ 3142 + 562 |+ 3704
Obrige Welt

(auch internationale Institutionen} . — 477 — 59 — 536 | + 23 |+ 444 |+ 487

! Minuszeichen: Zunahme der Dollarverbindlichkeiten,
¢ Auch die europdischen AuBengebiete {mit Ausnahme jener des Vereinigten Kénigreichs).
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Europa erhéhte seine Gold- und kurzfristigen Dollarreserven 1958 um 3,7
Milliarden Dollar; das sind 3 Milliarden Dollar mehr als der Zuwachs von
1957. Dazu kommt, daB 1958 fast alle westlichen europidischen Linder an
dem Devisenzustrom ihren Anteil hatten (ausgenommen Spanien, die Tirkei
und Griechenland), wohingegen 1957 nur neun von siebzehn Lindern ihre
Reserven hatten auffilllen kénnen und die ibrigen acht Devisen verloren
hatten, und daB die Anteile der einzelnen Linder 1958 von viel gleichmili-
geren Proportionen waren als 1957, Wihrend 1957 der Léwenanteil auf drei
Linder — die Bundesrepublik, Italien und die Schweiz — entfiel, ist fiir
1958 keine derartige Ballung festzustellen (siche Kapitel VI).

Den Gegenposten zu diesem Reservenzuwachs in Europa bilden jene
2,3 Milliarden Dollar, die die Vereinigten Staaten 1958 aus ihren Goldbestdn-
den abgeben muBten, und eine weitere Milliarde, um die sich ihre kurz-
fristigen Auslandsverbindlichkeiten erhéhten; 1957 dagegen hatten die Ver-
einigten Staaten einen erheblichen Goldzuwachs zu verzeichnen gehabt, der die
Ausweitung des Volumens der Dollarverbindlichkeiten weit iiberschritten hatte.

Die Erhshung der europidischen Gold- und Dollarreserven im Jahre 1958
war nicht ausschliefilich das Ergebnis des defizitiren Zahlungsverkehrs der
Vereinigten Staaten mit Europa. Von den 3,7 Milliarden Dollar, die nach
Europa flossen, rithrten nur 1,8 Milliarden aus direkten Geschiften mit den
Vereinigten Staaten her. Schitzungsweise weitere 895 Millionen Dollar erhielt
Europa aus der neuen Goldproduktion und aus russischen Goldlieferungen im
Zuge direkter Geschiafte mit der ,iibrigen Welt“. Den dann noch verbleiben-
den Rest — ! Milliarde Dollar — muB Europa von den Vereinigten Staaten
mittelbar durch Geschifte mit dritten Lindern bezogen haben, die insgesamt
im direkten Verkehr mit den Vereinigten Staaten einen Aktivsaldo von 1,6
Milliarden Dollar erzielten und hiervon ¢ben offenbar 1 Milliarde Dollar
zur restlichen Bezahlung ihres Defizits verwendet haben*. Leider 148t sich
das Defizit, das die dritten Linder in ihrem Verkehr mit Europa zu ver-
zeichnen hatten, nicht unmittelbar aus den Zahlungsbilanzstatistiken ermitteln.
Doch ergeben schon die verfiigharen AuBenhandelsstatistiken geniigend Anhalts-
punkte hinsichtlich des Umfangs der Zahlungsstrome jenes Dreiecksverkehrs,

Die Verschlechterung der Handelsbilanz der Vereinigten Staaten im Ver-
kehr mit Europa und der iibrigen Welt betrug 1938 je etwa 1,4 Milliarden
Dollar; hierauf entfillt also der weitaus gréBte Teil des Gold- und Dollar-
reservenzuwachses, den die beiden Riume im direkten Verkehr mit den Ver-
einigten Staaten erzielten. Zugleich verschlechterte sich die Handelsbilanz der
dritten Linder gegentiber Europa um iiber 1 Milliarde Dollar. Daraus ergibt
sich eindeutig, daBl die dritten Linder im Handelsverkehr mit den Vereinig-
ten Staaten Dollar verdienten, mit denen sie dann ihr Defizit gegeniiber
Europa abdeckten.

* Demnach hitten die ,dritten Linder” ihre Gold- und Dollarreserven per Saldo um etwa
600 Millionen Dollar aufgestockt; die nebenstchende Tabelle weist aber nur 467 Millionen
aus. Die Differenz erklirt sich daraus, dall in der US.amerikanischen Zahlungshilanzstatistik die
Gold- und Dollarbestinde etwas anders definiert sind als im ,,Federal Reserve Bulletin®, auf
dessen Angaben die Zahlen der Tabelle beruhen.
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Verdnderungen Im AuBenhandel 1958 gegeniiber 1957

Einfubrt Ausfuhr Saldo

Millionen US-Dollar {runde Zahlen)

Vereinigte Staaten

Handel mit den OEEC-Landern . . . . . . .. — 240 — 11707 — 1410
mit sonstigen Landern ., . . . . . . ., + 430 — 1780 — 1330

OEEC-Lander
Handel mit den Vereinigten Staaten . ., . . . . + 16507 + 250 + 190Q
mit sonstigen Landern , . . . . ., . . + 960D + 140 + 1100

* Zunahme —, Abnahme +. 2 Einfuhr der OEEC-Landar aus den \'erelnir?ten Staaten: cif und einschileBlich der
militérischen Lieferungen; Ausfulr der Vereinigten Staaten nach den OEEC-Landern: fob und ohne militérische
Lieferungen. Dies arklart die Diskrepanz der entsprechenden Zahlen.

Aus der Tabelle ist auch ersichtlich, daB# die Verschlechterung im Auflen-
handel der Vereinigten Staaten mit Europa und den sonstigen Lindern fast
ausschlieBlich auf einem Ausfuhrriickgang beruhte. Diese Verschlechterung bei
riickldufiger Wirtschaftstitigkeit stimmt nicht mit dem unter solchen Umstin-
den an sich zu erwartenden Entwicklungsverlauf und auch nicht mit dem iiber-
ein, was tatsichlich in der Rezession 1953/54 geschah, wo dic kommerzielle
Ausfuhr der Vereinigten Staaten zugenommen hatte und ihre Einfubr ge-
schrumpft war, und so nimmt es nicht wunder, daf die ungiinstigeren Ergeb-
nisse des AuBenhandels im Jahre 1958 in den Vereinigten Staaten und iiber
deren Grenzen hinaus zu Diskussionen iiber die Frage gefithrt haben, ob die
Vereinigten Staaten an den Weltméirkten vielleicht nicht mehr so wett-
bewerbsfahig seien.

Will man sich hieriiber ein ausgewogenes Urteil bilden, so muBl man
in erster Linie in Rechnung stellen, daB rund zwei Dritiel des gesamten
Ausfuhrriickganges, von dem die Vereinigten Staaten 1958 betroffen wurden,
auf sieben Warenkategorien entfielen: Erdsl und Erdélerzeugnisse, Rohbaum-
wolle, Weizen, Kohle und #hnliche Brennstoffe, Eisen- und Stahlerzeugnisse,
Schrott sowie Nichteisen-Metalle und Eisenlegierungen.

In keinem dieser Fille — Stahl ausgenommen — spielte der Preisfaktor
eine groBere Rolle. Die Erdslausfuhr hatte sich im ersten Halbjahr 1957
wegen der Suezkrise stark iberhsht und kehrte 1958 auf einen normaleren
Stand zurlick. Auch die Baumwollausfuhr war 1957 auBergewshnlich hoch
gewesen, weil damals das Ausland im AnschluB an die Revision des US-
amerikanischen Ausfuhrpreises umfangreiche Lagereindeckungen vorgenommen
hatte; und der Weizenexport war 1957 hauptsichlich wegen der Sonder-
lieferungen an den Fernen Osten in dic Hohe geschnellt. Von den iibrigen
genannten Waren wurde 1958 weniger exportiert, weil sich in Europa die
Wirtschaftstitigkeit abschwichte. Wenn immer sich die Produktion in Europa
der Kapazititsgrenze nihert, werden die US-amerikanischen Produzenten der
entsprechenden Waren als Marginallieferanten herangezogen, die dann natiir-
lich jede Konjunkturabschwichung in FEuropa unverziiglich zu spiiren be-
kommen.

Der restliche Ausfuhrriickgang verteilte sich auf eine Vielzahl von Giitern,
Und hier nun mag die weitverbreitete Ansicht, die Vereinigten Staaten wiirden
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allméhlich den preislichen Anschluf an den Markt verlieren, einige Berechti-
gung haben — jedenfalls kénnte man sonst schwerlich die Tatsache erkliren,
daf3 1958 die amerikanische Ausfuhr nach den nichteuropiischen Lindern
um 11 Prozent abgenommen hat, wihrend die europdische Ausfuhr nach
diesen Lindern um rund 1 Prozent anstieg. Mit Zahlen der Preisindizes
laBt sich die Feststellung, die Vereinigten Staaten hitten an Konkurrenz-
fahigkeit eingebiiBt, allerdings kaum belegen. Zwar ist zum Beispiel der Preis-
index der Maschinenbau-Erzeugnisse nun schon mehrere Jahre hindurch in den
Vereinigten Staaten wesentlich schneller gestiegen als im Vereinigten Konig-
reich oder in der Bundesrepublik Deutschland; doch da dies der diesbeziig-
lichen amerikanischen Ausfuhr bislang nicht geschadet hatte, muBl man wohl
auf anderen Wegen zu ergrinden suchen, warum es ihr auf einmal 1958
geschadet haben sollte. Die Erklirung liegt wahrscheinlich darin, daff bis
1957 kiirzere Lieferfristen der Vereinigten Staaten die hoheren Preise wett-
gemacht haben, wohingegen 1958, als sich in Europa bei nachlassender Nach-
frage die Lieferfristen verkiirzten und der Wettbewerb allenthalben verstirkte,
den héheren Preisen der amerikanischen Lieferanten kein derartiger Wett-
bewerbsvorteil mehr gegeniiberstand. Die in bestimmten, weithin bekannt-
gewordenen Einzelfillen viel niedrigeren Angebote europiischer Lieferanten
elektrischer Apparaturen belegen ebenfalls den Kostenvorsprung der europé-
ischen Produzenten gegeniiber ihren Konkurrenten aus den Vereinigten Staaten,
Auch bei dem Riickgang der amerikanischen Autoausfuhr (und der Steigerung
der amerikanischen Einfuhr europiischer Wagen) spiclte der Preisfaktor un-
zweifelhaft eine Rolle, obwohl hier Fragen des Stils und der WagengroBe
ausschlaggebender gewesen sein mogen. Es verdient Anerkennung, daB8 die
Vereinigten Staaten trotz der ungiinstigen Wettbewerbslage und dem gewal-
tigen Goldverlust des Jahres 1958 an ihren Auslandshilfeleistungen festhielten
und nicht speziell auf eine Beschrinkung der Importe hinarbeiteten.

Der Preis- und der Volumenfaktor in der
Verdnderung des AuBenhandels 1958 gegeniiber 1957

Einfuhe Ausluhr

Preis Volumen Preis Wolumen

Millionen US-Dollar

OEEC-Lander® ., . . . . ... - 2 580 — 505 + 240 —~ 495
Vereinigie Staaten . . . . . . — 8B0 + 470 — 230 — 2700

* Auch der Handel der OEEC-Linder unterginander,

Bei der Einfuhr wiederum kam den Vereinigten Staaten, die wichtige
Rohstoffe und Nahrungsmittel selber in grolen Mengen herstellen, der Riick-
gang der Importpreise viel weniger zugute als Europa. Die Verschlechterung
der amerikanischen Handelsbilanz war tiberwiegend durch eine Schrumpfung
des Ausfuhrvolumens, die Verbesserung der europiischen Handelsbilanzen
dagegen durch einen Riickgang der Einfuhrpreise bedingt.
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Die Devisenkrise des Sommers 1957 hatte das Problem der internatio-
nalen’ Liquiditit, das in der gesamten Nachkriegszeit immer wieder diskutiert
worden war, erneut in den Brennpunkt des Interesses geriickt, Von den vielen
Vorschligen zur Behebung der Reservenknappheit wurde auf Grund eines auf
der Jahrestagung der IWF-Mitglieder in Neu-Delhi im Oktober 1958 ge-
falten Beschlusses der Plan einer Erhohung der Quoten beim Internationalen
Wihrungsfonds verwirklicht, und die Goldumverteilung zugunsten einer Reihe
europdischer Linder, deren Reserven bis 1957 unzureichend gewesen waren,
trug im Verein mit einer weiteren Anreicherung der Gold- und Dollarreserven
jener Linder wesentlich zur Lésung dieses Problems — wenigstens in Europa —
bei.

Die Einfilhrung der Auslinderkonvertibilitit und die Aufldsung der EZU
mit threr automatischen Kreditgewdhrung sollten eine echte wirtschaftliche
Integration auf zweierlei Weise fordern: erstens dadurch, dafl jedes Land ge-
zwungen wird, seine Konjunkturpolitik stirker auf Linie zu halten, denn kein
Land, dessen Wihrung konvertierbar bleiben soll, kann sich isoliert der Infla-
tion verschreiben; und zweitens dadurch, dafl hinfort kein Staat mehr eine
zahlungsbilanzpolitisch motivierte Diskriminierung der Einfuhr aus bestimmten
Lindern, zum Beispiel aus den Vereinigten Staaten, rechtfertigen kann, weil
ja jetzt auch die Einfuhr aus den Lindern, welche die Konvertibilitit wieder-
eingefithrt haben, in konvertierbarer Wihrung bezahlt werden muf.

Die Liberalisierung des Devisenverkehrs ist noch nicht vollendet; ins-
besondere der Kapitalverkehr mit dem Awusland, und hierbei vor allem der
Kapitalexport durch Deviseninlidnder, ist in den meisten Lindern — ausgenoms-
men die Bundesrepublik Deutschland, die Schweiz und Belgien — nach wie
vor Beschriankungen verschiedenerlei AusmalBes unterworfen, wobei die Errich-
tung auslindischer Produktionsanlagen durch Deviseninlinder in der Regel grof3-
ziigiger behandelt wird als der Erwerb von Wertpapieren und Anteilen. Die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist der letzte Schritt, der auf dem Wege
zur Vollkonvertibilitit noch zu tun bleibt. '

Einige der groBen Probleme, mit denen sich die westliche Welt in den
letzten Jahren auseinanderzusetzen hatte — insbesondere der Mangel an
internationaler Liquiditit und die Devisenbewirtschaftung —, sind derzeit in
den Hintergrund getreten, und ihren Platz nimmt jetzt das Problem des
Wirtschaftswachstums ein. In erster Linie stelit sich der westlichen Welt nun-
mehr die Aufgabe, ein weiteres Wachstum in die Wege zu leiten, das eine
Inflation nicht anfkommen I4Bt und nicht wieder zu den alten, jetzt gebannten
Besorgnissen Anlaf} gibt.



II. Sozialptodukt, Ersparnis und Investition

An der 1958 eingetretenen Verlangsamung des allgemeinen Wirtschafis-
wachstums waren allem Anschein nach sowohl! konjunkturelle wie strukturelle
Faktoren beteiligt.

Der Verlauf des hinter den Konjunkturschwankungen liegenden Trends
wird durch das vorhandene Potential an Produktionsfaktoren, deren Konstel-
lation und den technischen Fortschritt bestimmt. Will man an die Beurteilung
der derzeitigen Wirtschafislage mit den richtigen MaBstiben herangehen,
konnen, so mufl man zunichst einmal eine Vorstellung davon gewinnen, in
welcher Weise diese Grundfaktoren zur Bestimmung des Tempos des wirt-
schaftlichen Fortschritts in den letzten Jahren beigetragen haben und in
niachster Zukunft vermutlich beitragen werden. Nach Berechnungen in einem
im ersten Halbjahr 1957 vorgelegten Bericht der Organisation fiir Europaische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit wird sich in den westlichen Landern Europas
die reale Ausweitung des Sozialprodukts von jahrlich 4,9 Prozent in den
Jahren 1950 bis 1955 auf jahrlich 3,2 Prozent in den Jahren 1955 bis 1960
verringern,

Die Zuwachsrate der letzten zehn Jahre war in jeder Hinsicht sehr
hoch; das wird deutlich, wenn man sie mit dem Wachstumstempo der
Jahre 1938 bis 1948 oder noch friiherer Perioden vergleicht.

Fiir die gesamte Periode 1938-58 lag die durchschnittliche jahrliche
Expansionsrate in den einzelnen Lindern zwischen einem ,,Maximum‘ von

Die j#hrliche reale Ausweitung des Brutiosozialprodukts

1538~-58
1938-48 1948-58
Land
Insgasamt Je Kapf
Prozent
Belgien’ . . . ... ... .. 1,4 3l 2,3 2,0
Danemark . . . . . . .. . s 1,7 2,9 2,3 1,4
Deutschland®, . . . .. ., .. —_ 2,0 8,4 2,6 1,2
Frankteich . . . . . . . . .. - 0,2 5,8 2,8 2,3
Malien . . ... ....... - 0,3 5,5 2,6 1,8
Niederlande . . .. ... .. 1,3 4,8 2.9 1,5
Morwegen . . . . .. . . . . 2,4 3,0 2,7 1,8
Osterreich®. . . . ... ... — 1 7,9 3, 2,9
Schweden . . . . ... ... 2,4 3,5 2,9 251
Schweiz . . ... ... ... 2,3 3,8 3,1 2.0
Vereinigtes Kdnigreich . |, , . 0,9 2,4 1,7 1,2
¥anada . ... ....... 8- 4,2 5,0 3,0
Vereinigte Staaten . . . . . . 5,3 3,0 4,2 2,6

' 1948-57; 1938-57. * Gebiet der Bundesrepublik, 1938—49; 1949-58, * 1937-48; 1937-58,
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5,0 Prozent {(im Falle Kanadas) und einem ,,Minimum* von 1,7 Prozent (im
Falle des Vereinigten Konigreichs). Mit ebenfalls hohen Zuwachssitzen
schlieBen sich an Kanada die Vereinigten Staaten und, mit einigem Abstand,
die Schweiz und Osterreich an, wihrend Italien, Belgien und Danemark
niedrigere Wachstumsraten aufweisen.

In der letzten Dekade verlief die Entwicklung in der gesamten Welt
ungefahr in gleichen Bahnen; in dem davorliegenden Jahrzehnt hatten hin-
gegen auflergewohnliche Ereignisse jegliche nennenswerte Trendiibereinstim-
mung unmoglich gemacht. Die Linder der Tabelle waren im letzten Krieg
teils neutral und dadurch von Kriegseinwirkungen relativ weitgehend ver-
schont geblieben, teils waren sie kriegfithrende Parteien, die nicht direkt von
KampfmaBnahmen betroffen wurden, und in anderen wieder wurden sowohl
die Produktionstiitigkeit wie auch das reale Volksvermogen ernsthaft in Mit-
leidenschaft gezogen. So iiberrascht es nicht, daB die Dekade 193848 von
stark divergierenden Bewegungen charakterisiert war,

Das schnellste Wachstum verzeichneten in der Periode 1938-48 die Ver-
einigten Staaten und Kanada, die beide als kriegfiihrende Staaten ihr Sozial-
produkt — zu dem ja auch die Verteidigungsausgaben zdhlen — erheblich
steigerten, ohne dall ihr Produktionsapparat Schaden litt. Eine — freilich ver-
langsamte — weitere Expansion des Sozialprodukts ergab sich auch in den
neutralen Staaten und in einigen Lindern, die von den Kampfhandlungen
weniger stark betroffen wurden oder denen in den ersten Nachkriegsjahren
ein beachtlicher Wiederaufstieg gelang. Und schlieBlich nahm in den Liandern,
die unter dem Krieg am meisten zu leiden gehabt hatten, das Sozialprodukt
nicht nur zu, sondern sogar ab; dies war bei der Bundesrepublik Deutschland,
Osterreich, Italien und Frankreich der Fall.

Der Entwicklungsverlauf in den zehn Jahren von 1938 bis 1948 erklart
zu einem guten Teil denjenigen des darauffolgenden Jahrzehnts. Die stirksten
Expansionstendenzen wies in der Erholungsdekade das Sozialprodukt in den
Lindern auf, in denen es im Kriegsjahrzehnt besonders niedrig gewesen war.
Im Gebiet der heutigen Bundesrepublik schnellte die Jahreswachstumsrate von
-2,0 auf 8,4 Prozent und in Osterreich von -1,1 auf 7,9 Prozent empor,
wihrend in Frankreich und Italien aus negativen Raten von 0,2 und 0,3
Prozent positive von 5,8 und 5,5 Prozent wurden. Auf der anderen Seite
waren Kanada und die Vercinigten Staaten, die im Kriegsjahrzehnt das
héchste Wachstumstempo aufzuweisen gehabt hatten, unter den hier erfafften
Landern die einzigen, in denen die durchschnittliche Zuwachsrate des Sozial-
produkts 1948-58 schrumpfte.

In einigen Staaten verdankt die wirtschaftliche Entwicklung ihren Elan
zu einem wesentlichen Teil einer parallelen Bevolkerungsvermehrung, und
wenn dann die Expansionsraten in Bezichung zur Bevolkerungszahl gesetzt
werden, ergeben sich unter Umstinden stark abweichende Resultate, zum
Beispicl wesentlich schlechtere in Kanada, den Niederlanden, den Veremigten
Staaten und der Schweiz und verbesserte fiir Osterreich und Frankreich. Legt
man die gesamte Periode 1938-58 zugrunde, so hat sich die Produktion
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insgesamt und pro Kopf am langsamsten im Vereinigten Kénigreich und in
der Bundesrepublik Deutschland ausgeweitet, doch nur in der Bundesrepublik
erreichte die Pro-Kopf-Zunahme nicht einmal die Hilfte der Totalrate. Es ist
dies eindeutig die Folge des Flichtlingsstroms, der die Bevolkerung der
Bundesrepublik um ein Drittel hat anwachsen lassen. Des weiteren beruht der
relativ niedrige Stand der fiir die Bundesrepublik ermittelten Wachstumsrate
auch darauf, daB als Ausgangsbasis ein Jahr — 1938 — gewihlt ist, in dem
die Rustung das Inlandsprodukt anschwellen lieB, wenn auch kaum zugunsten
des deutschen Verbrauchers.

Fithrte man den Vergleich noch weiter in die Vergangenheit zuriick, so
kénnte man leicht nachweisen, daBl die Expansionsraten nicht nur fiir die
Dekade 1948-58, sondern auch fiir die gesamte Periode 1938-58 gegeniiber
den Ergebnissen der davorliegenden Zecit giinstig abschneiden. Unter den
Faktoren, die das hohe Entwicklungstempo der Periode 1948-58 bewirk-
ten, sind die folgenden 2zu nennen: a) die Auslandshilfe, die durch
den Mechanismus der Gegenwertmittel weitgehend der europiischen Investi-
tionsfinanzierung zugefiihrt wurde; b) die ausgeprigte Investitionsneigung des
privaten Sektors, die sich aus der hohen Produktivitit der Schadenbehebung
und aus der Investition in Wirtschaftsengpéssen ergab; ¢} der schnelle Fort-
schritt des technischen Wissens im Zuge der Anwendung im Krieg gewonnener
Erkenntnisse auf Friedensverhilinisse; d) fiir einzelne Lander das Vorhanden-
sein von Expansionsspielriumen in Gestalt unterbeschiftigter Produktions-
faktoren (sowohl Kapital wie Arbeit); und e) die Integrierung der cinzelnen
Volkswirtschaften durch die fortschreitende Liberalisierung des AuBenhandels
und des internationalen Kapitalverkehrs. Mehrere dieser Faktoren sind jetzt
{iberhaupt nicht mehr oder nicht mehr so intensiv am Werke, und daraus
folgt zwangsldufig eine entsprechende Verringerung des Fortschrittstempos.

Die Tabelle auf der folgenden Seite vermittelt einen Uberblick iiber die
Anteile der drei groBen Wirtschaftssektoren — Landwirtschaft, Industrie und
Dienstleistungen — am Brutto-Inlandsprodukt.

Die in der Tabelle erfaliten Lander lassen sich in zwei Gruppen unter-
teilen. Die eine Gruppe umfafit — neben den Vereinigten Staaten und
Kanada — Frankreich, die Niederlande, Dianemark und Norwegen, also
Liander, in denen auf die Dienstleistungen eine gréBere Quote entfillt als auf
die Industrie und auf diese wieder ein griéBerer Anteil als auf die Land-
wirtschaft. In der zweiten Gruppe von Lindern — mit Belgien, der Bundes-
republik Deutschland, Italien, Osterreich und dem Vereinigten Kéonigreich —
kommt die Industrie vor den Dienstleistungen, wihrend die Landwirtschaft
auch hier den letzten Platz innehat. Mit einer solch groben Unterscheidung
ist es allerdings mnicht getan. Die Produktionsstruktur eines Landes hingt,
‘mittel- oder unmittelbar, von vielerlei Faktoren ab — insbesondere vom
Industrialisierungsgrad, von den Bodenschitzen, der geographischen Lage sowie
von der Dichte und dem Wachstumstempo der Bevolkerung. Ebenfalls be-
riicksichtigt werden mufl die auBenwirtschaftliche Verflechtung, die oft desto
wichtiger wird, je kleiner das Land ist. Wird ein |wesentlicher Teil der
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Die Quellen des Inlandsprodukts 1938 und 1958

Prazentualer Anteil am Inlandsprodukt zu jeweiligen Preisen
Land 1938 1958
Land- . Dienst- Land- Dienst-
wirtschast! Industrie laistungen | wirtschaitt’ Industrie lelstungen
Belgien., . . . . .. . . - . . . T3 47,3 45,4
Dénemark . . . . . . . . 18,4 az,0 49,6 17,7 37,6 44,7
Deutschland®. . . . . . . 13,4* 48,5* 37,14 7.2 52,2 40,6
Frankreich . . . . . .. . 21,8 35,5 42,7 16,2° 40,5¢ 43,3%
ltalien . . . .. ... .. 32,5 35,4 a2 22,6 43,6 33,9
Niederlande . . . . . . . 10,0 31,0 59,0 12,0% 42,07 46,07
MNorwegen . . . . . . . . 14,8 33,5 51,8 12,7 39,7 47,6
Ostereeich . . . . . . .. . . . 11,9 54,8 33,2
Vereinigtes Kidnigreich . . . . . 4,4 50,1 45,5
Kanada . ... ..... i3t 3HT 53,2 741 40,9 52,0
Vereinigte Staaten . . . . 8,8 30,0 61,2 5,3 37,6 57,1
' Auch Forstwirtschaft und Fischerei, 2 1957. 2 Gebiet der Bundesrepublik. ¢ 1936, " 1952,

Nachfrage vom Ausland her befriedigt, so kann die Struktur der Binnenwirt-
schaft erheblich von den Relationen abweichen, die der Struktur der volks-
wirtschaftlichen Ausgaben normalerweise entsprichen; das scheint fiir Staaten
wie die Niederlande, Norwegen, Dédnemark und Belgien zuzutreffen, die 1958
ein Drittel bis die Hilfte ihres Sozialprodukts exportierten, und auch fiir
Liander wie die Bundesrepublik Deutschland und das Vereinigte Konigreich,
deren Exportquote wmit 23 bis 25 Prozent in Anbetracht des Umfangs ihrer
Volkswirtschaften immer noch recht hoch ist..

Dies alles sollte man im Auge behalten, wenn man zum Beispiel die
Stellung der Landwirtschaft in den einzelnen Volkswirtschaften zu bestimmen
versucht. Den geringsten Anteil, ndmlich einen solchen von etwa 5 Prozent,
hat die Landwirtschaft in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénig-
reich. Im Falle der Vereinigten Staaten beruht dies fast ausschlieBlich darauf,
daB sich hier die in einer hochentwickelten Wirtschaft gegebene geringe Ein-
kommenselastizitit der Agrarprodukte nun schon seit langer Zeit ausgewirkt
hat, wihrend im Falle des Vereinigten Konigreichs die Geringfiigigkeit des
Anteils nur besagt, dal das Land sich auf Einfuhren verliflt, um seinen
heimischen Nahrungsmittelbedarf decken zu kénnen. Hierauf beruht zum Teil
auch das groBere Gewicht der Industrie in der britischen Erzeugungsstruktur.
Was fiir das Vereinigte Kénigreich gilt, laBt sich auch fiir Belgien und die Bun-
desrepublik Deutschland feststellen. Den Erfordernissen des hohen wirtschaftlichen
Reifegrades dieser beiden Linder wiirde ihre eigene Agrar- und Rohstoffbasis
nicht geniigen, die sie somit durch einen entsprechenden AuBenhandel der-
gestalt verstirken, daB sie Ernidhrungsgiiter und Rohstoffe cinfithren und dafiir
Halb- und Fertigwaren ausfiilhren. Doch darf man daraus, dafl ein Land eine
hohe Agrarquote hat, noch nicht unbedingt auf einen niedrigen Entwicklungs-
stand schlieBen. In Dinemark zum Beispiel wird die Landwirtschaft regelrecht
industriell betrieben, ja, sie rechnet tatsichlich zur Exportindustrie, und
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obwohl ein groBer Teil des dinischen Brutto-Inlandsprodukts auf den Agrar-
sektor entfillt, 148t ein Vergleich der Sozialproduktieistung je Kopf der Be-
volkerung doch erkennen, daB Dianemark in dieser Hinsicht an vorderer
Stelle steht.

Wihrend die Agrarquote von 4,4 Prozent (im Vercinigten Konigreich}
bis 22,6 Prozent (in Italien) reicht, ist der Anteil der Industrie am Sozial-
produkt verhalinisméBig viel weniger unterschiedlich: er liegt durchweg
zwischen 54,8 Prozent (im Falle Osterreichs) und 37,6 Prozent (im Falle
Dianemarks und der Vereinigten Staaten). Neben Osterreich hatten noch zwei
weitere Liander, nimlich das Vereinigte Kénigreich und die Bundesrepublik,
eine Industriequote von iiber 50 Prozent, und in Belgien lag sie nicht viel
darunter. Alle diese Linder verfiigen iiber betrichtliche Bodenschitze, und da
der Bergbau bei der Industrieproduktion beriicksichtigt ist, erklart sich das
relativ hohe Niveau des Gesamtbetrages auf diese Weise. Wiirde man den
Bergbau zur Landwirtschaft rechnen und dadurch den neuen Sektor der Ur-
produktion bei entsprechender Einengung des Sektors der Industrie gewinnen,
so wiirden die Dienstleistungen in Belgien die gréBte Quote bilden und im Ver-
einigten Koénigreich und in der Bundesrepublik fast den Anteil der Industrie
erreichen, wihrend in Osterreich der Industriesektor den groBten Anteil be-
hielte, und die Vereinigten Staaten, Dinemark, Norwegen und Frankreich
befanden sich unter den Landern mit relativ geringer Industriequote.

Am problematischsten sind wahrscheinlich die Zahlen iiber die Dienst-
leistungen. Hier reicht unter den europdischen Lindern Norwegen noch am
chesten an den amerikanischen Standard heran. Dies beruht weitgehend
darauf, da Norwegen unter allen Staaten die weitaus umfassendsten Trans-
port-, Verkehrs- und Lagerhaltungsleistungen erbringt. Auf diese entfallen
etwa 17 Prozent des norwegischen Inlandsprodukts (an zweiter Stelle steht
Dinemark mit rund 9 Prozent); da jedoch derart ausgedehnte Transport-
leistungen von der norwegischen Wirtschaft allein nicht benitigt werden, wird
ein wesentlicher Prozentsatz — darunter meistenteils Schiffstransportleistungen
—- vom Ausland in Anspruch genommen. Die geringste Quote hat Osterreich,
und zwar sowohl bei den Dienstleistungen insgesamt wie auch (vor allem
wegen der geographischen Lage des Landes) allein bei den Verkehrsleistungen,
auf die nur 5 Prozent des Sozialprodukts entfallen.

In simtlichen Lindern, fiir die die Tabelle Zahlen sowohl fiir 1938
wie fir 1958 enthiilt, ist, wenn man von den Niederlanden absieht, der An-
teil der Landwirtschaft zuriickgegangen, und zwar besonders stark in Kanada,
Italien und der Bundesrepublik Deutschland. In den Niederlanden erhéhte
er sich in der Periode 1938-57 von 10 auf 12 Prozent, da sich die Agrar-
erzeugung, vornehmlich unter dem EinfluB der Auslandsnachfrage, betrichtlich
ausweitete, Die Industriequote war allenthalben expansiv, obgleich mit ge-
ringerer Intensitit. Die Entwicklung des Anteils der Dienstleistungen ergibt
ein weniger einheitliches Bild. In der Bundesrepublik Deutschland, in Frankreich
und in Italien nahm die Quote zu, wihrend sie in den anderen Liandern
zuriickging. Im groflen und ganzen ist die Variationsmarge fiir 1958 schmiler
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als fur 1938. Die Entwicklung in der dazwischenliegenden Zeit stand zu
stark unter der Einwirkung #uBerer Ereignisse, als daB3 man hinsichtlich des
Trends weiterreichende Schliisse ziehen konnte. Immerhin widersprechen die
feststellbaren Verdnderungen nicht dem Bild, das man sich allgemein von der
sikularen Strukturverinderung des Sozialprodukis macht. DaBl der Anteil der
Landwirtschaft abnimmt, steht fest. Was die Industrie betrifft, so hat dieser
Sektor sowohl in Europa wie in den Vereinigten Staaten und Kanada
offenbar noch c¢inen bemerkenswerten Expansionselan, Im Bereich der Dienst-
leistungen hingegen ist die Entwicklung nicht so einheitlich, daB sich mit ihr
die allgemeine Ansicht stiitzen oder widerlegen liefe, die Dienstleistungsquote
sei im Wachsen begriffen.

Die Struktur der volkswirtschaftlichen Ausgaben ist konjunktur-
empfindlicher als jene der Produktion, Die Kapitalbildung, insbesondere die
Vorratsinvestition, reagiert sehr rasch aufl Verinderungen des Wirtschafts-
klimas, und ihr Anteil an den Gesamiausgaben kann sich von einer Periode
zur andern ganz erheblich erhShen oder verringern; da jedoch gegenliufige
Bewegungen, insofern sie im Verlaufe e¢in und desselben Jahres stattfinden
und einander aufheben, das Jahresergebnis unberiihrt lassen, konnen die
Zahlen fiir 1958 (vielleicht mit gewissen Verbehalten hinsichtlich der Ver-
cinigten Staaten} als verhdltnismafig guter Ausgangspunkt fir einen Vergleich
der Ausgabenstruktur vor und nach dem Kriege angesehen werden.

Der private Verbrauch hatte 1958 e¢inen Sozialproduktanteil, der
zwischen minimal 58 Prozent {in der Bundesrepublik Deutschland) und
maximal 70 Prozent (in Belgien) lag. Die Niederlande, Osterreich, Schweden
und Norwegen haben eine mniedrige Verbrauchsquote, wahrend Dinemark,
Italien, Frankreich und die Vereinigten Staaten gleich hinter Belgien am
oberen Skalenende rangieren,

Beim offentlichen Verbrauch sind die Disparititen ausgeprigter als
beim privaten. Am gréfliten war 1958 der Anteil des Offentlichen Verbrauchs
an den Gesamtausgaben in Schweden und den WVereinigten Staaten (17
Prozent). Dann folgten das Vereinigte Konigreich und Osterreich. Nach
unten heschlof3 Italien die Reihe mit einer Quote von 10 Prozent. Inner-
halb des Gesamtverbrauchs scheint zwischen dem &ffentlichen und dem
privaten Verbrauch eine negative Korrelation der Art zu bestehen, daB
Lander mit sehr hohem privatem Verbrauch oft einen relativ geringeren
offentlichen Konsum aufweisen. Entsprechendes gilt per definitionem fiir das
Verhiltnis zwischen gesamten Verbrauchs- und gesamten Investitionsausgaben,

Der gesamte Investitionsaufwand, also die Summe der Inlandsinvestition
{in Anlagen und Vorriaten) und der Kapitalbildung im Ausland (Netto-
erwerb von Auslandsforderungen} ist gleich der Gesamtersparnis, Den hoch-
sten Anteil der Gesamtersparnis am Sozialprodukt hatten 1958 die Bundes-
republik und die Niederlande (28 und 27 Prozent), den niedrigsten aller
europaischen Liander hingegen das Vereinigte Konigreich und Belgien, Noch
niedriger war die Quote in den Vereinigten Staaten (was auch mit der
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Die Struktur der volkswirtschaftlichen Ausgaben

o Brutio- Voreat Ausfuhr Einfuir
: ffant- orrats- vOon von
Privater licher Anlage. ver- Gitern Gitern
Land dahe | Verbrauch | yoo0rauch ‘.“"’elstl'""a‘ #nderung uad und
im Infan &efstungen Leistungen
Prozent des Bruttosozialprodukts
|
Belgien . . . . .., . 1938 86 15 17 23 21
1948 T6 o 14 3 25 27
1857 70 1 16 1 ar as
Danemark . . . . . . . 1938 7T 9 12 ] 27 25
1948 T2 11 15 4 20 22
1958 [=2:] 13 17 -1 36 23
Deutschland (BR) . . . 1936 60 21 14 4 8 T
1949 &5 18 19 1 8 1
1958 58 14 22 2 25 21
Franbreich. . . . . . . 1938 76 12 13 - 11 i2
1948 Ti 14 1] 2 =] 14
1958 67 14 19 1 15 16
Mabienr, . . . . .. .. 1838 &7 16 16 2 Fi 8
1948 T2 12 19 — 0 10 13
1958 -] 10 22 1 16 15
Miederlande . . . . . . 1938 74 12 10 1 34 a
1948 70 4 20 4 21 39
1958 59 i 22 0 29 44
Norwegen . . . . . . . 1938 70 10 18 1 M 30
1948 G4 12 27 a4 as 42
1958 63 13 30 -1 45 50
Osterrsich . . . . . . 1937 77 16 7 18 18
19048 77 12 15 4 a8 18
1258 62 14 22 1 25 24
Schweden . . .. .. 1938" 70 1" 17 2 20 20
1948 a9 14 18 1 21 23
1958 62 17 21 -0 22 22
Vereinigtes Kdnigreich 1938 k-3 14 11 - 17 18
1948 72 15 12 1 20 20
1058 65 16 16 1] 23 20
Kanada . . ... ... 1938 73 1Q 14 1 25 23
1948 67 o 20 1 27 24
1958 64 14 26 -1 20 23
Vereinigte Staaten® | . 1938 75 12 13 —1 5 4
1948 68 1 16 2 7 4
1958 66 17 18 -1 5 -3
OEEC-LAnder*. . . ., 1938 71 14 15 2 19 27
19489 71 15 16 ] 15 18
1958 66 14 1 1 23 23
! Rechnunc?s ahr 1938/38, * Vom ,éffentlichen Verbrauch* sind hier die &fentlichen Ausgaben fir zivile Neu-
bauten und die geschitzten Abschreibungen aut §ffentliche Bauten abpezogen und bei der Brutto-Anlageinvestition

hericksichiipt. * In kanstanten Preisen.

Rezession zusammenhing). An sich sind internationale Vergleiche von Volks-
einkommenszahlen nicht immer unbedingt heweiskriftig, doch in diesem Fall
sind die Unterschiede so ausgeprigt, dafl sich aus ihnen die relativen
GréBenordnungen mit geniigender Klarheit erkennen lassen.

Vier der in der Tabelle aufgefiihrien Léander, ndmlich Frankreich,
Norwegen, Schweden und Kanada, hatten 1958 ein Leistungsbilanzdefizit
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und investierten also im Inland mehr, als sie sparten. In Norwegen be-
stritt 1958, hauptsichlich infolge der mit langfristigen Krediten finanzierten
Schiffseinfuhr, die Inlandsinvestition nicht weniger als 29 Prozent des Sozial-
produkts, und der Anteil der Anlageinvestition fiir sich genommen war
angesichts des Vorratsabbaus noch hoher, nimlich 30 Prozent — ein Satz,
der die entsprechenden Zahlen fiir die iibrigen in der Tabelle aufgefiihrten
Linder bei weitem iibersteigt. Die Bundesrepublik und die Niederlande
hingegen legten bei dennoch sehr hoher Inlandsinvestition eirien groflen
Teil ihrer Gesamtersparnis im Ausland an.

- Wihrend die Investition oder Desinvestition im  Ausland und die
heimische Vorratsbildung oder -verringerung sehr konjunkturempfindlich sind,
ist die Brutto-Anlageinvestition weniger reagibel, so dal man hier eher
Vergleiche anstellen kann. Obwohl sich generell keine klare Trennungslinie
zwischen investitionsfreudigen und investitionsschwachen Lindern zichen liBt,
konnen doch immerhin wenigstens einzelne Staaten eindeutig der einen oder
der anderen Kategorie zugeordnet werden. Nach den Zahlen fiir 1958 und
die davorliegenden Jahre zu schlieBen, wiirden die Bundesrepublik Deutsch-
land, die Niederlande und Norwegen als investitionsstark, dagegen die Ver-
einigten Staaten, das Vereinigte Konigreich und Belgien als investitionsschwach
zu gelten haben, wihrend die iibrigen Linder eine Mittelstellung einnehmen.

Trotz einigen konjunkturbedingten Variationen des Expansionstempos
stand die Periode 1948-58 im Zeichen eines anhaltenden Wachstums mit
eindeutigen Trends in den einzelnen Kategorien der Sozialproduktverwen-
dung. In sdmtlichen hier analysierten Lindern ging der Anteil des privaten
Verbrauchs am Sozialprodukt zuriick — in einigen Fillen betrichtlich
(zum Beispie! in den Niederlanden und in Osterreich), in anderen weniger
stark (zum Beispiel in den Vereinigten Staaten und in Kanada). Im OEEC-
Raum als Ganzes sank die Quote von 71 auf 66 Prozent. Die Quote des
offentlichen Verbrauchs verdnderte sich in den einzelnen Lindern nicht
ganz so einheithich, Insgesamt waren hier mehr Erhéhungen als Verringe-
rungen zu verzeichnen. Besonders ausgeprigt war die Zunahme des offent-
lichen Verbrauchs in den Vereinigten Staaten und in Kanada. In den
europdischen Lindern stieg der Prozentsatz nennenswert nur in Schweden,
wihrend in der Bundesrepublik Deutschland eine betrdchtliche Schrumpfung
und auch in Italien eine nicht unerhebliche Verringerung eintrat. Die
Kapitalbildung, insbesondere die Brutto-Kapitalbildung im Inland, wies
starke Expansionstendenzen in FEuropa und in Kanada auf. Nun erscheint
allerdings, wenm die Investitionsgiiterpreise stirker steigen als die Ver-
brauchsgiiterpreise, der Terraingewinn der Investition gegeniiber dem Konsum
groBer, als er tatsdchlich ist; doch war selbst bei Zugrundelegung kon-
stanter Preise die Umschichtung — zumindest in Europa — so ausge-
prigt, daB sich nichts an der SchluBfolgerung Zandert. So hat sich in den
Jahren 1948-58 nach den Angaben der OEEC fur die Gesamtheit der ihr
angeschlossenen Staaten der Anteil der inlindischen Brutto-Kapitalbildung
am Sozialprodukt real von 17 auf 20 Prozent erhoht.



In der Dekade 1938 bis 1948 war der Riickgang dcs Anteils des
privaten Verbrauchs nicht so allgemein wie in dem Jahrzehnt danach. In
Osterreich  blieb sein relatives Niveau konstant; in Belgien, der Bundes-
republik und Italien stieg es betrichtlich. Eine stark riickliufige Tendenz
ergab sich in Kanada und den Vereinigten Staaten und auch in Nor-
wegen, Frankreich, den Niederlanden und dem Vereinigten Konigreich,
Der Anteil des offentlichen Verbrauchs am Sozialprodukt wies in jener
Dekade keine eindeutige Entwicklungsrichtung auf, wihrend die Quote der
Kapitalbildung in Amerika und in Europa bereits in das Stadium der
Expansion getreten war.

Die Verinderung in der gesamten Zeit von 1938 bis 1958 veran-
schaulichen am besten die Zahlen fiir die OEEC-Linder, an denen sich
ohne weiteres der Riickgang des privaten Verbrauchs, die entsprechende
Ausweitung der Kapitalbildung und die relative Konstanz des offentlichen
Verbrauchs ablesen lassen. Das gesamte Bruttosozialprodukt dieses Raumes
erhéhte sich von 1938 bis 1958 real um 62 Prozent, wobei aber der Zu-
wachs ausschlieBlich in das Jahrzehnt von 1948 bis 1958 fiel, wie iibrigens
auch der groBere Teil der in der Gesamtperiode eingetretenen Anteilsver-
schicbungen. Die inlindische Brutto-Kapitalbildung hat sich in den zehn
Jahren von 1948 bis 1958 fast verdoppelt, und ihr Anteil am Sozialprodukt
stieg von 17 auf 20 Prozent; der private und der offentliche Verbrauch
weiteten sich nicht so schnell aus wie das Sozialprodukt, so daB ihre Quoten
von 71 auf 66 Prozent beziechungsweise von 15 auf 14 Prozent zuriick-
gingen,

Die Ausgabenentwicklung, die Europa im letzten Jahrzehnt zu verzeich-
nen hatte, war weitgehend durch den Krieg bestimmt. Wiirde man den
Vergleich zwecks Erfassung der wirtschaftlichen Entwicklung in ihrer ganzen
Mannigfaltigkeit noch weiter in die Vergangenheit zuriickfilhren oder wvon
typischeren Jahren ausgehen, so wiirde sich herausstellen, daf die Ausgaben-
struktur sich betrichtlich wandeln kann. Zum Beispiel ist in den Vereinigten
Staaten der Anteil des privaten Verbrauchs 1932, dem Tiefpunkt der De-
pression, bis auf 84 Prozent angestiegen, wihrend die private Bruttoinvestition
im gleichen Jahr auf weniger als 2 Prozent absank. 1944, am Hohepunkt
der kriegshedingten Zwangsexpansion, schrumpfte der private Verbrauch auf
ein Minimum von etwa 52 Prozent, und auch die private Investition war
mit rund 3 Prozent sehr gering, wohingegen der staatliche Verbrauch, wie
nicht anders zu erwarten, eine Maximalquote — 46 Prozent — erreichte.
Verfolgt man den sdkularen Trend in den Vereinigten Staaten, so ergibt
sich, daB sowohl der Konsum wie die Investition sich weitgehend konform
zum Sozialprodukt verindern — der Konsum freilich etwas gemdiBigter und
die Investition etwas hektischer. In Zeiten rascher Wirtschaftsexpansion steigt
die Investition, verglichen mit den anderen Ausgabenelementen, iiberdurch-
schnittlich stark an, wihrend sie in der Rezession iiberdurchschnittlich stark
abnimmt.

Die Zahlen fiir die gesamte Ausfuhr und die gesamte Einfuhr lassen
interessante Riickschliisse hinsichtlich der Rolle zu, die in der wirtschaftlichen
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Entwicklung der letzten beiden Jahrzehnte der AuBenhandel gespielt hat.
Aus der Tabelle auf Seite 37 ergibt sich zunichst einmal die groBe
Bedeutung, die die AuBenwirtschaft fir die meisten europdischen Liander
besitzt, da selbst in weniger vom Import abhingigen Staaten ein hoher An-
teil des Bruttosozialprodukts auf Transaktionen mit dem Ansland entfallt.
Noch als Deutschland und Italien die Autarkie anstrebten, war dort der
Anteil der auBenwirtschaftlichen Transaktionen am Bruttosozialprodukt hoher,
als er jemals in den Vereinigten Staaten gewesen ist. In Deutschland hat
sich die Exportquote seit 1936 verdreifacht. Doch weitete sich in diesem
Zeitraum der Auflenhandel auch in fast allen iibrigen hier analysierten
Lindern aus, wenn auch in bescheideneren Ausmalen.

Aus den Zahlen fiir die Lander des OEEC-Raums ergibt sich, daBi das
geringfiigige AuBenhandelsdefizit, das diese Lindergruppe 1938 zu verzeich-
nen hatte — damals waren auf die Ausfuhr 19 und auf die Einfuhr
21 Prozent des Sozialprodukts entfallen —, sich bis 1948 vergroBert hatte.
In jenem Jahr entfielen 18 Prozent des Sozialprodukts auf die Einfuhr und
15 Prozent auf die Awusfuhr. Bis 1958 hatte sich dann der AuBenhandel
nach beiden Richtungen dergestalt erweitert, daBl die Ausfuhr mit 23,4
Prozent des Sozialprodukts etwas héher war als die Einfuhr.

Dic Beschaffenheit der Anlageinvestition wird auf vielerlei Weise durch
Strukturfaktoren (Naturreichtiimer, Industrialisierungsgrad, geographische Lage
usw.), durch den Trend der Inlands- und der Auslandsnachfrage und durch
die staatliche Politik der Wirtschafisordnung bestimmt. Wenn man die
nachstehende Tabelle betrachtet, so erkennt man beispielweise den EinfluBl
der Wirtschafispolitik in dem hohen Anteil der Wohnungsbauinvestition, auf
die oft mehr als ein Viertel der gesamten Brutto-Anlageinvestition (und mehr
als die Hilfte der Nettoinvestition) entfdllt. Im grofien und ganzen findet
man hohe Quoten des Wohnungsbaus in Lindern mit hoher Gesamtinvesti-
tionsquote.

Die Struktur der Brutto-Produktivvermogenshildung

Durchachnitt 1953-57
E;?at:g%- Abziglich: g'l-zig‘l;_ Brutto-Produktivinvestition der
Land {nvestition Wohbna%ngs- Produktiv- Landwirt- Dienst-
im Inland investition schaft Industrie I lelstungen
Prozent des Bruttosozlalprodukis Prozent der gesamten Produktivinvestition
Morwegen . . 28,5 5,0 23,5 13 29 58
Niederlande . 23,0 4,5 18,5 8 39 53
Crgutschland
(BR). ... 22,0 5,0 17,0 11 51 38
ltalien . . . . 20,8 5,0 15,5 17 42 41
Schweden . ., 20,0 5,0 15,0 7 40 B3
Frankreich® . 16,5 4,0 12,5 12 46 42
Belgien® , . . 15,5 4,0 11,5 5 a7 48
Verginigtes
Kinigreich . 14,5 3,5 11,0 5 54 41

* Durchschnitt 1953-56. Quelle: ECE, ,Economic Survey of Europe in 1958".
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Die Verteilung der Brutto-Produktivvermigensbildung auf die drei
groflen Sektoren Landwirtschaft, Industrie und Dienstleistungen entspricht
sehr weitgehend der in der Tabelle auf Seite 34 aufgezeigten Struktur der
Produktion. Interessant ist auch, daB in Lindern mit geringerer Gesamt-
investitionsquote, zum Beispiel im Vereinigten Xonigreich, gewohnlich ein
hiherer Prozentsatz der Bruttoinvestition auf die Industrie entfillt. Hinsicht-
lich der Nettoinvestition der einzelnen Sektoren sind vergleichbare Zahlen
nicht verfiighar, doch ist die industrielle Nettoinvestition vermutlich von
Land zu Land einheitlicher als die Bruttoinvestition, weil von dieser In
alten Industrielindern, wie es das Vereinigte Kénigreich, Frankreich und
Belgien sind, ein grofler Teil auf die Ersatzinvestition entfillt. Im Falle der
Bundesrepublik Deutschland sind der hohe Anteil der Industrieinvestition an
der Brutto-Produktivkapitalbildung und die hohe Gesamtinvestitionsquote
nicht zuletzt kriegsfolgenbedingt (Zerstérungen, politische Teilung, Fliicht-
linge usw.).

Das verfiigbare Potential an Naturreichtiimern, Arbeitskriften und
Produktivkapital bestimmt nicht nur weitgehend die gegenwértige Pro-
duktionsstruktur, sondern die Konstellation dieser Faktoren ldfBt auch
Riickschliisse auf die mogliche kiinftige Entwicklung zu. Ganz besonders
gilt dies fiir die menschliche Axbeit: Die natiirliche Zuwachsrate der arbeits-
fihigen Bevolkerung, der jeweilige Beschiftigungsstand, die Berufsstruktur der
Beschiftigten und die in den einzelnen Sparten erzielte Produktivitit —
dies alles ist von groBer Bedeutung.

Erzeugung und Erwerbspersonenzahl in den einzelnen Sektoren*

Landwirtachaft Industrie Dienstleistungen
Erzeu- Erzeu- Erzeu.
Anteil an der qung Anteil an der gung Anteil an der qung
Land
_ | Erwerbs- .| Erwerbs- Erwerbs-
Erzeu- Erp\:?srlg-s perso- Erreu- E;‘:f;gf parso- Erzau- Erplzssrlg? perso-
gung nenzahl nenzahl gung nenzahl nenzahl gung nenzahl nenzahl
Prozent (runde Zahlen)
Belgien . . . .. 8 10 75 A7 49 o7 45 41 1io
Deutschland (BR) 9 18 49 &1 48 107 40 34 717
Frankreich . . . 16 26 61 a1 38 107 43 36 122
itakien . . . ... 22 AQ 58 41 29 142 3% a1 115
Niederlande . . . 11 12 P2 43 43 107 45 45 107

* Auf Grund von Arbeitsmarkistatistiken fir das Jahr 1956 im ,Exposé sur la situation sociale dans la Commu-
gau_té"j', 5905%-5 S‘_;eptember 1858, Dis Angaben dber die Erzeugung beruben auf den Jahresdurchschnitten fir die
erigoe N

In den wenigen Lindern, fiir die einigermaBen vergleichbare Zahlen
zusammengestellt werden konnten, entspricht die Aufgliederung der Er-
werbspersonenzahl auf die einzelnen Wirtschaftszweige etwa deren Verhiltnis
zueinander. In der Landwirtschaft ist, wenn man von der Bundesrepublik
Deutschland absieht, wo sich immer noch der Fliichtlingszustrom hemerkbar
macht, die zwischen Erzeugung und Erwerbspersonenzahl bestehende Relation
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am niedrigsten in den Lindern, in denen (wie etwa in Italien und Frankreich)
cin besonders groffer Teil des Sozialprodukts auf diesen Sektor entfillt. Dies
deutet, besonders im Falle Italiens, auf ein gewisses MaB an Unterbe-
schiftigung hin, die man nur beheben konnen wird, wenn man Arbeits-
krifte von der Landwirtschaft abzieht und in anderen Sektoren -einsetzt.
Selbst in den Landern jedoch, in denen dies bereits geschehen ist (zum
Beispiel in den Niederlanden), bleibt die Produktivitit der Arbeitskraft in
der Landwirtschaft hinter derjenigen in der Industrie und im Dienstleistungs-
gewerbe zuriick,

Der Stand der Kapitalausriistung der einzelnen Volkswirtschaften ist fiir
deren Leistung aus mehreren Griinden entscheidend. Erstens bestimmt er
weitgehend die Hohe der Arbeitsproduktivitit. Zweitens ist in den alten
Industrieldindern der Ersatzaufwand oft betrichtlich hoher als der Umfang
der Neuninvestition, die man vornehmen mufl, um den per Saldo neu in den
Arbeitsproze eintretenden Erwerbspersonen Arbeitspldtze zu verschaffen und
die realen Entgelte zu steigern. Drittens hat in den Lindern, deren Indu-
strialisierung gerade erst begonnen hat oder hbeschleunigt werden soll, die
Neuinvestition das Ubergewicht, so dafl hier, wenn eine annehmbare Wachs-
tumsrate zustande kommen soll, eine relativ hihere Leistung an — freiwilligen
oder erzwungenen — Ersparnissen bendtigt wird als in den erstgenannten
Landern, in denen oft schon die Ersatzinvestition die Produktivitit steigen
1aBt. Und vielleicht kann man hieraus — wenn auch nur versuchsweise —
den SchluB =ziehen, daBl in hochentwickelten Lindern die Ersatzinvestition
schon an sich konjunkturstabilisierend wirkt und daf daher im Abschwung
die wirtschaftspolitischen Belebungsimpulse an der Konsumseite angesetzt
werden miissen (wobei die Gefahr einer inflatorischen Entwicklung durch das
Vorhandensein brachliegender Erzeugungskapazititen gemildert wird), wihrend
es in den weniger entwickelten Lindern vorwiegend die Neuinvestition ist,
die die Konjunktur zu erhalten hat, indem sic den fiir eine reale Steigerung
des Lebensstandards erforderlichen vermehrten Giiterstrom bewirkt.

& ¥
*®

Die gegebene Siruktur der inlindischen Erzeugungs- und Ausgabe-
tatigkeit ist ebenso wie der Grad der auBlenwirtschaftlichen WVerflechtung
eines Landes mitbestimmend fiir die konjunkturpolitischen Mafinahmen, mit
denen die zustindigen Stellen in Zeiten der Uberkonjunktur oder in Stagna-
tions- und Rezessionsphasen in den Wirtschafisablauf eingreifen. Der Erfolg
solcher MaBinahmen liBt sich entweder, wie es in Kapitel III geschieht, im
Rahmen einer monetiren Analyse an den Verinderungen der Geldvermdgens-
struktur oder aber unter dem Gesichtspunkt der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung an dem Vorhandensein und Wirken von Expansions- und
Kontraktionsfaktoren (also an den Verinderungen der Inlands- und Auslands-
nachfrage) ablesen; einem solchen Versuch sind die folgenden Steiten ge-

widmet,
* %
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Im Vereinigten Kénigreich ging das reale Brutto-Inlandsprodukt (zu
Faktorkosten) 1958 erstmals seit Kriegsende leicht zuriick.

Der private Verbrauch weitete sich 1958 erneut aus. Am stdrksten
stiegen dabei die Ausgaben zum Erwerb von Autos und anderen lang-
lebigen Giitern, und zwar im letzten Viertel des Jahres, nachdem die Be-
schrinkungen des Teilzahlungskredits aufgehoben und die fir die Gewdhrung
von Bankkrediten geltenden Bestimmungen gelockert worden waren. Er-
moglicht wurde der insgesamt verzeichnete Verbrauchszuwachs durch eine
4,5prozentige Steigerung des ausgabefihigen persénlichen Einkommens, hinter
der die FErhohung der Konsumentenpreise zuriickblieb, sowie durch eine
leichte Verringerung der Sparquote.

Vereinigtes K&nigreich: Expansions- und Kontraktionsfaktoraen
{in Preisen von 1959)

Yeranderung der Faktorkosten —‘
pegenithar dem Varjahr Volumen
Posten 1958
1956 | 1987 ’ 1988
Millicnen Pfund Sterling
Elemente der Nachfrage
Prlvater Verbrauck . . . . . .. . . + 120 + 230 + 290 12 500
Offentlicher Verbrauch . . . . . . . — 25 — 158 — 45 3600
Gesamter Verbrauch . . . . . . + 85 + 75 + 245 16 200
Brutto-Anlageinvestition . . . . . . + 145 4+ 145 - 3 2958
Lagetinvestition ., . . . . . . . . . - 75 + 60 — 280 80
Gesamte Infandsinvestition . . . + 70 + 2086 — 280 3 375
Gesamte Inlandsnachfrage . . . + 185 + 280 — 35 19 575
Ausfubr von Gitern und Leistungen + 275 + 55 — 100 4 380
Gesamtnachfrage . . . . ., . + 440 + 335 - 135 23 955
Elemente des Angebats
Brutte-lnlandsprodukt . . . . . . . + 330 + 220 — 125 19 850
Einfuhr von Giitern und Leistungen . + 1o + 118 — 10 4 105
Gesamtangebot . . . . . . ., . + 440 + 335 — 135 23 955
Der staatliche Verbrauch nahm weiter ab — eine Tendenz, die, wenn

man alle Groflen zu konstanten Preisen berechnet, 1954 begonnen hatte,
nachdem die im Anschlul an die Koreakrise unternommenen Riistungs-
anstrengungen ihren Hohepunkt iiberschritten hatten. Innerhalb der offent-
lichen Verbrauchsausgaben ist allerdings, hauptsichlich wegen der Erhéhung
des Aufwands im Bildungs- und Erziehungswesen, der prozentuale Anteil
der Kommunaibehtrden in den letzten Jahren stiandig gewachsen.

In der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind beim Verbrauchsauf-
wand der Zentralregierung nicht deren gesamte Ausgaben erfaBt, und somit
lohnt es sich, auch die — finanzpolitisch ja #uBerst bedeutsame — Ver-
dnderung der Zahlen des tatsichlichen Budgets zu verfolgen. Die wichtigsten
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Zahlen des Staatshaushalts sind, in jeweiligen Werten und fiir jedes Finanz-
jahr gesondert, in der folgenden Tabelle zusammengestellt,

Im Etatjahr 1958/59 betrug das Gesamtdefizit 182 Millionen Pfund
Sterling, wobei sich im einzelnen ,,iber dem Strich® ein Uberschuf von
377 Millionen und ,,unter dem Strich®‘ ein Defizit von 559 Millionen Pfund
ergab. Damit schnitt das Budget um 54 Millionen Pfund besser ab, als
man urspriinglich veranschlagt hatte, was zur Hauptsache auf den unerwartet
niedrigen Ausgaben ,,unter dem Strich® beruhte. Verglichen mit den Er-
gebnissen des Haushaltsjahres 1957/58 schloB das Budget fir das Finanz-
jahr 1958/59 mit einem geringeren Uberschul ,,iiber dem Strich“ und
einem geringeren Defizit ,,unter dem Strich* ab. Das Gesamtdefizit war um
30 Millionen Pfund Kkleiner: es schrumpfie von 212 Millionen auf 182 Mil-
lionen Pfund.

Im Haushalt fiisr 1958/59 waren weder groBere Steuersenkungen noch all-
gemeinwirtschaftliche LockerungsmafBnahmen, sondern nur einige kleinere Zuge-
standnisse eingeplant gewesen, deren Kosten man fiir jenes Haushaltsjahr
auf 50 Millionen Pfund Sterling veranschlagt hatte; zugleich lieB die Tatsache,

Die Staatsfinanzen des Vereinigten Kénigreichs

Haushaltsjahr

195758 19548/59 1955/60
Posten

Tatsdchliche Ergebnisse | Voranschlag
Millienen Pfund Sterling

WOber dem Strich®

Einnahmen
Einnabmen aus direkten Steuern . . . . . -4:1.1.3 3018 2970 2 856
Einnahmen aus indirekten Steuern ., ., 2 1580 2191 2189 2150
Sonstige Einnahmen . . . . . . . . .., 2ae 27a 280 319
Zusammen . . . . . v . v u e e e 5 343 % 480 5 439 5 326

Ausgaben
Ausgaben fur zlvile Zwecke . . . . . ., . 2708 2 849 2 841 2983
Verlgidigung . . . . . . . . .+ o v v .. 1 430 1 468 1418 1 502
Bedienung der fundierten Schuld'. . . . . 782 786 ai6 728
Zusammen ., . . . . . .0 v .. 4920 5 103 5 075 5223
OberschuB ,,ilber dem Strich* . . . . .. + 423 + 37 + 364 + 102

wuUnter dem Strich*

Nettozahlungen

Kredite an Kommunalbehérden® . . . ., . . 45 — 52 13 — &5
Kredite an den Coal Board und sonstige
staatliche Industrien , . . . ., . ... 363 411 417 533
Sonstige Zahlungen . . . ., . . .. .. . 227 200 170 345
Gesamte Nettozahlungen
winter dem Shick™ . . . . ... . ... 535 559 800 azz
Gesamtdefizit. . . ., ... ... .... — 232 — 182 — 236 — 721

! Auch Tilgungszahlungen: 37 Millionen Pfund 1957/58, 38 Millionen Pfund 1958/50 und 39 Milllonen Ffund im Vor-
anschlag fir 1958/60. 2 Minuszeichen: Rickzahlung.
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daB der Nettoaufwand ,,unter dem Strich® mit einem gegeniiber dem
Vorjahressaldo um 353 Millionen Pfund reduzierten Betrag von 600 Millionen
Pfund eingesetzt war, die Absicht der Regierung erkennen, an einem ver-
haltnismaBig restriktiven Kurs festzuhalten. Das Budget fur 1959/60 da-
gegen bedient sich der Instrumente der staatlichen Finanzpolitik, um eine
gleichmaBige Wiederbelebung der Wirtschaftstitigkeit in die Wege zu
leiten. Der Schatzkanzler driickte das in seiner Haushaltsrede vom 7. April
1959 folgendermaBen aus: ,,Das vorliegende Budget soll eine stetige, aber
nicht iibersteigerte Ausweitung der Produktion anbahnen und eine anhaltend
hohe Investitionsrate in der Industrie auslosen und auf diese Weise mit
darauf hinwirken, daB die Lebenshaltungskosten stabil bleiben und die
durchschnittlichen Erzeugungskosten sinken.“ Es wurden Steuererleichterun-
gen beschlossen, die im laufenden Haushaltsjahr die Steuerbelastung um 295
Millionen Pfund Sterling (360 Millionen Pfund im vollen Jahr) verringern
werden. Der groBte Teil des ErmiBigungsbetrages entfdllt auf die Einkom-
menstener, deren Standardsatz um 9d herabgesetzt wurde; aber auch die
Biersteuer sowie die Kaufsteuersitze wurden erheblich gesenkt (die letztge-
nanaten in allen Tarifen um ein Sechstel). Auvferdem wurde beschlossen,
fir betriebliche Bau- und Ausriistungsinvestitionen wieder eine Investitions-
vergiinstigung einzufiihren.

Neben den Steuererleichterungen, die nach dem Voranschlag den
UberschuB ,,iiber dem Strich** von 377 Millionen auf 102 Millionen Pfund
Sterling reduzieren werden, ist fiir das neue Haushaltsjahr auch ,,unter
dem Strich® eine Steigerung der Nettoausgaben um 264 Millionen auf 823
Millionen Pfund vorgesehen. Die Defizitausweitung in diesem Teil des Haus-
halts geht im wesentlichen auf das Konto der Kredite an die Staatsindu-
strien, der Exportgarantickredite, der Darlehen an Bausparkassen (building
societies) im Rahmen der neuen, im Haushaltisjahr 1958/59 erlassenen ge-
setzlichen Regelung und schlieBlich auch auf das Konto der beschleunigten
,» Nachkriegskredit*“-Tilgung {Summen, die Private vom Staat fiir im Kriege
zusitzlich gezahlte Einkommensteuerbetrige gutgeschrieben erhalten).

In Anbetracht aller dieser MaBnahmen wurde im Gesamtbudget fiir
das Rechnungsjahr 1959/60 der Fehlbetrag auf 721 Millionen Pfund Sterling
veranschlagt, das heilt auf 539 Millionen Pfund Sterling mehr, als das
effektive Defizit im Haushalisjahr 1958/59 betragen hatte.

Wendet man sich nun wieder der Volkseinkommensrechnung zu, so
umfaBt der Posten ,,Brutto-Anlageinvestition® (siche die Tabelle auf Seite
43) die Investitionen sowohl! der Privaten wie der offentlichen Hand. Der
Betrag dieser Investitionen verdnderte sich 1958, verglichen mit 1957, ins-
gesamt nicht. Innerhalb dieses Postens allerdings ging die Anlageinvestition
der 6ffentlichen Hand etwas zuriick, und die Anlageinvestition der Privaten
nahm leicht zu — eine Umschichtung, die hauptsichlich den Wohnungsbau
betral. Im privaten Sektor verschob sich auch die Relation der (riick-
linfigen) Investitionen in der ,,verarbeitenden Industrie’ zu den (erhéhten)
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Investitionen im Sektor ,,Verteilung und sonstige Leistungen*. Die Vor-
ratsinvestitionen {in konstanten Preisen) nahmen 1958 gegeniiber dem Vorjahr
erheblich ab, nimlich um 280 Millionen Pfund Sterling.

Die Auwsfuhr von Giitern und Leistungen, also das auBenwirtschafiliche
Element der Gesamtnachfrage, ging 1958 nach vierjahriger Expansion um
100 Millionen Pfund Sterling, das sind etwa 2 Prozent, zuriick, und die
Gesamtnachfrage verringerte sich um 135 Millionen Pfund.

Die gesamte industriclle Erzeugung lag 1958 um durchschnittlich 1 Pro-
zent unter dem Stand von 1957, wobei der Tiefstpunkt im dritten Quartal
des Jahres mit einer 3prozentigen Verringerung gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum erreicht wurde. Tm letzten Viertel erholte sich
die Produktion wieder, und auch im ersten Quartal 1939 wurde der erhéhte
Produktionsstand gehalten.

Die einzelnen Wirtschaftszweige wurden von der Verdnderung der
Nachfrage sowohl des Inlands wie des Auslands verschieden betroffen. Die
Produktion von Konsumgiitern — ausgenommen Textilien — weitete sich
aus, wihrend die Erzeugung von Investitionsgiitern schrumpfte. Die metall-
verarbeitende Industrie, der Bergbau, die Ziegeleien, die Zementindustrie
usw. hatten darunter zu leiden, daf die Lagerbestinde nicht mehr so schnell
zunahmen oder (bei Stahl) sogar verringert wurden, daBl in den Verteidi-
gungsetats die konventionellen Waffen eine immer geringere Rolle spielen
und daB im spateren Verlauf des Jahres die Exporte und anch die Bau-
und Ausrdstungsinvestitionen der verarbeitenden Industrie zuriickgingen, die
zwar die bereits laufenden Investitionsprogramme zu FEnde fiihrte, "aber
keine neuen mehr in Angriff nahm, weil sie, unter anderem, erst einmal
die im Investitionsboom der vorangegangenen Jahre geschaffene Produktions-
kapazitit verdauen muBte. Die Zahl der in Grofibritannien zivil Beschiftig-
ten, die ihren hochsten Stand im dritten Quartal 1957 erreicht hatte (das
Maximum, iiber 23,2 Millionen, fiel in den Monat Juni), sank 1958 um 250000,
und zwar betraf der Riickgang vor allem die Eisen- und Stahl- sowie die
Textilindustrie und den Maschinenbau. Ende Dezember gab es 530 000
Arbeitslose, also fast 200 000 mehr als ein Jahr vorher, wihrend die Zahl
der offenen Stellen mit 160 000 um 70 000 niedriger war als ein Jahr vorher.

Die gesamte Bruttoersparnis betrug 1958 — in jeweiligen Preisen und
unter Beriicksichtigung von Kapitaliibertragungen aus dem Ausland, Ver-
inderungen der Steuer- und Dividendenriickstellungen und dergleichen —
4055 Millionen Pfund Sterling; das sind nur 13 Millionen Pfund mehr,
als es 1957 gewesen waren. Da die Abschreibungen auf einen gegeniiber
1957 um 106 Millionen Pfund hgheren Betrag geschitzt werden, ist die
Nettoersparnis des Jahres 1958 — mit 2175 Millionen Pfund — um 93
Millionen Pfund hinter dem Vorjahresergebnis zuriickgeblieben. Die Netto-
Sachvermigensbildung im Inland sank jedoch noch starker, ndmlich um 285
Millionen Pfund, und der im Ausland kurz- und langfristig investierte
Betrag {das heit der Saldo der Leistungsbilanz) erhohte sich von 263 Mil-
lionen Pfund 1957 auf 455 Millionen Pfund 1958.
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Vereinigtes Kdnigreich: Ersparnis, Investition und Verdnderung
des Geldvermdgens der Sektoren

Sektoren
Kepitat | O K Zu-
Posten dJabr Eénzel- apitar che Zentral- om> sammen’
gesell- Wirt- ! munate
PEISONEN | gohaften | schafts- | ™91eMUND | payshalte
betriebe
Millionen Plund Sterling
Investierbare Mittel
Bruttoersparnls vor der 1956 1t 298 1819 197 3486 131 3 405
Berichtigung . . . . 1957 1 485 1703 173 5826 162 3 966
1958 1 443 17789 148 561 156 4 024
Lagerwertverinderung,
Yermégensiber-
tragungen und 19856 — 141 - 92 7 1 192 — 136
Kapitalversteuerung . 1957 — 158 — 55 - & 29 22 — 9
1958 — 153 51 17 26 20 31
1956 25 260 B —_— - 293
Mittel aus Reserven®, . 1957 - 1 174 - 1 -~ - 172
1958 28 ~ 35 —_ 3 - _ — 10
Berichtigte 1956 1180 1787 212 427 150 3 852
Bruttoersparnis . . . 1957 1 328 1822 166 825 184 4 D42
1958 1318 1795 163 657 175 4 055
1956 - 374 — 631 — 356 — 146 - 177 —1 664
Abschreibungen (=) . 1957 — 389 — 679 — 36Q — 148 —~ 198 —1 774
1958 — 400 — 740 — 390 — 150 — 200 —1 880
Salde der disponiblen 1956 B80G 1156 — 124 281 - 27 1588
Mittel {Nettoersparnis) 1957 939 1 143 — 194 477 — 14 2 268
1958 918 1085 — 227 507 — 25 2175
Varwendung der
investiarharen Mittel
Metio-Sachvermdgens- 19586 245 788 257 54 397 17581
bildung im Inland . . 1957 2958 914 ass 113 383 2 005
1958 295 651 343 88 343 17120
Nello-Geldvermbgens- 1956 561 368 — 321 227 - 424 2371+
bildung?®, . . . . .. 1957 6654 229 — 548 409 -— 397 263"
1958 623 404 — 870 419 - 368 455+

* Einschtielitich ungeklirter Restposten. * Voriibergehende nanspruchnahme von Steuer-, Dividenden- und Zins-
reserven. * Mettoerwerb von Forderungen zuzighlich der Nettoinvestition im Ausland, 4 Meltoinvestition im
Ausland (= Saldo der Leistungsbhilanz).

Aus der vorstchenden Tabelle ergibt sich, daff 1958 in allen Wirt-
schaftssektoren mit Ausnahme des Sektors der Zentralregierung per Saldo
weniger gespart oder mehr entspart worden ist als im Vorjahr: Wihrend
bei den Einzelpersonen und den Kapitalgesellschaften das Netto-Sparauf-
kommen sank, nahm das Netto-Spardefizit der offentlichen Wirtschaftsbe-
triche und der kommunalen Stellen zu. Im Sektor der offentlichen Wirt-
schaftsbetricbe hat sich das Netto-Spardefizit unablissig erhoht; 1958 deckte
die Bruttoersparnis in diesem Sektor kaum zwei Fiinftel der Abschreibun-
gen, und dies fiihrte in Verbindung mit der inlindischen Netto-Sachver-
mégensbildung dieses Sektors — die allerdings 1958 nicht ganz den Vor-
jahresstand erreichte — zu einem finanziellen Defizit von 570 Millionen
Pfund. Auch die kommunalen Haushalte investierten 1958 weniger als im
Vorjahr, wobei der Riickgang sich hauptsichlich im Bereich des Sffentlichen
Wohnungsbaus abspielte. Das Netto-Spardefizit dieses Sektors (also der
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Betrag, um den sein finanzielles Defizit — 368 Millionen Pfund — die
Sachkapitalbildung iiberstieg) hielt sich mit 25 Millionen Pfund ungefihr
in der gleichen GroBenordnung wie in den beiden vorangegangenen Jahren.

Nach dem gewchnlichen Verlauf der Spar- und Investitionstatigkeit
legt der Sektor der Einzelpersonen bei weitem nicht seine ganze Netto-
ersparnis in eigenem Sachkapital an, so daBl er einen finanziellen Uber-
schu3 erzielt, der anderen Sektoren (mittel- oder unmittelbar auch dem
Ausland) zur Verfigung steht. Dieser Geldvermogenszuwachs des privaten
Sektors belief sich 1958 auf 623 Millionen Pfund Sterling,

Im Sektor der Kapitalgesellschaften ist die Nettoersparnis seit Kriegs-
ende regelmiiBig hoher gewesen als die Netto-Sachvermigensbildung im In-
land, so daB ein UberschuB zur Investition im Ausland und zum Erwerb
von Geldkapital zur Verfiigung stand. 1938 war die Nettoersparnis mit
1055 Miilionen Pfund um 88 Millionen Pfund niedriger als 1957. Da aber
die Vorratsinvestition 1938 nur noch 24 Millionen Pfund betrug, wihrend
es im Jahr vorher 290 Millionen Pfund gewesen waren, ging die gesamte
Netto-Inlandsinvestition der Gesellschaften um mehr als 260 Millionen Pfund
Sterling zuriick, und so erhdhte sich ihr Geldvermogenszuwachs auf 404
Millionenr Pfund; ein hoherer Zuwachs war nur 1953 und 1954 erzielt
worden,

Die inlindische Netto-Sachvermogensbildung der Zentralregierung ist im
Vereinigten Konigreich relativ gering, und dementsprechend konnten mit
der staatlichen Nettoersparnis, die 1958 mit 507 Millionen Pfund den
héchsten Stand der letzten sieben Jahre erreicht hatte, die Investitionen
anderer Sektoren (vor allem der &ffentlichen Wirtschaftsbetriebe) finanziert
werden.

Zusammenfassend 148t sich sagen, daB 1957 die Erhohung des Spar-
aufkommens im Sektor der Einzelpersonen und der Zentralregierung fast ganz
durch die starke Zunahme der inlindischen Netto-Sachvermdgensbildung der
privaten und &ffentlichen Gesellschaften absorbiert worden war und der
UberschuB3 in der Leistungsbilanz um nur 26 Millionen Pfund zugenommen
hatte; 1958 hingegen stieg dank einer durch keine sonstige Bewcgung ver-
gleichbarer GréBenordnung kompensierten Einzelverinderung — nimlich der
auBerordentlich starken Schrumpfung der inlindischen Netto-Sachvermdgens-
bildung im Sektor der Kapitalgesellschaften, hinter der die Verringerung

der Nettoersparnis dieses Sektors weit zuriickblieb — der finanzielle Uber-
schuB der Gescllschaften um einen Betrag, der neun Zehnteln der Verbes-
serung der Leistungsbilanz — 192 Millionen Pfund — entsprach. Diese

Entwicklung hing mit dem viel geringeren Ausmall der Vorratsinvestition
und auch mit den niedrigeren Einfuhrpreisen zusammen.

Das Bruttosozialprodukt Frankreichs belief sich 1958 auf 23 570 Mil-
liarden franzosische Franken; der reale Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr be-
trug mit 490 Milliarden Franken mehr als ein Drittel desjenigen von 1957,



Die Industrieproduktion expandierte bis zum Frithjahr 1958 weiter,
um dann einen miBigen Abstieg zu beginnen. Im Jahresergebnis dagegen
lag sie 1958 um etwa 6 Prozent iiber dem Stand von 1957. Die Arbeits-
losigkeit hat nicht wesentlich zugenommen; doch ging die durchschnittliche
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden ein wenig zurick, und die aus der
Anhebung der Lohnsitze resultierende Erhhung der Einkiinfte der
privaten Haushalte wurde durch eine iiber die in den sonstigen Preis-
kategorien verzeichnete Steigerung hinausgehende Zunahme der Verbraucher-
preise groflenteils zunichte gemacht.

Sowohl die Verbraucherausgaben wie der staatliche Verbrauch haben sich
1958 real um 20 Milliarden Franken verringert.

Frankreich: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
(in Preisen von 1958)

Yerénderung gegeniiber dem Vorjahe Vol
Posten 1967 I 1958 1858
Milliarden franzdsische Franken

Elemente der Nachfrage
Verbrauchsausgaben . . . . . .. . . ... + 780 — 20 15 730
Oftentliche Ausgaben . . . . . . . . . ... + 180 — 20 3 280
Gesamter Verbrauch . . . . . + 9560 — 40 18010
Brutto-Anlageinvestition . . . . . . . . .. 4+ 390 + 100 4 410
Lagerinvestition . . . . . . . . 4 . . . o — i0 + 170 360
Gesamtinvestition . . . . . . . + 380 + 270 4770
Ausfuhr von Gitern und Leistongen . . . . + 160 + 210 3470
Gesamtnachfrage . . . . ., . + 1500 + 440 27 250

Elemente des Angebots
Bruftosozialprodukt . . . . . . ... . ... + 1330 + 4480 23570
Einfuhr von Giitern und Leistungen . . . . . + 170 - 50 3 680
Gesamtangebot . . . . . . . . 4 1500 + 440 27 250

Die Gesamtinvestition (brutto) wuchs 1958 weiter an; doch wihrend
1957 der Zuwachs fast ganz auf das Konto der Anlageinvestition gegangen
war, entfielen 1958 nahezu zwei Drittel des Ausweitungsbetrages auf die
Vorratsbildung. Hierbei handelte ¢s sich allem Anschein nach nicht um
Importrohstoffe, sondern um Fertigwaren in den Lagern der Produzenten,
die ihre Erzeugung auch noch bei eindeutig riicklaufiger Nachfrage nicht
drosselten.

Die Ausfuhr von Giitern und Leistungen stieg 1958 stirker als im Vor-
jahr, wohingegen die Einfuhr zuriickging, so daB die laufende Rechnung der
Zahlungsbilanz mit einem giinstigeren Saldo abschloB.

Vergleicht man die Spar- und die Investitionstitigkeit in den einzelnen
Sektoren der franzosischen Volkswirtschaft, so stellt man fest, daB sich bei
den privaten Haushalten 1958 dem Geldeswert nach weder die eine noch



— B —

Frankreich: Ersparnis, Investition und Verdnderung des Geldvermdgens
der Sektoren
{in jeweiligen Preisen)

Private Unter- Gftentliche Finanz- eg:ll\%%et
Posten Jahr Haushalte nehmen Haushalte institute’ er vﬂvlgr]itgen
Milliarden franzdsische Franken
Mettoergparnis . . . . . 1956 TS 380 el 210
1957 805 565 165 245
1958 B45 645 T10 270
Netto-Vermbgensihber-
tfragungen . . . . - . . 1956 155 245 - 270 — 130
1957 150 215 — 245 —_ 20
1958 120 225 — 350 —_ - 5
Investierbara Mittel
inggesamt . . . . . 1556 870 625 - 190 210
1957 955 180 - 180 245
1968 965 770 aco 270
Netto-Sachvermigens-
bildung . . . . . ... 1956 — 395 — 1170 — 380
1957 — 465 — 1440 —~ 420
1958 — 500 — 1865 — 385
Netto-Geldvermbgens-
biddung . . . . . . 1956 475 -~ 545 — 580 210 — 405
1957 490 — §80 — 600 245 — 5282
1958 465 — 1095 _ as 270 - 300?

* Bank von Frankreich, Banken, $ffentliche Kreditinstitute und Versicherungsgesellschaften, # Erhdhung der
Verbindlichkeiten ader Verringerung der Forderungen gegeniiber dem (brigen Frankengebiet und dem Augland.

die andere wesentlich verindert hat; der leichte Riickgang des Geldvermdgens-
zuwachses der privaten Haushalte erklirt sich hauptsichlich daraus, dafi wegen
der Verringerung der Ausgleichsleistungen fir Kriegsschiden die Vermégens-
iibertragungen an den Sektor 1958 geringer ausgefallen sind als im Vorjahr.

Die Nettosparkapitalbildung der Unternehmen blieb ebenfalls ungefihr
auf dem Vorjahresstand. Dagegen erhéhte sich die Nettoinvestition dieses Sek-
tors um fast 30 Prozent, was angesichts des Umstandes, daBl die Preissteige-
rung in dieser Ausgabenkategorie durchschnittlich nur 8 Prozent betrug (ver-
glichen mit einer l4prozentigen Zunahme der Verbrauchsgiiterpreise), eine sehr
hohe Zuwachsrate ist. Doch entfillt, wie erwihnt, ein groBer Teil der In-
vestition auf die Lagerbildung aus der nichtverkauften Produktion. Das Er-
gebnis dieser Entwicklung war ein finanzielles Rekorddefizit von 1095 Mil-
liarden Franken.

In den Jahren 1956 und 1957 war das finanzielle Defizit des Unter-
nehmensektors durch die Summe aus dem Geldkapitalzuwachs der privaten
Haushalte und jenem Teil des Uberschusses der Finanzinstitute (besonders
der Versicherungsgesellschaften) ausgeglichen worden, der der persinlichen
Ersparnis zugerechnet werden kann. Das gestattet die Schlufifolgerung, daB
in jenen Jahren das Defizit der Gesamtwirtschaft gegeniiber der iibrigen
Welt mehr oder minder direkt durch den hohen Geldvermégensverlust der
tffentlichen Haushalte bedingt gewesen war.

Dieses Bild wandelie sich 1958 vollstindig. In diesem Jahr verblieb
den offentlichen Stellen, selbst wenn man von ihrer Nettoersparnis die
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Transferzahlungen an andere Sektoren abzicht, immer noch ein positiver
Betrag von 360 Milliarden Franken an disponiblen Mitteln, wohingegen
in den beiden vorangegangenen Jahren jeweils an die 200 Milliarden Fran-
ken gefehlt hatten. Da zudem die staatliche Nettoinvestition leicht abnahm,
ergab sich beim Geldvermégen des Sektors anstelle des 1957 verzeichneten
Riickgangs von 600 Milliarden Franken im Jahr daranf nur noch ein
solcher von 35 Milliarden Franken.

Die 1958 im b&ffentlichen Sektor eingetretene Verbesserung der Spar-
und Finanzposition war das Ergebnis verschiedener fiskalischer MafBnahmen,
die der Staat 1956 und 1957 durchgefithrt hatte und die eine den Aus-
gabenzuwachs weit iibersteigende Erhohung des Steueraufkommens bewirkten,
Die zum Zeitpunkt der Vorlage des Haushaltsplans fiir 1958 beabsichtigte
Beschrankung der Gesamtausgaben auf 5300 Milliarden Franken ist durch
die Preissteigerung vereitelt worden. Dafiir wurde aber die zweite, wichtigere
Absicht — namlich diejenige, das Gesamtdefizit ganz erheblich zu ver-
ringern — mit Erfolg verwirklicht.

Im Rahmen eines umfassenden monetiren Sanierungsprogramms wurden
Ende 1958 verschiedene fiskalische und budgetire MaBnahmen beschlossen,
die auf der einen Secite die Steuerbelastung erhdhten und auf der anderen
Seite das Subventionswesen im Wirtschafts- und Sozialbereich weitgehend be-
schnitten, Dadurch konnte fir 1959 das Gesamtbudgetdefizit auf eine den
Fehlbetrag von 1938 nicht wesentlich iibersteigende Summe veranschlagt wer-
den, ohne dafl dabei die fiir die Investition eingesetzten Ausgaben reduziert

Die Staatsfinanzen Frankreichs

1958 1859
Posten 1956 1857 {vorlaufig) | (Voranschlag)

Milliarden franzésische Franken {runde Zahten)

{. Einnahmen

Ordentliche Einnabhmen . . . . . . . . 3 585 4 205 5040 5 600
AuBerbudgetére Einnabmen' . . . . . . 130 130 165 —
US-Hiffe ... ............ 50 5 - -
) Zuysammen . . . . aTss 4 340 & 205 5 600
Il. Ausgaben
Zivile Ausgaben . . . .. . ... e 2 595 2 955 3 480 3680
Militirische Ausgaben . . . . . . . . . 1 405 1470 1510 1578
Wiederaufbav . . . . . . . ... ... 315 250 180 176
Investitionsausgaben . . . .. .. . . 390 450 465 550
Sonderbudgets und Sonsfiges . . . . . - 158 195 120 200
Zusammen ., ., , . 4 690 B 320 - £-1-3 & 190
lll. Gesamtdefizit(~) ... .. [ — 925 — 980 — 550 — 580
Defizitausglelch durch Erh8hung (+}
der falgenden Fosten:
Staatsschuld® . . . . . . ... ... 610 &70 -3-1.3
Guthaben von Korrespondenten . . . 310 345 - 25 e
Kassenbestand und Vergchiedenes . . 5 — 35 20 NP

! Zur Schuldentilgung bestimmte Stewereinnahmen der Caisse Autonome d'Amortissement (fir 1959 bei den ordent.
lichen Einnahmen beriicksichtigt). * Auch Kredite der Bank von Frankreich (1957: 452 Milliarden Franken;
1958; 4 Milliarden Franken}.
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werden mufiten — diese wurden ganz im Gegenteil sogar wesentlich erhsht —,
so daB der Staat dieses Jahr vielleicht nicht weniger als die Hailfte seiner
Investitionen aus dem UberschuB8 der laufenden Einnahmen iiber die laufenden
Ausgaben finanzieren kénnen wird.

Die Bundesrepublik Deutschland erzielte 1958 ein gegeniiber 1957
um 6,01 Prozent gestiegenes nominales Bruttosozialprodukt wvon 222 Mil-
harden Deutschen Mark. Die reale Erhohung war dagegen mit nur 2,8
Prozent (gegeniiber 5 Prozent im Jahr vorher und einem Jahresdurch-
schnitt von fast 9 Prozent fiir die Siebenjahresperiode 1950-56) der kleinste
jéhrliche Zuwachs seit der Wihrungsreform von 1948.

Die industrielle Erzeugung stieg 1958 im Durchschnitt um etwas iiber
3 Prozent. Eindeutig iiberdurchschnittliche Wachstumsraten erzielten dabei
mit jeweils iiber 7 Prozent der Kapitalgiitersektor und die chemische In-
dustric; am ungiinstigsten, nimlich mit einer Produktionsschrumpfung, schnitt
die Verbrauchsgiiterindustrie, und hier besonders die Textilbranche, ab. Der
Wohnungsbau ging nun schon das zweite Jahr zuriick, hielt sich aber immer
noch auf einem sehr hohen Stand. 1958 wurden im Bundesgebiet {ohne
West-Berlin) 487 000 Wohnungen erstellt; das sind 41 000 weniger als 1957
und 71000 weniger als 1956. Der Riickgang wurde jedoch dadurch ge-
mildert, daB die Wohnungen durchschnittlich groBer geworden sind.

Die Durchschnittszahl der in der Industrie Beschiftigten stieg 1958 nur
uth rund 50 000 — etwa 34 Prozent. 1957 war der Neuzugang an Arbeits-
krifien fast fiinfmal so hoch gewesen. Die durchschnittliche Arbeitszeit in
der Indusirie verkiirzte sich 1958 um 2 Prozent und somit nicht so stark
wie im Vorjahr; doch reichte der Riickgang vollauf aus, um die Zunahme
der Beschiftigtenzahl iiberzukompensieren, so daf3 die Zahl der insgesamt
geleisteten Arbeitsstunden abnahm.

Da die Nominallohne stirker stiegen als die Lebenshaltungskosten,
haben sich die Realldhne erhoht. Auch sind die Renten und andere Sozial-
versicherungsleistungen noch stirker als die Lghne angehoben worden, so
daB das Nettocinkommen der Haushalte wesentlich schneller anstieg als
das gesamte Volkseinkommen und von diesem somit einen groBeren Prozent-
satz absorbierte als in fritheren Jahren.

In der Tabelle auf der folgenden Seite sind die 1956, 1957 und 1958
gegeniber dem jeweiligen Vorjahr eingetretenen realen Verinderungen in
den einzelnen Sparten der Sozialproduktverwendung zusammengestellt.

Sowohl der private wie der Offentliche Verbrauch weiteten sich 1958
nicht mehr so stark aus wie im Jahr vorher. Im Vergleich zum privaten
Verbrauch ist der o6ffentliche jedoch — hauptsichlich wegen der Erhohung
der Loéhne und Gehilter im &Sffentlichen Dienst -— schneller angestiegen.
Der gesamte Verbrauch erhohte sich 1958 um 5,4 Milliarden Deutsche
Mark; das sind zwar 1,8 Milliarden Deutsche Mark weniger als 1957, aber
dennoch fast 90 Prozent der Ausweitung des Bruttosozialprodukis.



Bundesrepublik Deutschland: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
(in Preisen von 1953)

Veranderung gegeniber dem Yarjahr Volumen
Posten 1856 [ 1957 1958 1958
Milliarden Deutsche Mark

Elemente der Machfrage
Privater Verbrauch . . . ... .. + 8,7 + 85,4 + 4,2 130,0
Offentlicher Verbrauch . . . . . . + 0,2 + 1,8 + 1,2 30,0
Gesamter Verbrauch . . . + 9,9 + 7.2 + 54 160,0
Brutto-Anlageinvestition . . . . . . + 3,2 + 0,2 + 2,0 49,2
Lagerinvestition . . . . . . . . . . — 2,9 + 1,B — 4,2
Gegamte Inlandsinvestilion + o3 + 1,7 + 2,0 53,4
Ausfubr von Gitern und Leistungen + 6,0 + 8, + 2,8 55,4
zegsamtnachfrage . . . . . + 16,2 + 17,0 + 10,0 268,8

Elemente des Angehots
Bruttosozialprodukt . . . . . . . . + 12,3 + 10,3 + 6,2 222,3
Einfuhr von Gitern und Leistungen . + 3,9 + 6,7 + 3,8 46,5
Gesamtangebot . . . . . + 16,2 + 17,0 + 10,0 268,8

Anmerkung: Fir 1958 vorldufige Zahlen, Abweichungen in den 5 durch Runden der Zahlen.

Die Bruttoinvestition war 1958 mit 53,4 Milliarden Deutschen Mark
um 2 Milliarden Mark hoher als 1957, Die reale Vorratserweiterung er-
reichte in beiden Jahren den gleichen Umfang, so daB sich die gesamte
1958 verzeichnete Ausweitung der Bruttoinvestition im Bereich der Anlage-
kapitalbildung abspielte, und zwar, da der Wohnungsbau weniger Mittel
beanspruchte als im Vorjahr, im Bereich der Anlagekapitalbildung der
offentlichen Stellen und der Wirtschaft. In der Industrie stiegen sowohl die
Brutto- wie die Nettoinvestition erheblich. Dall die Investitionstitigkeit ins-
gesamt bei verlangsamt wachsender Verbrauchsnachfrage und schrumpfen-
den Gewinnspannen so rege blieb, diirfte unter anderem wohl an der Er-
méfigung der Kapitalmarktsitze und an dem wachsenden Umfang der
industriellen Ersatzinvestitionen liegen. Diese haben neben ihrer stabili-
sierenden Wirkung noch den Vorteil, dal sie die vorhandene Kapazitit
technisch erheblich modernisieren und sie damit zu einem elastischen Auf-
fangbecken fiir kiinftige Nachfrageexpansionen machen.

Die Ausfuhr von Giitern und Leistungen stieg, dem Realwert nach,
1958 nicht so stark wic 1957, da im Bereich der Kohlen- und Stahlindustrie
und auch bei einigen Konsumgiiterbranchen der Export vollig stagnierte.

Auf der Angebotsseite der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung blieben
sowohl der reale Zuwachs beim Bruttosozialprodukt — 6,2 Milliarden
Deutsche Mark — wie auch die reale Erhohung der Einfuhr von Giitern
und Leistungen — 3,8 Milliarden Mark — hinter dem Vorjahresergebuis zurick.

Bei Ausschaltung des Einflusses der Preisverinderungen war der Aktiv-
saldo, den die Bundesrepublik in ihrer Leistungsbilanz erzielte, 1958 kleiner
als 1956 und 1957; nominal jedoch iibertraf er infolge der Verbesserung
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der terms of trade den Stand der beiden Vorjahre. In jeweiligen Preisen hat
also die gesamte Inlandsersparnis 1958 die — dazu noch ununterbrochen
expandierende — Inlandsinvestiion um einen gréBeren Betrag iiberstiegen
als 1956 und 1957,

Zu dieser Ausweitung der Bruttoersparnis haben 1958 alle Sektoren
der westdeutschen Wirtschaft beigestewert. Den griBten Beitrag leisteten die
privaten Haushalte, die 12,5 Milliarden Deutsche Mark oder 8,8 Prozent
ihres ausgabefihigen Finkommens sparten und damit die hdchste Rate der
gesamten Nachkriegszeit erzielten. Die Bruttoersparnis der Unternehmen
stieg um nur 1,8 Milliarden Deutsche Mark, denen ein hédherer Zuwachs
bei den Abschreibungen gegeniiberstand, so daBl die Nettoersparnis etwas
geringer ausfiel als im Vorjahr, Im Sektor der offentlichen Haushalte er-
héhten sich sowohl die Brutto- wie die Nettoersparnis gegeniiber 1957 nur
leicht; doch ist allein schon die Behauptung eines so hohen Standes
bemerkenswert, weil sie wiederholien Prophezeiungen widerspricht und
die Folgerung nahelegt, daB die offentlichen Stellen ihre Verbrauchsnach-
frage, selbst bei konjunktureller Bedarfsschwiche im Bereich der Erweiterungs-
investitionen, nur zdgernd ausweiten.

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

Private Offentliche
Posten Jahr Haushalte? Unternehmen Haushalte Zusammen
Milliarden Deutsche Mark
Investierbare Mittel
Bruitoersparnls . . . . . . . . 1956 6,9 27,0 17,4 1,3
1957 10,9 29,2 16,0 56,1
1958 12,5 31,0 16,3 59,8
Abschreibungen (=) . . . .. 1956 - - 16,4 - 1,2 ~ 17,6
1957 - — 18,8 — 1,3 — 20,1
1958 — — 20,8 — 1,4 — 22,2
Mettoersparnis . . . . . . . . 1956 6,9 10,6 16,2 3,7
1087 10,9 10,4 14,7 36,0
1958 12,5 10,2 14,9 ans
Netto-Vermbgensiibertrapungen 1956 0.4 — 06 o1 — O
1957 0,3 - 0,1 — 0,6 - 0,3
1958 X 0,2 - 1,2 - 0,2
Saldo der disponiblen Mittel 1956 7,3 10,0 16,3 336
1867 11,2 10,3 14,1 35,7
1958 13,3 10,4 13,7 37,4
Verwendung der
investierbaren Mittel
Netto-Sachvermdgens=
bildung im Inland . . . . .. 1956 - 23,8 5,5 29,3
1957 - 24,5 5,7 30,2
19388 — 28,1 8,2 31,2
Metto-Geldvermdgensbildung. . 1956 T3 — 13,8 10,8 4,3%
1957 11,3 — 14,2 8,5 5,5
1958 13,3 — 14,7 7,6 6,2%

! Die privaten Haushalte geltsn als solche, insoweit sie sparen, hingegen als Unternchmen, insoweit sie Sachvermégen
bilden {zum Beispiel Wohnungseigentum erwarben). 2 Metteinvestitton im Ausland (= Saldo der Leistungshilanz).
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Zwischen dem Sparaufkommen bei den offentlichen Stellen und den
Zahlen im Bundeshaushalt kann hier deshalb keine direkte Verbindung her-
gestellt werden, weil dieser nicht die Finanzgebarung simtlicher 6ffentlichen
Haushalte umfaBt und weil er auBerdem zwar auf der Einnahmenseite vor-
wiegend laufende Posten, aber unter den laufenden Aufwendungen auch
Kapitalleistungen wie Ausgaben zur Finanzierung des Wohnungshaus und
der Autobahnen, Beitrige an
internationale  Organisationen Bundesrepublik Deutschiand:
und Kredite an fremde Re- _ KassenmaBige
. . Entwicklung der Bundesfinanzen
gierungen sowie Vorauszahlun-

gen fiir Riistungsimporte ent- Kalenderjahy
halt. Die Kassenentwicklung der Posten 1956 | 1957 1958
Bundesfinanzen, die sich 1957 Millionen Deutsche Mark

1 . {runde Zahlen)
gegeniiber 1956 um 3 550 Mil-
. Kassensinnahmen . . . .| 28 450 29 500 31 400
lionen Deutsche Mark ver- | cnausgaven . . . .| 27250 | arsso | 31800

schlechtert hatten, ergab fir | = "
das Kalenderjahr 1958 eine oder Fehlbetrag (—} . .| + 1200 | —2350 |— 400
Verbesserung um 1950 Mii-
lionen Mark, die auf die Zu-
nahme des Steueraufkommens zuriickzufiihren war. Die Ausgaben blieben trotz
hoheren Kapitalleistungen an das In- und Ausland konstant, da die Ver-
teidigungsausgaben nicht nur erheblich hinter dem Voranschlag zurtickblicben,
sondern gegeniiber 1957 sogar effekiiv um fast 1,53 Milliarden Deutsche Mark
abnahmen.

Die Netto-Sachvermogensbildung im Inland erhéhte sich 1958 in jewei-
ligen Preisen um 1 Milliarde auf 31,2 Milliarden Deutsche Mark. An ihr
waren die Unternehmen und die &ffentlichen Haushalte im gleichen Verhili-
nis beteiligt wie im Jahr vorher, und Entsprechendes laBt sich vom Ver-
haltnis der drei Sektoren hinsichtlich der Geldvermégensbildung sagen, wo-
bei im einzelnen der UberschuB der &6ffentlichen Haushalte etwas zuriick-
ging, wihrend derjenige der privaten Haushalte ein wenig stirker stieg als
das Defizit des Unternehmensektors. Im Gesamtergebnis hat sich, wie er-
withnt, der UberschuB} in der Leistungsbilanz erhoht.

Das Bruttosozialprodukt Italiens stieg 1958 nominal um 6,1 Prozent und
dem Realwert nach um 4,1 Prozent. Diese befriedigende Entwicklung war
weitgehend den sebr guten Ergebnissen in der Landwirtschaft zuzuschreiben,
deren Nettoprodukt 1958 den Stand von 1957 real um iiber I[1 Prozent
und nominal, in Anbetracht des durchschnittlich 4jprozentigen Riickgangs
der Agrarpreise, um {iber 7 Prozent tiberschritt. Die industrielle Erzeugung
expandicrte  gegeniiber 1957 um  durchschnittlich 2,7 Prozent; erheblich
iiber dem Durchschnitt lagen dabei die Ergebnisse in der chemischen In-
dustrie (einschlieBlich der Erdélraffinerien), in der Elektrizitdtswirtschaft und
im Nahrungsmittelsektor, Auch der Maschinenbau expandierte tiberdurch-
schnittlich stark, was vor allem der Produktionsausweitung in der Schreib-
maschinen- und Automobilbranche zuzuschreiben ist. Zu Ergebnissen, die
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nicht nur hinter der durchschnittlichen Produktionszunahme des Jahres 1958,
sondern sogar hinter dem jeweiligen Stand von 1957 zuriickblieben, kam es
in der Textilindustrie (trotz einem zufriedenstellenden Geschiftsverlauf im
Kunstfasersektor), der Kautschuk- und der Eisen- und Stahlindustrie.

Wie in der Bundesrepublik Deutschland erhdhte sich in Italien 1958 die
Zah! der Beschiftigten, doch wurde hier dieser Zuwachs durch die Verkiir-
zung der durchschnittlichen Arbeitszeit nur teilweise kompensiert. Die Arbeits-
verdienste stiegen, bis zu einem gewissen Grade wegen der Lohnerhshungen,
gegenitber 1957 um 61 Prozent, also mehr oder minder genauso schnell
wie das Sozialprodukt in jeweiligen Preisen. Da der Index der Lebenshaltungs-
kosten 1958 um 414 Prozent hoher stand als 1957, hat das Realeinkommen
der Lohn- und Gehaltsempfinger um etwa 2 Prozent zugenommen.

Die einzelnen volkswirtschafilichen Nachfrage- und Angebotselemente
und deren Verinderungen zu konstanten Preisen in den Jahren 1957 und
1958 veranschaulicht die nachstehende Tabelle.

Italien: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
(in Preisen von 1958)

Varéinderung gegeniiber dem Vorjahr Volumen
Pasten 1957 I_ 1958 1958
Milliarden Lire (runde Zahlen)

Elemente der Nachfrage
Verbrauch . . . . ... ... .. ..., + 450 + 440 12 200
Brutto-Anlageinvestition . . . . . . .. .. + 300 - 3 430
Lagerinvestition . . ., . . . .. .. .. ... — 20 + 40 120
Gesamte Inlandsnachirage . . + 730 + 480 15 750
Ausfubr von Gitern und Leistungen . . . . + 440 + 130 2 480
Gesamtnachfrage . . . . . . . + 1170 + 610 18 230

Elemente des Angebots
Bruttosozialprodukt ., . . . . . . .. .. .. + &8O + 630 15 880
Einfuhr von Gitern und Leistungen ., . . . . + 290 — 20 2 350
Gesamtangebot . . . .. . . . + 1170 + 610 18 230

Waren 1957 noch nahezu zwei Drittel der gesamten Nachfrageaus-
weitung auf Brutto-Anlageinvestition und Ausfuhr entfallen, so wurden 1958
iitber 70 Prozent des Nachfragezuwachses vom &ffentlichen und privaten
Verbrauch bestritten, der damit, wie in der derzeitigen Konjunkturphase
in vielen anderen Lindern auch, eindeutig vor den iibrigen Expansions-
faktoren in Fihrung ging.

Die Brutto-Anlageinvestition blieb, nachdem die Investitionsausgaben des
Staates sich genauso stark erhohten, wie diejenigen der Industrie schrumpfien,
praktisch auf dem Stand von 1957. Was dabei speziell die industrielle In-
vestition betrifft, so muB sie, in Anbetracht der erweiterten Reinvestition,
netto noch stirker gesunken sein als brutto. Der Wohnungsbau hat 19583
erstmals seit dem Krieg das — freilich sehr hohe — Niveau des Vorjahres
nicht mehr iberschritien.



Die Vorratsbildung hatte sich in Italien 1957 abgeschwiicht. Fur 1958
wird thre -— ausschliefllich in den Bereich der landwirtschaftlichen Vorrats-
bildung und der Viehhaltung fallende — Ausweitung auf 40 Milliarden
italienische Lire geschitzt. Die Ausfuhr von Giitern und Leistungen nahm,
in Preisen von 1938, um 130 Milliarden Lire zu. Der — gréftenteils auf
die Dienstleistungen beschrinkte — Zuwachs war damit weit geringer als
1957. Doch wirkte schon die bloBe Wahrung eines hohen Exportstandes in
nicht unbeirichtlichem Umfang konjunkturerhaltend.

Die gesamte Bruttoersparnis hat sich in Italien 1958 nominal um 340
Milliarden Lire oder fast 10 Prozent erhsht. Sowohl der offentliche wie
der private Sektor trugen zun diesem Zuwachs bei, der fast ausschlieflich
der Leistungsbilanz zugute kam, so daB sich in dieser anstelle des 1957 ver-
zeichneten Defizits von 190 Milliarden Lire im Jahr darauf ein Aktivsaldo
von 130 Milliarden Lire ergab.

In den Niederlanden erreichte der Boom, der seit Ende 1952 im
Gange gewesen war, im Frihjahr 1957 seinen Hohepunkt, doch blieb das
Zahlungsdefizit bestehen. Sowohl vor wie nach Erreichen des Konjunktur-
gipfels intervenierten die 6ffentlichen Stellen {und zwar die Zentralbank gegen
Ende 1956 und dann abermals im Sommer 1957; der Staat im Februar
1957) mit dem Ziel, Deformationstendenzen zurechtzubiegen. Mit einer ge-
wissen Verzégerung, die hauptsichlich durch die vielfach auBerordentlich hohen
Auftragsbestinde von Anfang 1957 bedingt war, lief dann eine Phase der
Konjunkturerlahmung an, die jedoch nur etwa neun Monate dauerte.
Die darauffolgende Wiederbelebung der Wirtschaftstitigkeit hielt die ganzen
letzten drei Quartale 1958 hindurch an, und im Dezember lag der Index
der industriellen Erzeugung um 5 Prozent iiber seinem entsprechenden Vor-
jahresstand. Am stérksten erholten sich dabei die Branchen, die den Riickschlag
am intensivsten zu spiiren bekommen hatten, ndmlich die Leder-, Kautschuk-,
Maschinenbau-, Papier- und Textilindustrie. Im Nahrungsmittelsektor und in
der chemischen Industrie wurde das Aktivititsniveau von der Rezession
praktisch gar nicht beriihrt; es stieg 1957 und 1958 ununterbrochen an.

Aus den — nur fir volle Kalenderjahre verfigbaren — Zahlen der
Volkseinkommensrechnung geht meist nicht hervor, in welchem Ausmal
sich die einzelnen Gréfen im Jahresverlauf verindert haben. Gerade deshalb
aber lassen sie erkennen, wie nachhaltig wnd — besonders bei giinstiger
auBlenwirtschaftlicher Entwicklung — wie schnell nach einer Phase inflato-
rischer Tendenzen KonsolidierungsmaB3nahmen wirken kénnen, wenn das
Niveau der Wirtschafistitigkeit von 1957, dem Jahr des Konjunkturgipfels,
bis 1958, dem Jahr des nachfolgenden Konjunkturtiefs, nur um einen relativ
geringen Betrag absank.

Im Jahre 1957 hatte sich das Volumen der gesamten Inlandsnachfrage
(also der gesamten Verbrauchsausgaben zuziiglich der Anlage- und Vorrats-
investition) in den Niederlanden nicht so stark ausgeweitet wie das Inlands-
produkt. Die Verbrauchsausgaben allein nahmen sogar ab. Zu einer Steigerung



Niederlande: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
(in Preisen von 1959)

Verlinderung gegendiber dem Vorjahr

Volumean
Pasten 1957 | 1988 1958
Millionen Guiden (runde Zahlen)

Elemente der Nachfrage
Verbrauchsausgaben . . . - . . . . . . .. — 170 + 130 21250
Offentlicher Verbrauch . . . . . . . .. .. — 130 — &0 5 08O
Gesamter Verbrauch . . . . . -—  ang + 70 26 330
Netto-Anlageinvestition . . . . . . .. .. . + 100 — 970 4 670
Lagerinvestitien . . . . . . . . .. .. .. + 640 — 780 130
Gesamte Nettoinvestition . . . + 740 — 1750 4 800
Ausfuhr von Gitern und Leistungen . . 4+ 9z0 + 1220 17 180
Gesamtnachfrege , . . . . .. + 1 38O —  AGD 48 310

Elemente des Angebots
Netto-Inlandsprodukt . . . . ., ., .. ... + 790 + 80 32 250
Einfuhr von Gdtern und Leistungen . . . . . + &70 — 520 | 16 080
Gesamtangebot . . , . . .. . ’ + 1360 —  AG0 48 310

Anmerkung: Auf der Basis der Preise von 1958 neuberechnefe Angaben des Statistischen Zentralbiros,

kam es pur bei den Investitionsausgaben, und zwar hauptsichlich im Be-
reich der Vorratsbildung. Somit ergab sich ein giinstigeres Resultat in der
Leistungsbilanz, die aber immer noch mit einem Defizit von fast 500 Mil-
lionen hollindischen Gulden abschloB. Diese Situation wandelte sich — teils
unter dem Einflufl der geld-, kredit- und finanzpolitischen MaBnahmen zur
Abriegelung inflatorischer Finanzierungswege und teils dank dem Riickgang der
Einfuhrpreise — im Jahre 19538 grundlegend.

Die Verbrauchsausgaben der Privaten erhshten sich 1938 um 130
Millionen Gulden, doch stand dem e¢in fast halb so hoher Riickgang der
Verbrauchsausgaben der &ffentlichen Haushalte gegeniiber. Die stirksten Ver-
inderungen ergaben sich 1958 bei den Nettoinvestitionen, Diese gingen, was
die Anlagen betrifft, um 970 Millionen und im Bereich der Vorrdte um
780 Millionen Gulden und somit insgesamt um 1750 Millionen Gulden zu-
riick. Die Investitionsflaute setzte mehr Giiter und Leistungen fiir den Export
frei und reduzierte zugleich den Importbedarf, Dementsprechend stieg die
Ausfuhr, und zwar um 1220 Millionen Gulden, wihrend die Einfuhr um
520 Millionen Gulden zuriickging, so daB die Leistungsbilanz mit einem um
1 740 Millionen Gulden giinstigeren Ergebnis abschloB.

In der Tabelle auf der folgenden Seite sind die Nettoersparnis, die Ver-
mogensiibertragungen, die Nettoinvestition und der resultierende finanzielle
UberschuB fiir die groBen Wirtschaftssektoren in jeweiligen Preisen zusammen-
gestellt. Zwar ist diese Tabelle anders gestaltet als die vorstechende, doch
fithrt sic zu den gleichen Ergebnissen. Samtliche Sektoren hatten, wie die
positiven Zahlen der Rubrik ,,Nettoersparnis erkennen lassen, in den drei Be-
richtsjahren hohere laufende Einnahmen als laufende Ausgaben. Das Sparauf-
kommen der privaten Haushalte und jenes der Produzenten wird statistisch
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nicht gesondert erfaflt; doch kann man eine einigermaBen zutreffende Vor-
stellung von der GréfBenordnung dieser beiden Sparstréme gewinnen, wenn
man unterstellt, daB das Sparaufkommen bei den ,,Kapitalsammelstellen*
hauptsichlich von privaten Haushalten und jenes des ,,privaten Sektors®
weitgehend von der Wirtschaft stammt. Auf dieser Basis ergibt sich, daB sich
die Spartitigkeit der privaten Haushalte 1958, teilweise als Gegenbewegung
zu dem im Vorjahr eingetretenen Riickgang, wieder belebt hat, wihrend jene
der Wirtschaft, die 1957 einen sehr hohen Stand erreicht hatte, 1958 nach-
gelassen hat; zum Teil war dies aber ein Ausgleichsvorgang zu jenem Pro-
zeB, in dessen Verlauf sich im Herbst 1957 der Akzent von der persdnlichen
Ersparnis bei den Sparkassen zum Wertpapiererwerb hin verlagert hatte.

Niedertande: Ersparnis, lnvestition und Verdnderung
des Geldvermégens der Sektoren

a

Zendral- Ko | Kapital Privater
Posten Jahr regierung Stell melstellen’ Sekfor Zusammen

Millionen Gulden {runde Zahlen)

Nettoersparnis. . . . . . 1956 aro 230 1830 1940 4 870
1957 280 190 1750 3100 6 020
1958 800 200 2370 3020 G 390
Netto-Vermdgensiiber-
tragungen® . . . . .. 1956 —  T50 — BSO 150 1 450 —_
1957 —  TOO — 1 060 130 1720 _
1958 —_ 80 — 1 000 —_ 1 080 _
Netto-Sachvermigens-
bildung (=) . . . . . . 1956 — 300 — 640 - — 4 620 — & 560
1957 — 310 — 620 — — 5570 — 6 B00
1958 - 360 — 530 -_ — 3910 — 4 800
Netto-Geldvermdgens-
bildung
auf Verpflichtungsbasis 1956 — 180 — 1260 1980 — 1230 — B8
19567 - 120 — 1 490 1 880 — T50 — 480
1958 360 — 1330 2 370 190 1 590
auf Leistungsbasis . . 1956 110 — 1 230 1870 - 138Q — &30
1957 330 — 1540 1 650 — 860 — 420
1958 — 480 — 1 200 2 580 T90 1 680
! Sparl 1, Leb sicherung Wschaften, Pensionshassen, Sozialversicherungstriiger., 2 Ohne Vermagens-
iibertragungen an das Ausland und ohne die 1957 und 1958 gewihrten Kassenkredite an kommunale Stellen und
deren Rickzahlungen. Quallen: Zentralplanbiiro, Zentraler Wirtschaftsplan 1959: Bank der Niederlande,

Geschiftsbericht fiir das Jahr 1958,

Die Netto-Verméogensitbertragungen des offentlichen Sektors an den
privaten Sektor waren 1958 zwar um 770 Millionen Gulden geringer als
1957, doch bildeten sie nach wie vor eine nicht unerhebliche Erginzung
des eigenen Sparaufkommens der Privaten. Die Netto-Inlandsinvestition hat
sich 1958 gegeniiber 1937 in jeweiligen Preisen nicht wesentlich anders
entwickelt als in konstanten Preisen. Wihrend die &ffentliche Investitions-
titigkeit praktisch den gleichen Umfang hatte wie im Jahr vorher, sind
die privaten Investiionen um fast 1,7 Milliarden auf 3,9 Milliarden Gulden
zurlickgegangen, so daB die Nettoersparnis des privaten Sektors zusammen
mit dem, was ihm andere Sektoren von ihrem Vermégen zur Verfiigung
stellten, vollauf ausreichte, um den Investitionsbedarf zu decken, und sogar
noch — ganz unabhinglg von dem 2,4 Milliarden Gulden betragenden



Geldvermogenszuwachs bei den Kapitalsammelstellen — ein kleiner finan-
zieller Uberschul verblieb.

Auf Verpflichtungsbasis wies der offentliche Sektor ein gegentiber dem
Vorjahr um 0,6 Milliarden auf 1,0 Milliarden Gulden verringertes finanzielles
Defizit auf; das entsprach etwa zwei Finfteln des im privaten Sektor
{einschlieBlich der Kapitalsammelstellen) erzielten Uberschusses, so daB die
Leistungsbilanz auf Verpflichtungsbasis mit einem Aktivsaldo von 1,6 Mil-
liarden Gulden und auf Leistungsbasis mit einem noch gréfieren Uber-
schuB abschloB.

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht in gedringter Form die Expan-
sions- und Kontraktionsfaktoren, die 1957 und 1958 in den drei skandina-
vischen Lindern und in Osterreich am Werke waren.

Das Brutiosozialprodukt ging 1958 dem Realwert nach in Norwegen
zurlick, wihrend es in Dinemark, Osterreich und Schweden weiter ex-
pandierte, wenn auch nicht mehr so schnell wie im Jahr vorher. Ebenfalls
allein in Norwegen schrumpfte auch die industrielle Erzeugung, und zwar
um 3 Prozent. In Schweden behauptete die Industrieprodukiion den Vor-
jahresstand, und in Dinemark und Osterreich erhohte sie sich um 1 und
3 Prozent,

Expansions- und Kontraktionsfaktoren in vier europdischen Lindern
{in Preisen von 1958)

Yerdnderung gegeniiber dem Vorjahr in
Posten Jahr Dinemark I Norwegen ’ Osterreich | Schweden
Millionen Einheiten der Landeswiihrung (runde Zahlen)
Privater und &ffentlicher Verbrauch . . 1957 760 510 3 400 t 100
1988 GBO —_ 100 3 700 990
Bruttolnvestition in Anlagen und
Vorrdten . . . . 000000 1257 560 140 2 100 1180
1958 — 530 100 BOD — 460
G te Inland hfrage . . 1957 1 320 E50 5 500 2 280
1958 150 —_ 4 500 530
Ausfuhr yon Gitern und Leistungen 1457 840 410 4 500 930
1958 930 2890 500 — 210
Gesamtnachtrage . . . . . . 1957 2160 1 060 10 000 3210
1988 1 080 290 5 000 320
Bruttosozialprodukt . . . . . . . .. 1957 1 850 B9O 6 300 2 390
1958 420 - 270 4 200 560
Einfuhr von Giitern und Leistungen . . 1957 310 170 a 500 820
1958 860 560 800 — 240
Gesamtangebot . . . . . . . 1957 2180 1 060 10 000 azi
1958 1 080 290 5000 320
Volumen des Bruttosozialprodukts . . 1958 36 500 31 400 130 000 59 700
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Der gesamte Verbrauch schrumpfte 1958 in Norwegen um 100 Mil-
lionen norwegische Kronen, wobel im einzelnen eine kleine Erhohung der
offentlichen Aunsgaben durch einen Riickgang des privaten Verbrauchs
iiberkompensiert wurde. In den anderen drei Liandern wuchs der Verbrauch
weiter an, und zwar in Dinemark und Schweden langsamer, in Osterreich
dagegen schneller als im Vorjahr.

Die Bruttoinvestition setzte ihren Anstieg in Norwegen und Osterreich
fort, da in diesen beiden Lindern die in Anlagen investierten Betréige
hoher waren als der Riickgang der Lagerinvestiion. In Dinemark und
Schweden dagegen wog die Verringerung der Vorratsbildung schwerer als
die Ausweitung der Anlageinvestition. In allen drei skandinavischen Liandern
wurden Lagerbestinde effektiv abgebaut.

In Schweden ging die Ausfuhr von Giitern und Leistungen volumen-
miBig zuriick. Unter dem Gesichtspunkt der Zahlungsbilanz ist dabei freilich
zu beriicksichtigen, daB8 der Riickgang des Einfuhrvolumens noch gréfler
war. In Norwegen und Osterreich stiegen die Exporte weiter an, obgleich
in cinem gegeniiber 1957 verringerten Tempo, und Déanemark vermochte
sogar noch sein bereits sehr gutes Vorjahresergebnis zu iibertreffen.

Das Bruttosozialprodukt der Vereinigten Staaten ist, in Preisen
von 1958, in diesem Jabhr gegeniiber 1957 um 437,7 Milliarden Dollar
oder um 3 Prozent zuriickgegangen; 1957 hatte es sich gegeniiber dem
Vorjahr um 1 Prozent ausgeweitet. Betrachtet man die einzelnen am Ge-
samtprodukt beteiligten Branchen, so war die Netto-Wertschopfung der
Landwirtschaft und des Dienstleistungsgewerbes 1958 héher als 1957. Die
Dienstleistungen der privaten Wirtschaft und der offentlichen Stellen ex-
pandierten sowohl dem Volumen wie dem Wert nach. Die Landwirtschaft
erzielte 1958 (mit einem gegeniiber 1957 um 11 Prozent gestiegenen Ernte-
volumen) Rekordergebnisse, die ihr dank der Erweiterung der amtlichen
Preisstiitzungspolitik vell zugute kam.

Die Erhshung der Produktion in der Landwirtschaft und im Dienst-
leistungsgewerbe kompensierte die — 6prozentige — Schrumpfung der In-
dustrieproduktion etwa zur Halfte. Innerhalb der Industrie war die Tendenz
keineswegs einheitlich. Wihrend an kurzlebigen Giitern genausoviel pro-
duziert wurde wie im Jahr vorher, nahm im Zuge der Vorratskorrekturen
und der Einschrinkung der betrieblichen Anlageinvestition die Erzeugung
im Bergbau {mit Kohie, Eisenerz und Nichteisen-Metallen) um 9 Prozent
und die Produktion dauerhafter Giiter um nicht weniger als 12 Prozent ab.
An langlebigen Haushaltsgiitern wurde 1958 kaum weniger produziert als im
Vorjahr, aber das Produktionsergebnis der Automobilindustrie lag mit 5,1
Millionen Einheiten um ein Drittel unter dem Vorjahresstand und damit
auf dem niedrigsten Niveau seit 1947 — und dies in einem Jahr, in dem
sich der Absatz auslindischer Wagen am US-amerikanischen Markt auf
380 000 Einheiten erhsohte und erstmals in der statistisch erfaBten Geschichte
dieses Wirtschaftszweiges insgesamt mehr Personen- und Lastwagen ein- als



ausgefithrt wurden, Das Bauvolumen war 1958 ein wenig groBer als 1957,
wobei im einzelnen einem Zuwachs im privaten Wohnungsbau und bei den
offentlichen Bauten ein etwas geringerer Riickgang der privaten gewerb-
lichen Bauten gegeniiberstand.

Di¢ in den letzten beiden Rezessionen zutage getretenen Entwicklungs-
tendenzen der Komponenten des Bruttosozialprodukts der Vereinigten Staaten
sind in Kapitel I dargelegt und analysiert worden. Nominal ging die
private Bruttoersparnis, die 1957 um 2,1 Milharden Dollar gestiegen war,
1958 um einen geringfiigigen Betrag zuriick. In beiden Jahren war die
per Saldo cingetretene Verdnderung auf einen Wandel der Spartitigkeit der
privaten Wirtschaft zuriickzufithren; die Verinderungen der Spartitigkeit der
privaten Haushalte verliefen in ruhigeren Bahnen und waren denjenigen der
Unternehmensersparnis entgegengesetzt. Eine viel wichtigere Rolle spielte die
Sparentwicklung bei den offentlichen Stellen, deren Ergebnis 1958 um 11,9
Milliarden Dollar hinter dem Vorjahresstand zuriickblieb, so daB dieser Sektor
effektiv 10,2 Milliarden Deollar entspart hat. Wihrend die gesamte Brutto-
ersparnis 1957 gegeniiber dem Vorjahr nur leicht abgesunken war, ging sie
im Jahr darasf um nicht weniger als 12,2 Milliarden Dollar zuriick.

Vercinigte Staaten: Ersparnis und Investition
(in jeweiligen Preisan)

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr Volumen
Posten 1957 [ 1958 1958
Milllarden Dollar

Brutteersparnis im Inland
Private Haushalte . ., . . . . ... — 0,3 + 0,3 240
Private Wirtschaft . . . . . . . .. + 2,4 — 0,6 45,0
Privater Sektor insgesamt , . + 241 — 0,3 G6,0
Offentliche Haushalte . . . . . . . — 48 — 11,9 — 10,2
Zusammen® . . ... . . .. ~— 25 —_ 12,2 55,8

Bruttoinvestition

im Inland . . . . ., e e s - 2,9 — 10,8 54,4
in Ausland (netto) . . . ... .. + 241 - 33 0,2
Zusammen®* . . . . .. ... — 0,8 — 14,2 54,6

# Die Unterschieda in den Summen beruhen auf statistischen Diskrepanzen.

In dieser Zeit setzten jedoch die Abschreibungen ihren Aufwirtstrend
fort, so daBl die nationale Nettoersparnis noch stirker schrumpfte als die
Bruttoersparnis.

Der 1958 verzeichnete jihe Riickgang der inlindischen Bruttoinvesti-
tion war nicht so massiv, daBl er das Minderergebnis beim Sparaufkommen
ganzlich neutralisiert hitte, und infolgedessen verringerte sich die Netto-
investition im Ausland auf praktisch Null, wobei im einzelnen einer Zu-
nahme des Exports von langfristigem Kapital ein fast gleich hoher Betrag
gegeniiberstand, der sich aus ¢iner Erhéhung der kurzfristigen Verbindlichkei-
ten gegeniiber dem Ausland und einem Goldreservenverlust zusammensetzte,
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Innerhalb der privaten Wirtschaft zeigten die gesamten Bruttoinvestitionen
der Kapitalgesellschaften und deren Abschreibungen in den letzten drei Jahren
stark konvergierende Tendenzen.

Vereinigte Staaten: Investition und Ersparnis der Kapitalgesellschaften
{In Jeweiligen Preisen)

Posten 1956 1957 1958
Milliarden Dollar
Investition
Bauten und Ausriistungen {bruiio) 29,9 32,7 26,5
Vorrdte . . . . .. ... ... .. 8,4 1,7 — 45
Gesamie Bruttoinvestition . . 38,3 34,4 22,0
Abschreibungen (=) . . .. ... — 17,7 - 19,7 — 24,5
G te Nettol tition . . 20,6 14,7 0,5
Ersparnis
Gewinne nach Abzug der Steuern* 20,5 203 17,7
Dividendenausschitiungen (=) . . — 12,0 - 12,4 — 12,3
Einbehaltene Gewinne . . . . 8,5 7,9 5,4
Metto-Geldvermégensbildung . . — 12,1 — 68 4,9

* Auch Lagerweriberichiigungen.

Im Jahre 1956 hatten die Ersatzinvestitionen 46 Prozent der Gesamt-
investition beansprucht; 1957 erhohte sich der Anteil auf 57 Prozemt und
1958, da einem Gesamtinvestitionsbetrag von nur noch 22 Milliarden Dollar
21,5 Milliarden Dollar an Abschreibungen gegeniiberstanden, weiter auf
98 Prozent. Die nach Abzug der Stewern verblicbenen Gewinne, die sich
1957 kaum verdndert hatten, sanken 1958 um 13 Prozent. Bei unvermin-
derter Dividendenausschiittung verringerte sich daher die Summe der ecin-
behaltenen Gewinne — also die Nettoersparnis der Gesellschaften — von
7,9 Milliarden Dollar 1957 auf 5,4 Milliarden 1958. Da zugleich aber
praktisch kein Neuinvestitionsbedarf mehr vorhanden war, floB die Er-
sparnis dieses Jahres fast ausschlieBlich zum Geldvermégen des Sektors.

Die obenerwdhnte, im &ffentlichen Sektor eingetretene Passivierung
des Sparergebnisses ldBt sich eingehender anhand der Tabelle auf der
nichsten Seite analysieren,

Die 6ffentliche Finanzgebarung stand Ende 1957 und Anfang 1958 im
Dienst einer Belebung der US-amerikanischen Wirtschaftskonjunktur; der
Staat erhohte seine Finanzierungsbeihilfen an den Wohnungsbau und seine
Verteidigungsausgaben, er beschleunigte die zivilen Beschaffungskiufe und
die nicht mit der Riistung zusammenhingenden Bauprogramme und er-
weiterte die Auszahlung von Arbeitslosengeldern. Die budgetire Konjunktur-
intervention belastete also mehr* die Ausgaben- als die Einnahmenseite der
Gesamtgebarung aller &ffentlichen Stellen.
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Vereinigte Staaten: Die &ffentlichen Einnahmen und Ausgaben
{in jeweiligen Preisen)

1956 1957 1958
Etinztel.- Etinz‘el- Einzel-
stasteny - staaten staaten
u- Zu= Zu-
Posten Bund E’:_' sam- § Bund %r;c.l sam- (| Bund %"et! sam-
mein- | MeN mein- | Men meip- [ MeM
den den den

Milliarden Dollar

Einnahmen

Steuern . . . . . . oL 000 68,2 29,8 98,0 70,3 31,8 | 10250 66,6 33,4 | 100,0
Sozialversicherungsbeitrige . . . . 10,5 1,8 12,3 12,2 2,0 14,2 12,3 241 14,4
Transferzahlungen . . . . . . . . — 3,3 3,3 —_ 4,1 441 - 5,2 5,2
Gesamteinnahmen . . . .| 78,7 | 349 113,66 825 | 37,8 120,3|| 788 ] 40,8 | 1196
Auspaben

Erwerb von Gitern und Leistungen | 45,7 | 331 78,8 | 42,4 | 36,3 | 85,7 sE,7| a6 | o1,3
Transferzablungen und

unentgeltliche Leistungen . . . .| 18,2 HE | 21,8 ] 21,4 4,0 | 25,4 | 26,4 4,3 | 30,7
Saonstige Ausgaben . . . . . . . 8,0 —1,2 6,8 8,7 | —1,3 74 91| —1,3 7.8
Gesamtausgaben ., . . . . 71,9 | 8585|1074 79,6 | 39,0 |118,6 | 87,3 | 42,5 | 1298

OberschuB (+) oder
Fehlhetrag (=) . ... .... +88| —06|+53] +20 | =02 +5L,7T) —8B5 | —=1,7 | ~10,2

Die 6ffentlichen Gesamteinnahmen haben sich in der Zeit von 1956 bis
1958 nicht wesentlich verindert. Dagegen sind die Ausgaben von 107,4 Mil-
liarden Dollar 1956 auf 118,6 Milliarden Dollar 1957 und weiter auf 129,8
Milhiarden Dollar 1958 angewachsen. Das ergibt fiir einen Zeitraum von zwei
Jahren eine Steigerung um 22,4 Milliarden Dollar und somit um volle 20
Prozent, wobei die Zuwachsrate bei Bund und sonstigen Gebietskdrperschaften
die gleiche war. In absoluten Zahlen erhéhten sich die Kiufe von Giitern
und Leistungen um 12,5 Milliarden und die Transferzahlungen um 8,9 Mil-
liarden Dollar; prozentual hingegen war damit der Zuwachs in der ersten
Sparte kleiner als in der zweiten {(die hauptsichlich die Sozialleistungen um-
faBt). Vor allem dieser Ausgabensteigerung war ¢s zuzuschreiben, dafi der 1956
verzeichnete Globaliiberschu von 6,3 Milliarden Dollar, der sich schon im
darauffolgenden Jahr aunf 1,7 Milliarden Dollar reduzierte, 1958 durch einen
Fehlbetrag von 10,2 Milliarden Dollar abgelost wurde, der zu iiber vier
Finfteln auf das Konto des Bundes ging.

& * #

Die vorangegangenen Seciten enthalten einen Uberblick iiber die Ver-
anderungen, die sich beim Volkseinkommen und bei den volkswirtschaftlichen
Ausgaben von zehn Lindern in den Jahren 1957 und 1958 ergeben haben.
Von diesen Lindern hatten sieben in beiden Jahren eine Ausweitung ihres
Brutto-Inlandsprodukts zu verzeichnen, die allerdings 1958 geringer war als
im Vorjahr.

In drei Lindern — nidmlich in Norwegen, dem Vereinigten Ké&nigreich
und den Vereinigten Staaten — trat an die Stelle der 1957 erzielten



Ausweitung im Jahr darauf eine Schrumpfung, aber nur in den Vereinig-
ten Staaten war diese groBer als der vorangegangene Anstieg.

Im Falle Norwegens verschlechterten sich die terms of trade (vor allem
unter der Einwirkung des Riickgangs der Seefrachtraten) ganz entschieden,
und infolgedessen ist hier die Abnahme des realen Brutto-Inlandsprodukts
kein MaBstab dafiir, wie stark sich die am Binnenmarkt zur Verfiigung
stehende Produktmenge nach Abzug der zur Bezahlung eines gegebenen Ein-
fuhrvolumens erforderlichen Exportleistungen in Wirklichkeit verringert hat.
In den iibrigen Lindern haben sich die Austauschrelationen iiberall mehr
oder minder verbessert — in den Vereinigten Staaten zwar nur in ganz un-
bedeutendem Umfang, dafiir aber zum Beispiel im Vereinigten Kénigreich
mit iiber 300 Millionen Pfund Sterling so stark, daB die Kontraktion des
Sozialprodukts, die sich bei gleichbleibenden terms of trade ergeben hiitte,
mehr als ausgeglichen wurde.

Die Verbesserung der Austauschrelationen im Auflenhandel fiihrte im
Verein mit einer fast universalen Verlangsamung {(und zuweilen sogar Ver-
ringerung) der Ausweitung des Verbrauchs und der Investitionstatigkeit
binnenwirtschaftlich und im Hinblick auf die internationalen Zahlungsmaglich-
keiten zu einer Liquidisierung, die 1938 in den meisten Lindern zu den
entscheidenden Entwicklungsmerkmalen gehorie,



III. Geld, Kredit und Kapitalmirkte

Hinter dem raschen Wachstum der westlichen Volkswirtschaften, das
1957/58 zum Stillstand kam, stand als Hauptantrichskraft eine auf Hoch-
touren laufende private Nachfrage nach langlebigen Investitions- und Ver-
brauchsgiitern. Zu cinem Teil, der immerhin so umfangreich war, dall das
Problem der Geldentwertung ernste AusmaBe annahm, ist dic Expansion aus
Bankkrediten und durch Heranziehung liquider Mittel finanziert worden.
Unter diesen Umstinden trug die in den einzelnen Lindern mit wechseln-
dem Nachdruck und Erfolg durchgefithrte Restriktionspolitik mit zur Mil-
derung der Intensitit des Booms bet und dimpfie damit gleich von wvorn-
herein die Wucht der zwangsliufig folgenden Gegenstromung. DaBl die Kon-
traktion beziehungsweise die Expansionsverlangsamung der Wirtschafistitig-
keit so milig ausfiel, beruhte somit nicht zuletzt darauf, daB es der Kon-
Junkturpolitik schon wvorher verhaltnismaBig gut gelungem war, das Wachs-
tum zu ziigeln.

Wenn nun aber die binnenwirtschaftlichen Erscheinungsformen der
Rezession in den meisten Lindern verhiltnismiBig milde waren, so hatte
doch die Tatsache, da mit ihnen massive Umschichtungen im Waihrungs-
reservenbestand der Welt einhergingen, besondere und tiefgreifende Aus-
wirkungen auf Gestalt und Intensitit der Geld-, Kredit- und Finanzpolitik
in den verschiedenen Staaten. Der Grund ist einfach und wohlbekannt.
Da fast der gesamte in einem Land anfallende Netto-Devisenzuwachs nor-
malerweise bei der Zentralbank in Landeswidhrung ecingetauscht wird, unter-
scheidet sich seine volkswirtschaftliche Wirkung nicht wesentlich von sonstigen
Formen der Zentralbankgeldexpansion. Der Netto-Devisenverkauf an die
Zentralbank fithrt nicht nur zuw einer primdren Verflissigung der Volks-
wirtschaft, sondern schafft, insoweit sich hierans eine Ausweitung des Bank-
einlagenvolumens ergibt, auch die Basis fiir eine multiple Kreditexpansion.
Diejenigen Staaten, in denen sich der Devisenvorrat per Saldo kriftig er-
hohte, — und hierzu gehéren die meisten stirker industrialisierten Linder
des westlichen Europas mit Ausnahme Frankreichs und Schwedens — standen
vor einem Problem, das iiberwiegend in die folgenden Ziele gefaBt wurde:
Es sollte ecine gesteigerte Liquidititsvorliebe der privaten Wirtschaft befriedigt
und zugleich die Uberliquiditit der Banken verringert und eine organische
Senkung des Zinsniveaus herbeigefilhrt werden. Staaten mit derartiger Pro-
blematik konnten, ohne sich zu widersprechen, mit durchgreifenden Restrik-
tionen (Erhshung der Mindestreservesitze, Offenmarktverkiufen, Fundierungs-
operationen usw.} intervenieren und zur selben Zeit den Diskontsatz er-
mifigen, auf das Zinsgefiige einen Druck nach unten ausiiben und bestimmte
nachfragestimulierende MaBnahmen der Geld-, Kredit- und Finanzpolitik
ergreifen. In den Vereinigten Staaten wiederum hatte in der Rezessions-
phase umgekehrt der ungewshnlich starke GoldabfluB, da er die Kredit-
basis des Bankenapparates entsprechend reduzierte, das Bundesreservesystem



gezwungen, den Kreditinstituten zusitzliches Zentralbankgeld in ecinem Aus-
mal zur Verfligung zu stellen, das jenes der in den beiden vorangegangenen
Nachkriegsrezessionen durchgefithrten Interventionen erheblich iberstieg.

Der freiwillige Abbau der Verschuldung bei der Zentralbank fiihrte
dieser natiirlich wieder einen gewissen Teil der Mittel zu, die sie im Zuge
der Finanzierung des Netto-Devisenzugangs abgegeben hatte. In fast allen
westlichen Landern des europiischen Kontinents mit stark erhéhter Valuta-
reserve {ausgenommen Dinemark und Norwegen) nahmen 1958 die Yor-
derungen der Zentralbank gegeniiber dem privaten Sekior (das heiflt vor
allem gegeniiber den Geldinstituten} verglichen mit dem Vorjahr ab. Doch
war, wenn man von Belgien und Finnland absieht, dieser Forderungsschwund
im Verhiltnis zum gesamten Devisenzuwachs im allgemeinen gering,

Was die Geld- und Kreditpolitik betrifft, so waren die grundsitzlichen
Uberlegungen, die den Umfang der in den einzelnen Lindern unternomme-
nen Ausgleichsmafinahmen mithestimmten, ziemlich unterschiedlich, In den
Niederlanden zum Beispiel, wo der Devisenzustrom weitgehend besonderen
und voriibergehenden Ursachen zugeschrieben wurde, hat man Bankenliqui-
ditit in sehr umfassender Weise stillgelegt. In der Bundesrepublik Deutsch-
land, die sich strukturell zu einem Kapitalexportland entwickelt hat, ist das
AusmalBl der AbschipfungsmaBnahmen offenbar durch die Absicht bestimmt
worden, die Tendenz zur allmihlichen Zinssenkung zu unterstiitzen und den
Kapitalmarkt zu stirken. In Italien, wo die Zahlungsbilanz nach jahre-
langer stindiger Verbesserung neuerdings zu positiven Ergebnissen neigt, wo
aber auch ein dringendes Bediirfnis nach einem leistungskriftigen heimischen
Kapitalmarkt besteht, wurde 1958 der Verflissigungseffekt des Devisen-
zustroms nicht weitergehend sterilisiert. Auch in der Schweiz, einem
traditionellen Kapitalexportland, beschloB man anstelle umfassenderer Aus-
gleichsmaBnahmen unter anderem die Aufhebung des eiwa zwei Jahre in
Kraft gewesenen Stops fiir auslindische Emissionen,

Zunichst einmal wurden die Nettoverschuldungs- und die Schulden-
tilgungspolitik der &ffentlichen Haushalte in den einzelnen europiischen
Lindern 1958 ganz besonders dem Ziel einer Beeinflussung der Marktfliissig-
keit untergeordnet, obgleich solchen Interventionen natiirlich die fiskalischen
Erfordernisse der Haushalte eine — von Land zu Land wechselnde —
Grenze setzten. Im Vereinigten Konigreich, wo der Fehlbetrag im Gesamt-
budget 1958/59 etwas geringer war als im vorangegangenen Haushaltsjahr,
vermochte das Schatzamt {vor allem dank einer betrachtlichen Erhohung des
Volumens der staatlichen Sparbonds) geniigend Mittel aufzubringen, um
nicht nur den Valutazuwachs beim Devisenausgleichsfonds zu finanzieren,
sondern auch mnoch bestimmte Auslandsschulden zuriickzuzahlen und per
Saldo einen Teil der (vorwiegend kurzfristigen) umlaufenden Staatsschuld zu
tilgen. In den Niederlanden verschuldeten sich die 6ffentlichen Stellen sowohl
am Geld- wie am Kapitalmarkt ganz betrichtlich, wobei die Gemeinden
cinen Teil ihrer Anleiheerlése zur Verringerung ihrer Verschuldung bei
der Zentralbank und zur Anreicherung ihrer liquiden Mittel verwendeten,
wihrend der Staat seine Zentralbankguthaben stark erhshte und auf seine



Auslandsschulden bestimmte Tilgungszahlungen leistete. In Norwegen, wo
der Staatshaushalt mit einem wviel groBeren UberschuB abschlof als im
Vorjahr, so daB dic gesamte Darlehensgewihrung an die Staatshanken mehr
als gedeckt war, nahm die Regierung am Markt weiterhin mehr Mittel auf,
als sie zur Tilgung fillig werdender Schulden bendtigte; die iiberschiissigen
Mittel zahlte sie groBtenteils bei der Zentralbank ein. In Finnland wurden
die Gelder, die dem Staat im Rahmen des (bei der Abwertung vom Sep-
tember 1957 eingefithrten und im September 1958 aufgehobenen) Systems der
Exportabgaben zustromten, teils zur Tilgung der Staatsschuld gegeniiber der
Zentralbank verwendet und teils auf ein Sonderdepot zur Gewihrung lang-
fristiger Darlehen eingezahlt. Die deutsche Bundesregicrung erzielte, wie schon
des ofteren vor 1957, im Jahre 1958 wieder einen hohen ,,inlandswirksamen
Kasseniiberschufi, doch schlugen sich diese Mittel nicht mehr wie in den
Vorjahren in einer Nettoerhdhung der Zentralbankguthaben des Bundes
nieder, sondern sie wurden auf mannigfache Weise im Ausland ausge-
geben, In Belgien, wo eine auBenwirischaftlich bedingte Liquidititsflut mit
einer ausgeprigten Verschlechterung der Haushaltslage zusammenfiel, nahm
der Staat in hohem Umfang mittel- und langfristige Gelder auf. Die
schweizerische Regierung, die 1958 im Rahmen der Tilgung f{illig wer-
dender Staatsanleihen per Saldo sehr grofle Riickzahlungen leistete, placierte
im spiteren Verlauf des Jahres im Einvernchmen mit der Zentralbank chen-
falls am Markt Schatzanweisungen, um einen Teil der von ihr geschaffenen
Liquiditit wieder abzuschépfen. Hier sei auch erwihnt, daff in Italien der
Staat 1958 die als erste fillige umfangreiche Tranche der mit neunjihriger
Laufzeit begebenen Nachkriegs-Schatzanweisungen, die am 1. April 1959 riick-
zahlbar gewesen wire, groBtenteils konvertierte,

Vom Instrument der Anderung der Mindestreservesitze wurde, obwohl
es sich recht gut zur Beeinflussung der Liquidititsauswirkungen ungewohn-
lich massiver Gold- und Devisenbewegungen eignet, 1958 kein groBlerer Ge-
brauch gemacht. In den Vereinigten Staaten setzten die im ersten Halbjahr
1958 beschlossenen Erleichterungen der Barreservehaltung 1,5 Milliarden
Dollar an zusitzlichen Reservemitteln frei, was der Hohe nach ungefihr dem
GoldabfluB dieses Zeitraums (1,45 Milliarden Dollar) entsprach. In den
Niederlanden wurden die Mindestreservesitze in der Zeit von Februar bis
August 1938 stufenweise von 4 auf 10 Prozent angehoben. In Italien wurde
der Prozentsatz der Einlagensumme, den die Geldinstitute als Reserve halten
miissen, 1958 unverindert bei 25 Prozent belassen (wobei diese Reservever-
pflichtung teilweise durch Ubernahme von Staatspapieren erfiillt werden kann);
doch ist der geltende Satz ohnehin schon so hoch und sein Geltungsbereich so
umfassend, daB er den Verfliissigungseffekt der Devisenakkumulation zu einem
guten Teil absorbiert, und zudem wurde die Reserveverpflichtung 1958 in
abgewandelter Form auch auf Einlagen bei den Sparkassen ausgedehnt.

Offenmarkigeschifte spielten 1958 in einigen Lindern eine betrichtliche
Rolle. Das Bundesreservesystem der Vereinigten Staaten erhdhte in diesem
Jahr sein Portefenille an Staatspapieren um iiber 2,1 Milliarden Dollar. Im
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Anderungeri der amtlichen Diskontsltze seit Juli 1955

Amtlicher) Amtlicher] Amtlicher
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Pigkont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Argentinlen Irland Pakistan
1, Oktcher 1946 . . . . 3,4 25. Mai 1954 . . . ., . 3 1. duli1gds ., ., . a3
1. Dezember 1957 . . . 1 19, Dezember 1955 4 14 Januer 1959 . . . . 4
26. Mai 1956 . . . . . 5
Belgien 30. September 1957 . . G Philippinen
29, Oktober 1953 2% gf ::r; ;59358 ----- ;Vz Juli19ss ... ... 2
4. August 1955 3 - Mal 1508 . . ea 2. September 1857 . . 4)
6, Dezember 1956 ay 2. Seplember 1958 4% P %
o5, Juli 1957 . . . . . ay, 28, Novambar 1958 F'yA Salvador
27. M&rz 1958 . . . . 4% 22. Marz 1950 . . . . . 3
8 Juni 7958 ., . . . . ¢ ltalien 12. April 1857 . . . . . a
3. Juli 195;3 ------ 3:{{- 6. April 1950 . . . . . a
28 August 1958 . . . .| 3% | 7 1958 .. ... .
8. Januar 1959 , av 7. Junh 1838 3% Schweden
19, npril 1955 . .6. . s 3%
- Japan 23. Novemher 195 4
B e .| au 1. Oktober 1951 84 | N.Jubtes7 ... . 5
1. August 1957 4 10, August 1955 7430 3. Mai 1958 . . . .. 4%
1. Jonuar 71959 R 2 20, Marz 1957 . . . ., 7!335
’ e * 8. Mai 1857 . . . . . 21322 Schweiz
18 Juni 1958 . . . . . 1 26, November 1936 . . 1%
B Okaber 1954 8 5, Septembar 1958 7,30 | 1s.taivesT, L 2%,
16, Mai 1956 . . . . . pu 19, Februar 1959 { 28. Fabroar 1952 . . . . 2
Q. Aprll 1958 . . . . . 8
Kanada Spanien
Chile 15. Februar 1955 1% 1. Jull 1954 . . . .. 3 A
12, Junl 1835 . . . . . a4, €. August 1955 2 10. September 1956 . . 4%,
23, Januar 1957 . . . . & 13. Oktober 1955 2% 22, Juli 1957 ., . . .. 5
19, November 1955 2%
Danemark 5. April1956. . . . . 3 Sadafrikanische
23, Junl 1954 . . . . . 5% 10. August 1936 3% Union
19, Aprit 1958, . . . .| 5 18. Oktober 1656 3% 27. MArz 1952 . . . . . 4
15 August 1958 . . . . 4% 1. November 1956 29, September 1955 . &Y
8. Januer 195% . . . . 4
Deutschland (BR) Kolumbien
20, Mal1954 . . . . . 3 19. September 1932 . . 3-6 Tirkei
4. August 1955 3% f.Mai 1956 . . . .. 6-12 28, Juni 195 . . . . . 4%
B.Mirz1956 . . . . ., 4% 6. Juni1956 . . . . . 6
19. Mai1856 . . . . . 8% Libyen
6. September 1956 . . [ 5 1. April 1956 . . . . . 4% | Vereinigtes Kénigreich
1. Januar 1957 . . . . | 4% 15 Aprit 1957 . . . . . " 24, Februar 1955. . . . | 4%
1%, September 1957 . . 4' 1. Oktoher 1957 8 18, Februar 1956. . . . 5%
7. Janvar 1958 . . . . kA 7. Februar 1857. . . . 5
27, Juni 1956 . . . . . gf/ Neuseeland 19. September 1957 . . 7
10. Januar 1959 . . . . a 6. November 1954 4 20, Mirz 1958 . . . . . é
Finnland 1.§u||t1ssi FRER 5 f;‘..'m[:’:ig ----- g'x;
1. Dezember 1954 5-7%% 5. Saptember L 8 e ey " '
19, April 1956 . . . . . 6Y-8 19, Oktober 1955 T ;‘;' :‘:?::Jisfgs‘a LI :/;
1. Oktober 1958 T :
1. Murz1959 . . . . . 4%* | Niederlande
7. Aprit 1953 . . ., . 2% Vereinigte Staaten
Frankraich 7. Februar1956 . . . | 3 15, April 1055 . . . . . | 1%
2, Dezember 1934 . .| 3 25. August 1856 3% 5 August1985. . . .| 2
12, April 1957 . . . . .| 4 22, Okiober 1956 3% 9. September 1955 . . | 2%
13, August 1957 5 17, Jul 1957 . . . ., 4% 18, November 1955 2%
16. Okiober 1958 4Y; 16. Avgust1957. . . . | & 13. April 1956 . . . . . 2%,
5 Februar 1959, . . .| 4% 24. Januar 1358 4% 24, August 1956, . . .| 3
23. April 7959 . . . . . 4 25. Marz 1958 . . . . . 4 23. August1957. . . . ay,
14 Juni 1958 . . .. 3% 15. November 1957 . . 3
Griachenland 15, November 1958 32 24, Januar 1958 . . . ., 2%
1, Januar 1955 . . . . 2 21. Januer 1959 2% 7 Mirz71958 . . . .. 2Y,
1. Mal1956 . . ., . . 10 T8 April 1958 . . . . . 1%
Osterreich 12, Seplamber 1956 2
Indien 20, Mai 1955, . . . . . 4% 7. November 1958 2%
15. Movember 1951 3% 17. Novamher 1955 = 6 Marz 195% . . . . . 3
16, Mai1957 . . . . . 4 23 Aprii 1959 . . ., . 4 29, Mai 1959 . . . . 3
* Grund-Digkontsalz, *# Seit 1, November 1956 wird der kanadische Digkontsatz Jeden Donnerstag so fest-
gesetzt, daB er den letzten durchschnittichen Ahgabesatz fiir Schatzwechsel um jeweils ', Prozent dberstelpt.

Am 21, Mai 1950 betrug er 530 Prozent,
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westlichen Europa dagegen gab die Bank der Niederlande Offenmarkt-
titel in groBem Umfang ab, um die liquidititsabsorbicrende Wirkung der
Erhohung der Mindestreservesitze wund der massiven Effektenverkiufe
der Offentlichen Stellen an das Anlegerpublikum noch zu verstirken. In
der Bundesrepublik Deutschland brauchte die Bundesbank, groBenteils dank
der Erhéhung des inlandswirksamen Kasseniiberschusses des Bundeshaushalts,
1958 per Saldo bei weitem nicht mehr so umfangreiche Offenmarktverkiufe
vorzunehmen wie 1957, In Dinemark fithrte die Nationalbank, nachdem sie
im ersten Halbjahr 1958 den offenen Markt mit Titeln reichlich versorgt
hatte, im Juni ein neues, iibertragbares Dreimonats-,, Depositenzertifikat* (mit
variierender Verzinsung) ein, um die Uberliquiditdt der Kreditinstitute abzu-
schopfen, und diese haben von dem neuen Instrument regen Gebrauch ge-
macht. In der Schweiz verkaufte die Nationalbank den Kreditinstituten in
geringem Umfang Wechsel und placierte am offenen Markt einen erheblichen
Betrag dem Bund gehorender Wertpapiere. In Belgien dagegen hat der
Fonds des Rentes, wie es mehr der liquidititspolitischen Linie der Vereinig-
ten Staaten entsprach, 1958 offenbar in bescheidenem Umfang Offenmarkttitel
angekauft, was mit der starken Erhthung des staatlichen Finanzbedarfs und
mit dem Bestreben zusammenhing, die Zinsen zu senken. In Italien schlieBlich
wurde eine beschrinkte Basis fiir Offenmarktoperationen in der Form ge-
schaffen, da man 1958 einen besonderen ,,Fonds zum Ankauf neunjihriger
Schatzanweisungen® ins Leben rief, dem im Rechnungsjahr 1958/59 Haus-
haltsmittel zugewiesen wurden, die er fir die Schuldentilgung durch Riick-
kauf von Titeln am Markt verwenden konnte.

Die verschiedenen liquiditdtsabsorbierenden Mafinahmen der einzelnen
europdischen Liander leBen, wie bereits hervorgehoben, die Zinssenkung
einen zwar etwas langeren, dafiir aber organischen Verlauf nehmen. Be-
trachtet man zunichst in groBen Zigen die Diskontsatzpolitik der Zentral-
banken, so stelit man anhand der Tabelle auf der vorhergehenden Seite
fest, daB die Bankraten in den meisten westlichen Lindern Europas gesenkt
worden sind, und zwar in einigen Fillen ganz erheblich. Insgesamt kam es
1958 zu fiinfundzwanzig Herabsetzungen und keiner einzigen Erhshung, und
1959 setzte sich dieser Trend mit bislang acht weiteren ErmiBigungen und
keiner einzigen Heraufsetzung fort. Demgegeniiber ist der bewegliche Dis-
kontsatz Kanadas seit Mitte des Jahres 1958 betrdchtlich gestiegen, und
die Vereinigten Staaten haben ihre Rate in der Zeit von September 1958
bis Mai 1959 viermal erhoht. Was das westliche Euwropa anlangt, wo die
industrielle Erzeugung aller LAnder zusammen seit der Jahresmitte 1958
leicht expandiert, so ist bemerkenswert, daB die Sdtze am Geldmarkt seit
eineinhalb Jahren zuriickgehen — wenn auch unter dem Druck der oben
geschilderten MafBinahmen in verlangsamtem Tempo — und die Gesamt-
verringerung damit jetzt ein betrichtliches AusmafBl erreicht hat. Es bleibt
jedoch abzuwarten, wie sich die in letzter Zeit eingetretene anhaltende Auf-
wiirtsentwicklung der Zinssiitze in den Vereinigten Staaten auf das Zinsniveau
in den europidischen Lindern auswirken wird. AuBerhalb Europas und Nord-
amerikas sind die Diskontsitze der meisten Zentralbanken 1958 und Anfang
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1959 entweder unverindert geblieben oder heraufgesetzt worden, wobei als
wichtige Ausnahme Japan zu nennen ist.

Die Kapitalmarktsitze begannen in den westlichen europiischen Lan-
dern gegen Ende des Jahres 1957 riickliufig zu werden — mit Ausnahme der
Bundesrepublik, wo der Riickgang bereits zum Jahresbeginn einsetzte, sowie
Frankreichs, dessen Wirtschafistiatigkeit bis in den Sommer 1958 hinein sehr
rege bliech. Am steilsten sanken die Sitze in Italien und Belgien, wo die
Geld- und Kreditpolitik durch die hohe Arbeitslosigkeit bestimmt wurde,
Verglichen mit dem Entwicklungsverlauf in anderen Lindern sind die
Geldmarktsidtze im Vereinigten Konigreich und in den Niederlanden im
Verhiltnis zur Rendite der langfristigen Staatsschuldverschreibungen jah ab-
gesunken — in beiden Fillen als Ergebnis der staatlichen Schuldentilgungs-
politik. Im Frithjahr 1959 lag die Kapitalrendite in allen im Diagramm
auf Seite 71 erfaBften westlichen Lindern Europas ein gut Teil unterhalb
des vorangegangenen Maximums, wenn auch der Abstand zu diesem von
Fall zu Fall variierte. :

Die in den westlichen Lindern Europas eingetretenen Zinssenkungen
regten natirlich nicht nur die binnenwirtschaftliche Tiatigkeit an, sondern
lenkten auch den Netto-Kapitalimport und damit die volkswirtschaftliche
Liquiditat. In der Tat waren in eciner ganzen Reihe von Fallen Zeitpunkt
und AusmafB der Diskontsatzsenkungen weitgehend von aullenwirtschaftlichen
Uberlegungen bestimmt.

Neben den oben beschriebenen Mafinahmen regulierten die westlichen
Liander Europas den Kredit noch auf mannigfache andere Weise. So wurden
Kreditplafonds beseitigt (Vereinigtes Konigreich, Niederlande, Norwegen) oder
bestehende Regelungen gelockert (Frankreich), die Teilzahlungskredite fiir
Verbrauchszwecke von Beschrinkungen ganz (Vereinigtes Kénigreich) oder
teilweise (Frankreich, Niederlande) freigestellt, neue Moglichkeiten des Per-
sonalkredits geschaffen (Vereinigtes Konigreich, Schweden, Niederlande, Finn-
land), die Emissionsbeschrinkungen aufgehoben {Veremnigtes Konigreich) oder
grofziigiger gehandhabt (Italien, Finnland) und vorher blockierte Mittel
mannigfacher Art freigegeben (Schweden, Norwegen, Finnland). Obwohl es
sich hierbei vielfach nur um die Lockerung oder Beseitigung von MaB-
nahmen handelte, die der Kreditbeschrinkung in ganz bestimmten Bereichen
dienten, so war die Wirkung doch dergestalt, dafl die Ausgabe- und Pro-
duktionstiitigkeit in den betreffenden Lindern den erwiinschten Aufirieb erhielt.

*
. %

In den Vereinigten Staaten waren die Finanzvorginge des Jahres
1958 so beschaffen, daB nicht zuletzt ihretwegen die amerikanische Rezession
von kurzer Dauver und verhiltnismiBig milde war. Der Verlauf dieser FEreig-
nisse ist, zusammen mit dem Trend der Zinsbewegung und mit der prin-
zipiellen Zielsetzung der Konjunkturpolitik, bereits in Kapitel I ausfiihrlicher
analysiert worden. Hier nun soll die damit verbundene intersektorale Kredit-
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Vereinigte Staaten: Verdnderung des Geldvermégens
der Sektoren 1956 bis 1958

Nettoerwerb von Fordetungen Abzidg-
Ilvlictth: gleicih‘:
Kradit- etto- nanziel-
zunahme || ler Ober-
Sektor Jahr Gelg" Spar | anlls | Zue | derVer- | schuB
mitttel forde- sammen Bindlich= (+)
tungen® kelten
Milliarden Doltar
1956 — o1 12,4 8,9 21,2 15,1 6,1
Verbraucher* . . . . . . 1957 - 2,0 13,1 10,0 21,1 11,6 9,5
1958 o7 16,8 &4 21,9 13,0 &9
1958 0,6 — 0,2 4,0 4,4 14,7 —10,3
Kapitalgesellschaften ., | 1957 — 0,6 - 0,2 2,7 1,9 10,4 — 8,5
1958 2,4 0,5 7,4 10,3 ¢,8 0,5
Personen- und Einzel- 1956 0,2 — 0,7 0,9 5,8 — 4,7
firmen sowie 1957 0,2 — 0,1 0,3 4,7 — 4,4
Landwirischaft . . ., . 1958 - - 0,2 02 . .
1956 — 0,2 0,4 1,2 14 — 5,3 8,8
Bund ... ... ... 1957 0,1 o7 2,3 21 - 0,6 3,7
1858 0,6 0,7 2,6 3,9 8,3 — 4,4
. 1956 0,2 — 0,1 2,3 2,4 3,8 - 1,2
E"g:::?:;:. und 1987 0,2 0,3 2,3 2,8 51 | — 2,3
""" 1958 | — 0,1 0,6 1,5 2,0 6,4 — 44
1956 0,4 — 05 5,2 51 4,3 0,9
Banken® . . . . ..., 1957 o8 — 0,3 4,8 5,5 4,8 0,7
1958 — 242 -_ 17,0 14,7 12,8 1,9
1956 a1 - 0,3 17,7 17,5 12,2 5,3
Sonstige Finanzinstitute® 1957 Q9,2 — 1,2 18,4 18,6 12,9 5,8
1988 0.8 — 1,0 20,4 20,2 13,2 7,0
1956 — 01" — 1 1,8 1,6 3,8 — 2,0
Avsland™. . . . . ., . 1957 — 0,6" — 0,5 1,0 - 1 4,0 — 441
1988 2,3 1,0 - 3,3 3,9 — 0,6
1956 1,3 11,5 41,8 54,6 54,0 0,6
Zusammen® . |, 1957 - 4,0 12,1 42,7 51,4 52,3 — L5
1958 4,3 18,6 53,4 76,5 . B

' Bargeld, Sichteinlagen und Gold. 2 Wennwertforderungen In Form von Termin- und Sparguthaben, Anteile
an Spar- und Kreditkassen (savings and loan associalions) und Kredilgenossenschalten, US-Sparbonds, An-
teile bei Lebensversicherungsgesellschaften und verschiedene Einlagen, 2 Schuldverschreibungen des Bundes,
der Einzelstaaten und G inden, Industrieobligationen und Aktien, Hypothekarkredit, Konsumkredit, sonstige
Bankkredite, Handelskredite, verschiedene Darlehen und sonstige Finanzvorgénge, aber nicht die Nettobeteiligung
an Personen- und Einzelfirmen. * Auch gemeinwirtschaftlich verwaltete Qrganisationen. * Auch Bundes-
reservesystem. ¢ Sparkassen auf Gegenseitigheit, Spar- und Kreditkassen, Kreditgenossenschaften, Ver-
sicherungsgesellschaften (auch selbstindige Pensionskassen} und eine Restgruppe verschiedener Finanz-
institute {darunter Investmentgesellschaften). T Mettoverinderung der finanziellen Forderungen oder Ver-
bindlichkeiten des Auslands 'gegenﬁber den Vereinipten Staaten, ¢ Auslandsverbindlichkeiten amerikanischer
Banken und Netto-Goldamkaut {(+) des Auslands. * Auch statistische Auslagsungen und Ermittlunpsfehler.

Quelle: Gouverneurrat des Bundesreservesystems. Die hursiv gedrucwten Zahlen fir 1958 sind provisorisch,

und Verschuldungstiitigkeit anhand der Geldstromstatistik des Bundesreserve-
systems unter einem etwas anderen Aspekt betrachtet werden.

In der obenstehenden Tabelle* ist fiir jeden einzelnen Sektor der
Nettoerwerb von Forderungen in drei Kategorien unterteilt, je nachdem,

* In der Tabelle entspricht die fiir das jeweilige Jahr gegebene Differenz zwischen dem Netto-
Forderungserwerb eines Sektors und der NettoerhShung seiner Verbindlichkeiten der Netto-
Geldvermigensbildung, oder seinem ,,finanziellen® UberschuB3, der auch gleich ist dem lau-
fenden Uberschul} des Sekiors an investierbaren Mitteln abziiglich seiner eigenen Sachvermogens-
bildung (vorbehaltlich der — bei beiden Schitzungsmethoden unvermeidbaren — statistischen
Auslassungen und Ermirtlungsfehler),
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ob es sich um Geld, um Sparmittel oder um Xreditmarktforderungen (ecin-
schlieBlich des Nettoabsatzes von Anteilsrechten) handelt. Die Verinderungen
in den ecrsten beiden Kategorien sind vorwiegend Bewegungen der Einlagen
und anderer Nennwertguthaben beim Finanzsektor, der damit in uagefdhr
. gleicher Hoéhe auf dem Wege seiner Darlehens- und Anlagetitigkeit Kredit-
marktforderungen erwirbt. Aus diesem Grunde laBt sich die Netto-Kredit-
schoptfung einer Periode am besten (obgleich auch dann nur approximativ)
am Anwachsen der gesamten Kreditmarktforderungen ablesen, die sich 1958
auf 53,6 Milliarden Dollar beliefen, verglichen mit 42,7 Milliarden Dollar 1957,
Die Ausweitung von 1938 ging zu etwa gleichen Teilen auf das Konto
der Banken {17,0 Milliarden Dollar), des tibrigen Finanzsektors (20,4 Milliar-
den Dollar) und des Nichtfinanzsektors {16,1 Milliarden Dollar). Damit ent-
fielen tuber zwel Drittel der Kreditexpansion auf die Darlehensgewihrung des
Finanzsektors.

Die Kapitalgesellschaften hatten, nachdem ihre Rechnung 1956 und
1957 mit hohen finanziellen Defiziten (10,3 Milliarden und 8,5 Milliarden
Dollar) abgeschlossen hatte, 1958 bei ihrem Geldvermidgen einen geringfiigigen
Aktivsaldo aufzuweisen. Die Veriinderung beruhte, wie die Tabelle zeigt,
nicht so sehr darauf, daB die Verbindlichkeiten des Sektors nicht mehr so
schnell zugenommen hitten — diese erhohten sich 1958 fast im gleichen
MaBe wie 1957 —, als vielmehr auf einer Nettozunahme seiner finanziellen
Forderungen. Aufierdem wurden an langfristigen Mitteln {iber den Hypo-
thekarmarkt und durch Aktien- und Obligationenausgabe 10,6 Milliarden
Dollar und damit ein Betrag aufgebracht, der die Nettoausweitung der Ver-
bindlichkeiten an Hohe tbertraf; die Differenz erklirt sich zum groflen Teil
aus einer Kontraktion des Bankkredits. Die Geldvermogensbildung kon-
zentrierte sich 1958 vorwiegend auf die zweite Jahreshilfte mit ihrem wieder
ansteigenden Aktivititstrend, in dessen Verlauf die Barmittel, die Termin-
einlagen und die Bestinde an Staatspapieren um einen Betrag auofgestockt
wurden, der den in der ersten Jahreshilfte verzeichneten Riickgang mehr als
ausglich. Daneben begannen sich nach dem ersten Viertel des Jahres auch
die Forderungen an Kunden wesentlich zu erhéhen.

Im Verbrauchersektor haben die finanziellen Nettoforderungen 1958 ins-
gesamt genauso stark zugenommen wie 1957, allerdings mit einem zu Lasten
der langfristigen Forderungen erhohten Anteil der liquideren Werte. Bar-
und Sparmittel zusammen stiegen um 17,5 Milliarden Dollar — gegeniiber
einem Zuwachs von 11,1 Milliarden Dollar 1957 —, wihrend an den Kredit-
mirkten nur noch 4,4 Milliarden Dollar neuangelegt wurden, verglichen mit
10,0 Milliarden Dollar im Jahr vorher. An Obligationen der Kapitalgesell-
schaften wurden per Saldo wesentlich geringere Betrige als im Vorjahr iiber-
nommen, wihrend bei den Bundesschuldverschreibungen (ohne Sparbonds)
sogar Bestinde abgebaut wurden. Auf der anderen Seite erhohte sich die
Verschuldung des Verbrauchersektors — vor allem, weil nach der Jahres-
mitte in wachsendem Umfang Hypothekarkredite aufgenommen wurden —,
so daB sich der finanzielle UberschuB des Sektors leicht verringerte. Das
Konsumkreditvolumen hat sich 1958 verhiltnismiBig wenig veridndert, da
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dic Nachfrage nach Automobilen vergleichsweise schwach war und stindig
Kredite zuriickgezahlt wurden.

Die Position des Bundes verschlechterte sich 1958 entschieden: Hier
trat an die Stelle des Vorjahresiiberschusses von 3,7 Milliarden Deollar ein
Fehlbetrag von 4,4 Milliarden Dollar. Diese Verschlechterung wurde zu-
sammen mit der geringfiigigen Verringerung des finanziellen Uberschusses
im Verbrauchersektor fast genau durch die Saldoverinderung im Sektor der
Kapitalgesellschaften aufgewogen, in dem sich anstelle des letztjdhrigen
Defizits ein geringfiigiger UberschuB8 ergab. Diese gegenliufigen Verinderun-
gen bedeuteten jedoch nicht einfach eine Umleitung disponibler Mittel von den
Kapitalgesellschaften zum offentlichen Sektor — haben doch, wie gezeigt,
sowohl die Kapitalgesellschaften wie die Verbraucher weiterhin hohe, und
insbesondere langfristige, Betrige aufgenommen. Daneben betitigten sich am
Kapitalmarkt die Einzelstaaten und die Gemeinden mit einem Rekord-
Wertpapierabsatz von 6,4 Milliarden Dollar netto, und auch das Ausland
nahm ihn mit einem gegeniiber dem Vorjahr verdoppelten Nettobetrag in
Anspruch,

Dieser massiven Aufnahme von langfristigem Kapital kam der Umstand
ehigegen, dafl der Bund seinen wesentlich gesteigerten Kredithbedarf 1958 nur
in beschranktem Umfang am Kapitalmarkt deckte. In der ersten Jahres-
hilfte war die finanzielle Position des Staates saisonentsprechend stark, und
so nahm er per Saldo keine Schulden auf, sondern niitzte den ansteigenden
Trend der Kurse am Rentenmarkt zu umfassenden Fundierungsoperationen.
Da alle obenerwihnten Wirtschafissektoren, darunter auch ein Teil der
Finanzinstitute des Nichtbankensektors, ihre Staatspapicrbestinde in dieser
Zeit reduzierten, flossen die neuen lingerfristigen Emissionen in erster Linie
zu den Banken, deren Aufnahmemdéglichkeiten fiir solche Papiere sich rasch
erweiterten, nachdem das Volumen ihrer Kredite an die Wirtschaft zuriick-
gegangen war, das Bundesreservesystem den Bankenapparat mit zusitzlichen
Reservemitteln versorgt hatte und das Einlagenpotential eine ansteigende
Tendenz verzeichnete. In der zweiten Jahreshilfte beschrinkte sich bei fort-
schreitender wirtschaftlicher Erheolung und rasch auf ein relativ hohes Niveau
ansteigenden Zinssatzen die Staatskasse, deren Verschuldungsbedarf gewaltig
emporschnellte, auf die Ausgabe kurzfristiger Papicre. Die Griinde, die diesen
EntschluB bestimmten — nimlich die nach der Jahresmitte einsetzende
Marktschwiche, die zunchmende Intensitit der von den Kapitalgesellschaften
und den auslindischen Institutionen ausgehenden Nachfrage nach kurzfristigen
Titeln und der Wunsch des Staates, die wirtschaftliche Erholung nicht zu
beeintrichtigen —, 4ndern nichts an seiner Wirkung, die eben darin bestand,
daB den anderen Sektoren und den auslindischen Kapitalinteressenten der
Zugang zum Kapitalmarkt erleichtert wurde. In den ersten Monaten des
Jahres 1959 setzte der Staat bei weiter ansteigender Rendite der langfristigen
Staatswerte seine Politik der Aufrahme vorwiegend kurzfristiger Mittel fort.
Diese weitgehende Zuhilfenahme der kurzfiistigen Verschuldung war ciner der
Griinde, die dazu f{ithrten, daB der Diskontsatz in mehreren Etappen auf
schlieBlich 31, Prozent am 29, Mai 1959 erhéht wurde. In diesen ersten



Monaten des Jahres begann ein altes Bundesgesetz, demzufolge Staatsschuld-
verschreibungen nicht hoher als zu 414 Prozent verzinst werden diirfen, seine
bisherige Bedeutungslosigkeit zu verlieren und sich als eine eventuelle kiinf-
tige Barriere auf dem Wege der staatlichen Kapitalmarktverschuldung zu
erweisen.

Die 1958 eingetretene bemerkenswert kriftige Expansion der ertrag-
bringenden Anlagen der Banken ist zusammen mit den verschiedenen Kredit-
mafinahmen des Bundesreservesystems, die jene Expansion mitbewirkten, in
Kapitel I geschildert worden. Daneben mufl man noch die Kreditgeschifte
der sonstigen Finanzinstitute beriicksichtigen, die in ihrer Gesamtheit ihre
Kreditmarktforderungen 1958 um iiber 20 Milliarden Dollar erhéhten, was
etwas mehr ist als die Vorjahresausweitung. Im Scktor der Versicherungen,
bei denen an neuen investierbaren Mitteln per Saldo ungefihr der gleiche
Betrag zusammenstrémte wie im Jahr vorher, war die Anlagepolitik des
Jahres cindeutig auf diec Begiinstigung der Pfandbriefe sowle der privat-
wirtschaftlichen und kommunalen Obligationen zu Lasten der Staatspapiere
abgestellt. Die Terminguthaben bei den Sparkassen auf Gegenseitigkeit und
die Anteile bei den Spar- und Kreditkassen expandierten 1958 zusammen
um 8,6 Milliarden Dollar — verglichen mit 6,9 Milliarden Dollar 1957 —,
und dies AduBerte sich in einer erheblichen Ausweitung des Hypothekar-
kreditgeschiifts. Im Gegensatz hierzu gingen die ertragbringenden Anlagen
der Finanzierungsgesellschaften infolge der Nettoriickflisse im Konsumkredit-
geschift und in anderen Kreditsparten zuriick, Die Investmenttrusts schlieB-
lich brachten 1958 ein wesentlich gréBeres Volumen an Papieren an den
Markt und legten den Erlos weitgehend in Industriewerten an.

Die jahrliche Kreditausweitung der Finanzinstitute des Nichtbanken-
scktors — also die Summe der Forderungen, die diese Institute am Kredit-
markt per Saldo erwerbem — hat sich in den Jahren 1947 bis 1958 betricht-
lich verstarkt und sich zugleich als relativ weitgehend konjunkturunabhingig
gezeigt, Das liegt natiirlich vor allem daran, daB die investierbaren Mittel,
die diesen Instituten zuflieBen, weitgehend aus kontrakigebundenen oder
sonstwie lingerfristigen und daher wenig labilen Spargeldern bestehen (Le-
bensversicherungs- und Pensionsbeitrige, Einzahlungen bei Spar- und Kredit-
kassen usw.).

Die Kreditvorginge auBerhalb des Finanzsektors sind, wie das Diagramm
erkennen liBt, quantitativ sowohl bedeutend wie konjunkturempfindlich. Fiir
1958 zum Beispiel wird fiir die einzelnen Bereiche des Nichtfinanzsektors der
Nettoerwerb von Kreditmarktforderungen (Effektenkdufe von Privaten und
Firmen, Konsum- und Handelskredite der Wirtschaft usw.) auf insgesamt
16,1 Milliarden Dollar geschitzt, verglichen mit 18,4 Milliarden Dollar 1957.
Wenn dieser Riickgang hinter dem rezessionsiiblichen Ausmall zuriickblieb,
so deshalb, weil sich die Handelskredite der Kapitalgesellschaften aufler-
ordentlich stark erhohten, was offenbar wiederum damit zusammenhing, daBl
die Sollzinsen der Banken in der Rezession auf einem ziemlich hohen Stand
belassen wurden. Auf der anderen Seite haben die Verbraucher, wic er-
wihnt, ihren Erwerb wvon XKreditmarktforderungen drastisch eingeschrinkt,
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was vor allem auf dem Netto-Staatsobligationenverkauf des Sektors beruhte,
und anscheinend haben auch die Einzelstaaten und Gemeinden sowie die
auslindischen Institutionen ihre Nettokdufe wvon Staatspapieren, meistenteils
Schatzwechseln, reduziert.

Wihrend der Neitozuwachs an Kreditmarktforderungen fiir die drei
groBen Sektoren des Diagramms zusammen 1958 nach Schitzungen 54
Milliarden Dollar betrug, hatte nur ein sehr kleiner Teil dieses Auswei-
tungsbetrages seine direkte Entsprechung in einer Erhshung des Geldvolu-
mens, Daraus erweist sich eindeutig, wie wichtig es ist, bei der Amalyse der
zwischen der Kredit-, der Ausgaben- und der Wirtschaftstitigkeit bestehenden
Zusammenhinge die Kreditschtpfung in ihrer Gesamtheit méglichst vollstindig
zu iberblicken. Beispielsweise wird auf lange Sicht das Tempo, in dem sich
das Geldvolumen ausweiten mufl, wenn es seinen Teil zum Wirtschaftswachs-
tum bei stabilen Preisen beistenern soll, davon abhingen, bis zu welchem
AusmaBl digjenigen, die finanzielle Forderungen erwerben, diese in nichtgeld-
licher Form halten wollen, und dies wiederum wird nicht zuletzt dadurch
besimmt, welche Struktur und welches Niveau die Zinssitze aufweisen,
wie man allgemein den weiteren Verlauf des Wirtschaftswachstums beurteilt
und wie sich einzelne Wege und Methoden der Kapitalanlage (Pensions-
systeme, Versicherungsméglichkeiten, Investmenttrusts) entwickeln und wie
attraktiv sie sind.
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Auf kiirzere Sicht erhoht sich die Neigung, das Geld als Vermdgens-
form anderen Geldvermdgensformen vorzuzichen, in Zeiten der Rezession,
also bel zunehmenden Zweifeln und Bedenken und bel sinkenden Zinssitzen,
und Entsprechendes gilt mit umgekehrien Vorzeichen fiir die Expansion.
Im Konjunkturzyklus sind daher die jihrlichen Schwankungen der Gesamt-
kreditmenge zwar vorhanden, aber tendenziell gemiBigter als die Verinde-
rungen des Geldumlaufs; und dementsprechend spiegeln Veriinderungen der
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in der Regel meistenteils Verinderungen
in der relativen Bedeutung des Nichtbankenkredits wider. Wie aus dem
Diagramm ersichtlich, verzeichnete seit 1952 — dem letzten Jahr der
groen koreabedingten Geldvolumenausweitung, mit dem (im AnschluB an
eine zwischen dem Schatzamt und dem Bundesreservesystem getroffene
Abmachung von 1951) eine Zeit beweglicherer Zinssitze begann — der
Nettoerwerb von Kreditmarktforderungen durch die Banken ein ecindeutiges
zyklisches Auf und Ab. In den Perioden lebhafter Wirtschaftstitigkeit —
1953 sowie 1955-57 — betrug, da das Bundesreservesystem den Bankkredit
restringierte und der Besitz von Bankguthaben relativ uninteressanter wurde,
der Nettozuwachs an Kreditmarktforderungen der Banken nur etwa 5,0
Milliarden Dollar, und der Zahlungsmittelumlauf weitete sich nur langsam
aus oder schrumpfte sogar. Gleichzeitig war die Kreditausweitung auBerhalb
des Bankenapparats verhiltnismaBig umfangreich. In den Rezessionsjahren
1954 und 1958 hingegen gewannen die Banken, da das Bundesreservesystem
das Kreditpotential erweiterte und dies zu ¢inem auBergewdhnlichen Anstieg
der den Banken zur Verfiigung stehenden Einsatzmittel und zu einer Wieder-
auffiillung ihrer Staatspapierportefeuilles fithrte, nicht nur Terrain zurlick,
das sie in der vorangegangenen Expansion an andere Finanzinstitute verloren
hatten, sondern sie schufen sich auch die erforderliche Liquiditdtsbasis fiir
den in Perioden des wirtschaftlichen Aufschwungs zu vollzichenden Ubergang
zu eintriglicheren Anlagearten. '

DaB die Kredittitigkeit des Nichtbankensektors in Zeiten lebhafter
Wirtschaftstatigkeit relativ an Bedeutung gewinnt, ist die normale Reaktion
der Wirtschaft auf die Bankkreditrestriktion; es folgt daraus nicht, dal} die
Konjunkturpolitik etwa nicht in der Lage sei, die gesamte Kreditgewihrung
in allen ihren Formen nach Wunsch zu verringern oder zu begrenzen. Ganz
im Gegenteil, der Zahlungsmittelumlauf ist und bleibt das Kernstiick des
Geldvermégens simtlicher Wirtschaftseinheiten, und wer es reguliert, dringt
damit bis in die duBersien Winkel des Kreditschopfungsapparates vor.

Im Vereinigten Konigreich waren die Rezessionstendenzen 1958 re-
lativ schwach; sie 4uBerten sich in einer leichten Schrumpfung der Ausfuhr,
einer Abschwichung der Anlageinvestition und einer stark verringerten Rate
der Vorratsbildung. Die kreditpolitischen MaBnahmen des Jahres 1958 und
der ersten Monate des Jahres 1959 bestanden vorwiegend aus einer Locke-
rung friiher eingefithrter selektiver Restriktionen. Die Politik der Schulden-
verwaltung war iiberwiegend darauf gerichtet, am Markt fiir erstklassige
Wertpapiere eine Lage zu schaffen, die es erlaubte, an ihm den staatlichen



Finanzbedarf sowohl zu Fundierungszwecken wie auch fiir eine angemessene
Neuverschuldung zu decken; im Zuge dieser Politik mufite man 1958 wenig-
stens bis zum Herbst umfassende Fundierungsoperationen vornechmen, um zu
verhindern, dafl die Staatspapierkurse zu steil anzogen.

Der finanzielle Uberschuf der Kapitalgesellschafien (einschlieBlich des
Finanzsektors) erhohte sich 1958 auf 405 Millionen Pfund Sterling; im Jahr
vorher waren ¢s 230 Millionen Pfund gewesen (vergleiche die Tabelle auf
Seite 47). In Wirklichkeit war die Verbesserung stirker, als sich aus diesen
Zahlen ergibt, weil in sie auch die Inanspruchnabme von Steuerriickstel-
lungen einbezogen ist, die sich 1957 auf 145 Millionen Pfund Sterling be-
laufen hatte, 1958 hingegen mit etner negativen Zahl von 65 Millionen Phund
zu Buche stand. Dazu kommt, dall die nachteiligen Folgen, die sich aus der
Erhéhung der finanziellen UberschuBbildung des Sektors -— auf dem Wege
einer Verringerung seiner Investitionsausgaben — bei den privaten Einkommen
und der Kassenlage des Staates einstellten, nur miBig waren. Der Wandel
betraf in erster Linie den Verkehr mit der dbrigen Welt; er beruhte darauf,
daf die Robhstoffeinfuhr einesteils — mit entsprechender positiver Wirkung auf
das Einkommen des Sektors — sich verbilligte und anderenteils infolge der
verlangsamten Vorratsinvestition auch volumenmiBig zuriickging.

Neben den obengenannten Faktoren, die sich im wesentlichen im Bereich
der ecigengebildeten Mittel des Sektors und ihrer Verwendung bemerkbar ma-
chen, muB8 noch die Verschuldungs- und Kredittitigkeit des Sektors beriick-
~ sichtigt werden. Trotz der 1958 eingetretenen Retardierung der Lagerinvestition
weitete sich das Volumen der Bankkredite um iber 366 Millionen Pfund
Sterling aus (die vermutlich zum gréferen Teil den Kapitalgesellschaften zu-
geflossen sind). Diese auBerordentlich starke Steigerung hing eng mit der im
Juli 1958 erfolgten Aufhebung der seit September 1957 intensivierten Bank-
kreditrestriktion zusammen. AuBerdem muf man, soll die starke Bankkredit-
nachfrage des Jahres 1958 im richiigen Licht gesehen werden, in Rechnung
stellen, daB das gesamte Volumen dieser Kredite Ende 1957 noch nicht ein-
mal den Stand von Ende 1954 erreichte. Die Aufhebung der Restriktion
gestattete nicht nur die Befriedigung bislang zuriickgestauter Kreditwiinsche,
sondern fithrte den Banken auch wieder Kreditinteressenten zu, die ihren Be-
darf auf Umwegen gedeckt hatten, und daraus resultierte wiederum bis zu
cinem gewissen Grade die Tilgung von Krediten, die die Interessenten zu
einem fritheren Zeitpunkt und vermutlich zu ungiinstigeren Bedingungen von
Privaten und Kapitalsammelstellen erhalten hatten. Daneben legten die in-
landischen Gesellschaften 1958 auch am Kapitalmarke Emissionen zwar nicht
mehr im ungewidhnlich hohen Vorjahresumfang (295 Millionen Pfund), aber
immer noch im erheblichen Gesamtbetrage von 180 Millionen Pfund Sterling
auf. Die Nettoerhohung der cigenbeschafften Mittel und der Umfang der ge-
schilderten Fremdbeschaffung legen die Vermuiung nahe, daB8 sich andere
Geldvermogensposten stark erhSht beziechungsweise andere Verbindlichkeiten
stark verringert haben, doch kann man diese Verinderungen nicht genauer
ermitteln. Man darf jedoch annehmen, da — wihrend die Handelskredite im
Zuge der Bankkreditlockerung schrumpften — das Barvermogen aufgestockt
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wurde, das Volumen der Teilzahlungskredite expandierte und vielleicht auch
diec Nettobestinde an kurzfristigen Staatspapieren einschlieBlich der Steuer-
riickstellungszertifikate in gewissem Umfang anwuchsen.

Die Geldvermogensbildung des Sektors der Einzelpersonen war 1958 zwar
um eine Spur geringer als 1957, aber mit 625 Millionen Pfund Sterling
immer noch wesentlich hoher als in den meisten Vorjahren. Bemerkenswert
war, daBl sich 1958 — teilweise bedingt durch eine giinstigere Verzinsung
der Nationalen Verteidigungshonds und die Heraufsetzung des Hachstbetrages,
bis zu dem pro Person Stiicke der laufenden Tranche Nationaler Sparzerti-
fikate erworben werden diirfen — das Sparbond-Volumen um fast 200 Mil-
lionen Pfund Sterling ausgeweitet hat, gegeniiber einem Zuwachs von nur
70 Millionen Pfund 1957. Vielleicht nicht minder beachilich war auf der
Seite der Kreditnehmer die Erhéhung der Teilzahlungsschuld um fast 100
Millionen Pfund — ungefidhr das Eineinhalbfache der Erhohung von 1957 —,
wobel sich das Volumen am stirksten gegen Ende des Jahres zu ausweitete,
nachdem die Beschrinkungen des Teilzahlungskredits im September gelockert
und dann im Oktober ginzlich beseitigt worden waren. Wie in den Vor-
jahren fiel auch 1958 das Gros des Geldsparens der Privaten in den Bercich
der Lebensversicherungen und Pensionskassen, wo sich in diesem Jahr nach
vorliegenden Schitzungen 600 Millionen Pfund ansammelten. Dazu stiegen
die Anteile und Einlagen bei den Bausparkassen (building societies) um etwa
175 Millionen Pfund Sterling, wihrend sich die von ihnen per Saldo neu-
gewihrten Kredite um iber 150 Millionen Pfund Sterling erhéhten. Die Aus-
weitung des Volumens der Bankguthaben von Privaten schlieBlich {ibertraf die
Ausweitung des Volumens der von ihnen in Anspruch genommenen Bank-
kredite um schitzungsweise rund 40 Millionen Pfund Sterling; die verglichen
mit 1957 wesentlich niedrigere Hohe dieser Marge erklirt sich teils aus dem
gesteigerten Umfang der von den Banken gewidhrten Personalkredite, teils aus
der Zunahme der in staatlichen Sparbonds angelegten Gelder.

Der finanzielle UberschufB der Zentralregierung, der sich schon 1957
von 225 Millionen auf 410 Millionen Plund Sterling erhsht hatte, stieg 1958
wiederum ein wenig an, und zwar auf 420 Millionen Pfund, wobei diese
GroBe die Differenz zwischen den beiden nach den Prinzipien der Volksein-
kommensrechnung auf Kalenderjahre umgerechneten Zahlen fiir das eigene
Sparaufkotnmen der Zentralregierung und ihrer Sachvermégensbildung ist.
Rechnet man dann noch die Nettoriickzahlungen der kommunalen Stellen
hinzu, so fehlten der Zentralregierung zur vollen Finanzierung ihrer Darlehen
an die Staatsindustrien, ihrer Kredite und Transferzahlungen an Ubersee-
regierungen und der umfangreichen Valuta- und Goldakkumulation beim De-
visenausgleichsfonds noch reichlich 450 Millionen Pfund.

In dem am 31. Miarz 1959 abgelaufenen Rechnungsjahr hatte die Zen-
tralregierung einen Netto-Verschuldungsbedarf von schitzungsweise 435 Millionen
Pfund Sterling. An diesem Betrag war das gesamte Haushaltsdefizit nur mit
182 Millionen Pfund beteiligt; der Rest entfiel auf die auBerbudgetire Ge-
barung: 132 Millionen Pfund benttigte der Devisenausgleichsfonds fiir den
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Ankauf von Gold und Valuten, und 121 Millionen Pfund erforderte der
duBere Schuldendienst.

Auf der Deckungsseite miissen zunichst bestimmte, aullerhalb des ecigent-
lichen Budgets anfallende Einnahmen in Rechnung gestelit werden, die haupt-
sichlich daher riihren, daf der faktische Empfanger bestimmier haushalis-
planmiflig ausgezahlter Betrige entweder stindig oder zeitweilig wiederum
der Staat ist. Hierher gehéren beispielsweise: die Einnahmen der Noten-
abteilung der Bank von England; nicht in Anspruch genommene Etatmittel
der Ministerien (die teilweise zu ,,Ways and Means“-Krediten verwendet
werden); Tilgungsbetrige, die, bis sie zum Riickkauf von Staatspapieren am
Markt verwendet werden, ein budgetirer Schuldposten sind, dem rechnerisch
cine auflerbudgetire interne Einnahme gegeniibersteht; und eventuelle
Nettoeinnahmen der Sozialversicherung.

Per Saldo ergaben sich aus diesen internen Quellen offenbar auBer-
budgetire Einnahmen in einer Hoéhe, die den restlichen Kreditaufnahmebedarf
des Staates fiir das Finanzjahr 1958/59 auf vielleicht 250 Millionen Pfund
Sterling reduziert haben diirften. Demgegeniiber flossen aber allein schon aus
dem Absatz staatlicher Sparbonds per Saldo 306 Millionen Pfund Sterling
herein, und weitere 44 Millionen und 50 Millionen Pfund erbrachten der
Absatz von Steuerriickstellungszertifikaten und die ungedeckte Notenausgabe.
Der daraus resultierende Saldo von etwa 150 Millionen Pfund Sterling ist,
vorbehaltlich des approximativen und ungenauen Charakters der geschitzten
Angaben iiber die auBerbudgetiren Einnahmen, ein Gradmesser fiir das Aus-
mal, his zu dem das Staatspapierportefeuille des Anlegerpublikums sich im
Laufe des Haushaltsjahres verringert hat.

Das Strukturbild dieser Verringerung der umlaufenden Staatsschuld 148t
sich aus der Statistik nicht genau ermitteln. Doch hat der Schatzkanzler in
seiner Haushaltsrede im AnschluB an die Erwihnung der Tatsache, daB sich
die schwebende Schuld mm Haushaltgjahr um 391 Millionen Pfund Sterling
erhoht hat, betont, diese Steigerung sei ,,nicht mit einer Zunahme der schwe-
benden Schuld einhergegangen, die bei den Banken oder ganz allgemein am
Markt untergebracht ist. Die Erhohung war auf die Bestinde der staatlichen
Stellen beschrankt. Demgegeniiber hat sich die auBerhalb der Behérden um-
laufende schwebende Staatsschuld im Etatjahr verringert.” Nach den Angaben
der Clearingbanken sind deren Schatzwechselbestinde von Mitte Mirz 1958
bis Mitte Mirz 1959 um 205 Millionen Pfund gesunken. Vermutlich schrumpfte,
da in dem genannten Zeitraum fast durchweg der Wechseldiskont sank und
die Kurse der kurzfristigen Schuldtite] stiegen, das Wechselportefeuille des
Diskontmarktes ebenfalls, und Entsprechendes gilt bis zu einem gewissen Grade
wohl auch von den iibrigen Inlandsportefeuilles. Auf der anderen Seite er-
hohten sich im Laufe des Fiskaljahres die Sterlingbestinde der Linder auBer-
halb des Sterlinggebiets um 43 Millionen und jene des Sterlinggebiets um 46
Millionen Pfund. Die Bestinde der Nichtsterlinglinder, die weitgehend der
Privatwirtschaft zuzurechnen sind, werden vermutlich in liquiderer Form ge-
halten als die meist amtlichen Bestinde des Sterlinggebiets (also die Guthaben
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von Zentralbanken, Wiahrungsbehdrden und sonstigen Amitsstellen), und somit
diirfte der Sterlingzuwachs der Nichisterlinglinder wohl kaum zu einem gro-
Beren Teil in langfristigen Staatspapieren angelegt worden sein. Daneben hat
vielleicht auch mancher amtliche Bestand des Sterlinggebiets in der Anfangs-
zeit der Periode, als die Guthaben noch abnahmen, ¢in das sonst iibliche
MafB iiberschreitendes Liquidititsniveau erhalten.

Es hat daher den Anschein, als habe sich der Riickgang der umlaufen-
den Staatsschuld fast ausschlieBlich auf die Schatzwechselportefeuilles des
Marktes konzentriert, Trifft das wirklich zu, so hitte sich das Umlaufsvolumen
der Staatsschuldverschreibungen insgesamt nicht wesentlich verindert. Das
Portefeuille der Clearingbanken an Staatsobligationen ging von Mitte Mirz 1958
bis Mitte Mérz 1959 um etwa 200 Millionen Pfund Sterling zurick, und
wahrscheinlich verringerten auch die Linder des Sterlinggebiets ihre Bestdnde.
Auf der anderen Seite haben die Diskontbanken kiirzerfristige Staatsobliga-
tionen wahrscheinlich verstiarkt hereingenommen. Und — was noch wichtiger ist
— in Anbetracht der weiteren Ausdehnung des Versicherungs- und Pensions-
sparens sowie der den groBten Teil des Haushaltsjahres hindurch anhaltenden
kriaftigen Fundierungspolitik der offentlichen Stellen miissen auch die Kapital-
sammelstellen des Nichtbankensektors und andere private Kapitalanleger er-
hebliche Betrige an Staatsschuldverschreibungen erworben haben.

Netioverkdufe von Staatsschuldverschreibungen aus Behordenbestinden
scheinen die ganze Zeit bis in den Herbst 1958 hinein stattgefunden zu
haben; allein die Clearingbanken erhohten in den sechs Monaten April bis Sep-
tember ihre ,,Wertpapieranlagen® um etwa 109 Millionen Pfund. Diese Opera-
tionen — in deren Verlauf bei Filligwerden von Anleihen iiber 676 Millionen
Pfund Sterling im Juni 1958 zwei neue Konversionsanleihen uber 650 Millionen
Pfund aufgelegt wurden — hatten den doppelten Effekt, daBi sie einmal den
Wihrungsbehdrden eine bessere Kontrolle iiber die Liquiditit der Volkswirt-
schaft ermoglichten und zum anderen den gleichzeitigen Riickgang des lang-
fristigen Zinssatzes bremsten. Die durchschnittliche monatliche Rendite 214-
prozentiger Konsols sank von 5,41 Prozent im Dezember 1957 auf 4,96 Pro-
zent im April 1958 und weiter auf 4,77 Prozent im Okiober.

In den darauffolgenden Monaten, in denen sich in der Wirtschaft des
Vereinigten Konigreichs Zeichen der Erholung bemerkbar machten, zog die
Rendite der Konsols zuniichst leicht an, schwichte sich dann jedoch abermals
bis auf 4,72 Prozent im Februar ab, um danach erneut zu steigen; im April
1959 stand sie bei durchschnittlich 4,83 Prozent. Die Politik der Schulden-
verwaltung wurde in dieser Zeit im Rahmen der auf Seite 78 erwihnten
Zielsetzungen auf die im November beginnenden, das ganze restliche Fiskal-
jahr  hindurch - anhaltenden umfangreichen Staatsobligationenverkidufe der
Banken eingesteilt. Nach der Rechnungslegung des Schatzamtes (die jedoch
keinen Aufschlul iiber die Wertpapiertransaktionen der Behorden gibt) war
die Schatzwechseltilgung im ersten Quartal 1959 — also zu einer Zeit, in
der die Rechnung normalerweise mit hohen Uberschiissen abschlieBt — viel
geringer als im entsprechenden Vorjahresquartal, in dem die amtlichen
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Nettoverkaufe langfristiger Staatspapiere offenbar sehr intensiv gewesen waren,
Erginzend sei erwihnt, dafl bei Filligwerden einer Anleihe von 592 Millionen
Pfund im Januar 1959 den Inhabern Stiicke einer auf 250 Millionen Pfund
begrenzten Konversionsanleihe {1964) angeboten wurden.

Die kurzfristigen Zinsertrige sanken anhaltender und viel stirker als die
Rendite der lingerfristigen Papiere. Die Bankrate wurde, nachdem sie Mitte
Mirz 1958 von 7 auf 6 Prozent herabgesetzt worden war, in vier weiteren
Etappen ermiBigt, so daB sie seit Mitte November 4 Prozent betrigt. Die
ersten drei Diskontsatzsenkungen, die mit einer ErmidBigung der Rate von
51 auf 5 Prozent im Juni abschlossen, bedeuteten nach amtlichen Erklirungen
keine Abkehr von dem allgemeinen Kurs der Kreditpolitik; ihr Zweck war
lediglich, die durch die besonderen Verhiltnisse des vorangegangenen Herbstes
bedingte Uberhéhung des Satzes angemessen zu korrigieren. Die niichste Sen-
kung jedoch — nidmlich jene von August, dic den Satz von 5 auf 4% Pro-
zent brachte — war, wie von amtlicher Seite erklirt wurde, eine Parallel-
mafBnahme zu den Kreditlockerungen von Juli (siehe weiter unten) und
sowohl binnenwirtschaftlich wie auch durch die anhaltende Festigkeit des
Pfundes gerechtfertigt. Die letzte Senkung (auf 4 Prozent), die im Anschlufl
an die Aufhebung der Reglementierung des Teilzahlungskredits fiir Konsum-
zwecke Ende Oktober vorgenommen wurde, begriindete man &Zhnlich. Der
Abgabesatz fiir Schatzwechsel fiel von einem Monatsdurchschnitt von 6,6 Pro-
zent im Qktober 19537 auf 3,2 Prozent im Dezember 1958 und weiter auf
ein Minimum von 3,1 Prozent im Februar 1959, um danach wieder anzu-
steigen; im Mai 1959 lag er bei durchschnittlich 3,3 Prozent.

Im Juli 1958 erging, zusitzlich zur Aufhebung des Bankkreditplafonds, an
das Capital Issues Committee die Anweisung, bei der Emissionskontrolle kiinftig
groBziigiger vorzugehen. Daneben trat (provisorisch bis zum AbschluBl der
Beratungen des Radcliffe-Ausschusses) ein neues System von ,,Sondereinlagen®
in Kraft, mit dem man eine Handhabe schaffen wollte, um erforderlichenfalls
eine Uberliquiditit der Kreditinstitute beschneiden zu kénnen, chne die Nach-
teile in Kauf nehmen zu miissen, die mit dem System verbunden waren, die
Banken hinsichtlich ihrer Kreditgewihrung moralisch unter Druck zu setzen
— wie wirksam auch immer dieses System gewesen sein mochte. In Anbe-
tracht des verhaltnismaBig hohen Standes der Kapitalmarkisitze wurden dann
in den darauffolgenden Monaten weitere Mengenrestriktionen abgebaut: Bis
Oktober 1958 waren alle Beschrinkungen des Teilzahlungskredits beseitigt, und
im Februar 1959 wurde die Emissionstitigkeit am Kapitalmarkt fast vollig
aus der Kapitalverkehrskontrolle entlassen. Ab Juli 1958 bemiihten sich die
Banken auch von sich aus aktiv um eine Ausweitung ihres Kreditgeschifts,
indem sie neue Moglichkeiten des Personal- und Kontokorrentkredits schufen.

Einige dieser Verinderungen kommen in den auf der nichsten Seite nach
Fiskaljahren zusammengestellten Monatsausweiszahlen der Londoner Clearing-
banken zum Ausdruck. Die starke Ausweitung des Kredits, die im zweiten
Halbjahr 1958 nach der Beseitigung des Kreditplafonds begonnen hatte, setzte
sich im ersten Quartal 1959 fort, so dafl sich im Geschiftsjahr 1958/59 das
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Kreditvolumen insgesamt um 525 Millionen Pfund Sterling ausgeweitet hatte
{wahrend es 1957/58 um 60 Millionen Pfund geschrumpft war). Parallel hierzu
nahmen in den Bilanzen der Clearingbanken sowohl die Schatzwechselbestinde
und die Tagesgeldsumme wie auch die Wertpapieranlagen ab (nédmlich um
140 Millionen und 165 Millionen Pfund), wobei hinsichtlich der zweitgenann-
ten eine geringfligige Erhohung des Portefeuilles der privatwirtschaftlichen
Effekten durch einen stirkeren Riickgang der Staatspapierbestinde iiberdeckt
wurde. Die Netto-Einlagenverbindlichkeiten stiegen daher nur um 240 Mil-
lionen Pfund. Die seit Mitte 1958 zu verzeichnende Ausweitung der Kredit-
titigkeit war anscheinend ziemlich gleichmifig auf die einzelnen Kredit-
nehmersektoren — Industrie und Gewerbe, Handel, &éffentliche Versorgungs-
betriebe und Landwirtschaft — verteilt, aber stirker ausgeprigt war sie doch
in den Sparten Einzelhandel, Teilzahlungshanken sowie ,,Personalkredite und
Kredite an freiberuflich Tiatige*, also in den Sektoren, die vorher am stirksten
von der Kreditrestriktion bctroﬁ_‘en géwcsen waren.

Londoner Clearingbanken:
Veranderung ausgewdhlter Monatsausweisposten

Passiva Aktiva
Zwik- {Offentlicher Sekfor Privater Sektor
menats-
eﬁodﬁaab em?;me-n ngtl‘ich Wert
ithe Mirz g und kurz- | sepatz- &rt- Zu- Zu-
fristi papier- Kredite®* | Woechasel
ki dbagre s wechsel [ A agen | Sammen sammen
Geld
Milllonen Pfund Sterling
19558(56 — 3 - " + 97 — 288 — 202 - 117 + 7 - 110
1956{57 + 68 + 19 - 3 + 0 - 12 + 70 + 22 + 82
195758 + 190 -— ] + 167 + 101 + 260 — B8 - 21 — BO
1958/59 + 242 + B4 — 205 — 166 — 308 + 525 + a + 528
Volutnen Blitte
Mirz 1959 . 6 328 502 877 1928 3 307 2 456 127 2583

* Auch Kredite an die Staatsindustrien.

Der gesamte durchschnittliche Zahlungsmittelumlauf (Bargeldvolumen zu-
ziiglich der Netto-Sichteinlagen bei den Clearingbanken) ging im Kalender-
jahr 1958 um 80 Millionen Pfund Sterling auf 5440 Millionen Pfund zuriick.
Demgegeniiber wuchs das Bruttosozialprodukt um 890 Millionen Pfund, so
da das Verhiltnis des gesamten Geldumlaufs zum Bruttosozialprodukt von
252 auf 23,9 Prozent sank. Bezieht man in- die gesamte durchschnittliche
Zahlungsmittelmenge auch die Termineinlagen mit sieben- und vierzehntigiger
Kiindigungsfrist ein, die sich 1958 um 336 Millionen Pfund Sterling aus-
weiteten, so liegen die entsprechenden Satze bei 36,5 und 36,2 Prozent. Mit
dieser sehr geringen Verinderung, die sich auch als Steigerung der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes beschreiben 14B8t, hat sich der Riickgang der Geld-
liquiditat, der seit Kriegsende ununterbrochen in Gang ist, entschieden ab-
geschwicht. Im ubrigen muB bei der Beurteilung der privaten Liquiditit
beriicksichtigt werden, daB trotz dem — verglichen mit der Ausweitung der
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Gesamtausgaben — etwas geringeren Wachstum der Geldmenge (einschlieBlich
der Termineinlagen mit sieben- und vierzehntigiger Kiindigungsfrist) und dem
niedrigeren Liquidititsstand im Bankenapparat die Privaten, die Wirtschaft und
die Finanzinstitute des Nichtbankensektors ihre Position im weitesten Sinne
offenbar verbessert haben, sei es durch ErhShung ihrer (nichtgeldlichen)
finanziellen Nettoforderungen, durch Verringerung ihrer finanziellen Nettover-
bindlichkeiten oder durch Inanspruchnahme normalerer Finanzierungsquellen,
von denen sie in der Zeit der Kreditresiriktion ferngehalten worden waren.
Aber sclbst in diesem Sinne wurde die Liguiditit der privaten Wirtschaft
durch sorgfiltig bedachte monetire und fiskalische MaBnahmen in Schranken
gehalten. Der Staat verringerte nicht nur sein globales Haushaltsdefizit, son-
dern er konnte auch, mit einem relativ stabilen Preisniveau als Ausgangsbasis,
lingerfristige Mittel von Nichtbanken in einem Betrag aufnehmen, der fiir
die Abdeckung des Haushaltsdefizits, den &ufleren Schuldendienst und die
Finanzierung des Devisenzuwachses mehr als ausreichte. Damit gingen eine
Verringerung der umlaufenden schwebenden Schuld und ein Riickgang der
insgesamt bei den Banken befindlichen Staatspapiere cinher. Diese Finanz-
vorginge schufen, wenn man sie im Lichte der industriellen Kapazititsreserve
des Landes und der verbesserten auBenwirtschaftlichen Lage betrachtet, das
Fundament fiir die dem Haushaltsplan von April 1959 zugrunde liegenden
Ahbsichten.

In Frankreich unterschied sich der Trend der Liquiditatsbildung 1958
ganz eindeutig von jenem der meisten iibrigen Linder Westeuropas und Nord-
amerikas, Der Unternehmensektor geriet in einige Liguiditdtsbedringnis — teils
im Zusammenhang mit der in der Budgetposition der Zentralregierung erzielten
Verbesserung, welche die durch Direktkredite der Zentralbank zustande kom-
mende Geldschopfung hemmte, teils infolge einer merklichen Straffung der
Kreditziigel, die dem Scktor die Méoglichkeit versperrte, sein wachsendes finan-
zielles Defizit auf dem Wege zusitzlicher Kreditaufnahme zu decken. Wie man
aus der Tabelle auf der nidchsten Seite ersehen kann, die die Nettoverinderung
der einzelnen Geldvermégensposten nach den Schitzungen der Abteilung fiir
Wirtschafts- und Finanzforschung beim Finanzministerium enthélt, hat der
Sektor 1958 bei den iibrigen Sektoren per Saldo. reichlich 1 300 Milliarden
franzosische Franken an statistisch erfaBbaren Krediten aufgemommen — un-
gefihr ebensoviel wie 1957. Da er nun aber hiervon einen héheren Betrag
zur Deckung des gestiegenen finanziellen Defizits benstigte, konnte er 1958
sein Bar- und Giralgeldvermégen nur noch um 50 Milliarden Franken auf-
stocken (1957: 280 Milliarden Franken), und auch bei seiner Sekundrliqui-
ditat ging der Zuwachs von 265 Milliarden Franken 1857 auf 210 Milliarden
Franken zuriick.

An Bankkrediten (einschlieBlich eines betrachtlichen Betrages direkter Staats-
kredite) nahm der Sektor 1958 per Saldo nur noch 545 Milliarden Franken neu
in Anspruch, gegeniiber einem Volumenzuwachs von 635 Milliarden Franken
im Jahr vorher. Die Verringerung des Zuwachses ging vor allem auf das
Konto der kurzfristigen Kredite, doch waren an ihr auch die mittelfristigen
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Frankreich: Verdnderung des Geldvermdgens
der Sektoren 1957 und 1958

Offent- Saldo
Private Unter- licha Finanz- egeniiber
Vorgang Jahr Hausghalte | neahmen Haushalte sektor® er &Izrlitge
Milliarden franzésisehe Franken {runde Zahlen}
Finanzieller UberschuB oder 1957 490 | — 680 | — 600 245 — 525%
Fehlbetrag (~) .. . .. PR 1055 485 — 1008 — 35 270 — 380°
Entsprechende Verdnderung
des Geldvermdgens
’ 1957 280 280 - 75 —- AG5* —
Bar- und Giralgeld . . . . . e 1058 330 50 — 100° — 280° _
Sonstige kurz- und mittetristige
Forderungen {auch Sparginlagen) .
gegenilber Staatund Finanzsektor 1957 280 26% | — 185 — 4686 — 105
1958 as55 210 — 180 — 440 — 55
Wertpapiere « . . . . ... . .. 1967 308 | — 285 | — 10 15 25
1958 3685 — 300 — 140 Fi-3 —_
Bankkredite (kurz- und mittellristig)
und Staatskredite . . . . . . . . 1987 — 126 - 635 175 610 25
1258 - 115 — B45 210 A50 -_
Langfristige Kredite (ohne Wert-
paplere) . . . . . .. u ... . 1957 — 35 — 385 ¥i A30 83
1958 — 85 — 448 a0 A95 35
Kurzfristige Transaktionen des
Staates mit dem Finanzgektor
fnette} . . . .. .. .. .... 1987 — 526 525
1958 45 — 45
Kredite und Anlethen im Verkehr
mit dem Ausland und den Ober-
seegebieten . . . . ... ... 1987 - - 15 - 10 — 130 — 155
1959 - - 5 25 ~— 245 — z225°
Gold und Devisen . . . ... .. 1987 - - - — 255 — 258
1988 - 25 -_— 10 - 250 215*
Korrekturposten™ . . . . . . .. . 1967 - 215 1s | — 35 - — 135
1958 — 345 _ 58 35 & -— 360

1 Von der Abteilung fiir Wirtschafis- und Finanzforschung beim Finanzministerium ergtellte provisorische
Schatzung fir die volkswirtschaftliche Gesamirechnung des Jahres 1958. 2 Kreditinstitute, Bank von Frankreich,
dffentliche  Kreditinstitute und Versicherungen, _* MNettoinvestition im Ausland und im Frankengebiet.
Puositive Zahl; Zuwachs an Forderungen (bzw. Verringerung der Verbindlichkeiten) gegeniiber dem Awusland.
4 For 1957 ist die Zunahme der Sichiverbindlichkgiten zu gering wnd die Ausweitung der kurz- und mittelfristigen
Verbindlichkeiten zu hoch angegeben, weil infolge der strengeren Anwendung der Habenzinsbestim-
mungen mehr als 100 Milliarden franzdsische Franken von Sichtkonten auf Terminkonten umgebucht wurden,
I Genguers Zahlan, die nach Verdffentlichung dieser vorldufigen Schatzunyg bekannigegeben worden sind, deuten
darauf hin, dal sich das Bar- und Giralgleld 1958 nicht um 380 Milliarden Franken, sondern um etwa 450 Milliatden
Franken ausgeweitet hat, * Vergleiche auch Kapitel ¥ und V1. * Auch nichferfallte Kapitalbewagungen
{hauptsidchlich Kapital, das von Nordafrika nach dem Mutterland repatriiort wurde),

Kredite beteiligt; fiir beide Kreditformen wurden Anfang 1958 Kreditplafonds
cingerichtet, die man in der zweiten Hilfte des Jahres dann nur leicht
lockerte. Die Staatskredite an die Indusirie {(auch an die Staatsindustrien) haben
sich 1958 gegeniiber dem Vorjahresstand anscheinend etwas ausgeweitet.

Was die langfristigen Mittel betrifft, so flossen dem Unternchmensektor
1958 aus seinem Netto-Effektenabsatz an andere Sektoren 300 Milliarden Fran-
ken zu, also etwas mehr als im Vorjahr. Auflerhalb des Wertpapiermarktes
stieg der Zuwachs heim Volumen der langfristigen Kredite an die Unter-
nehmen stirker, namlich auf 445 Milliarden Franken (1957: 385 Milliarden



Franken). Innerhalb dieser Kategorie haben sich nach den Schatzungen die
vom Fonds fiir Wirtschaftliche und Soziale Entwicklung stammenden (entweder
vom Staat unmittelbar gewihrten oder iiber verschiedene offentliche Sonder-
kreditinstitute geleiteten} Kredite 1958 miBig erhoht. Ebenfalls eine Zunahme
hatten die von den Spezialinstituten aus eigenen Mitteln gewdhrten lang-
fristigen Kredite zu verzeichnen, was unter anderem darauf beruhte, daB der
Caisse des Dépots et Consignations infolge der Ausweitung des Spareinlagen-
volumens weitere ldngerfristige Mittel zustrémten (wohingegen die Terminein-
lagenverbindlichkeiten der Geschifisbanken sich 1958 viel schwicher erhéhten
als 1957).

Der finanzielle UberschuB8 der privaten Haushalte wird fiir 1958 auf 465
Milliarden Franken geschitzt, also auf einen gegeniiber dem Vorjahresergebnis
leicht abgesunkenen Betrag. Die statistisch erfaBbaren Zuwichse beim Geld-
vermogen dieses Sektors beliefen sich dabei aber, wie aus der Tabelle ersicht-
lich, 1958 auf 1050 Milliarden Franken, gegeniiber 865 Milliarden im Jahre
1957. Daraus folgt, daB wie in den Vorjahren eine reichlich flieBende Quelle
nichterfafiter Gelder {345 Milliarden Franken im Jahre 1958, verglichen mit
215 Milliarden Franken 1957) vorhanden gewesen sein muf}, bei denen es sich
wohl vorwiegend um kurz- und langfristige Miitel handelte, die aus Nordafrika
abgezogen wurden. Der Zuwachs beim Geldvermdgen entfiel zu etwa gleichen
Teilen auf Kassenmittel, Liquidititen zweiter Ordnung und Wertpapiere. Bei
den liquiden Mitteln zweiter Ordnung, deren Zuwachs sich am meisten er-
hohte, stiegen am stirksten die Einlagen bei den Sparkassen an, nimlich um
fast 300 Millionen Franken, womit deren Einlagenzuwachs das Vorjahresergeb-
nis um mehr als zwel Drittel tbertraf. Daneben weitete sich auch das Volumen
der im Sektor befindlichen Wertpapiere — weitgehend wegen des Erfolgs der
im Sommer begebenen 3 prozentigen Goldklausel-Anleihe (siehe weiter unten)
— betrichtlich aus.

Die Summe der dem Sektor der privaten Haushalte neugewihrten Bank-
kredite — meistenteils mittelfristige Wohnungsbaukredite — nahm von 125
Milliarden Franken 1957 auf 115 Milliarden Franken 1958 ab. Zugleich ver-
ringerte sich auch der hierzu von den Banken bezigesteuerte (und normaler-
weise bel der Zentralbank rediskontierte) Anteil betrichtlich, wihrend der An-
teil der Spezialkreditinstitute (vor allem des Crédit Foncier), die hauptsichlich
mit Spargeldern arbeiten, sich entsprechend erhshte. Beriicksichtigt man dazu
dann noch die dem Sektor aus ,Jangfristigen Krediten (ohne Wertpapiere)
zugeflossenen Mittel, bei denen sich auch die jeweils konsolidierten, urspriing-
lich mittelfristigen Wohnungsbaukredite befinden, so gewinnt man den Ein-
druck, als hitte sich der Gesamtbetrag der 1958 gewilrten Wohnungsbau-
kredite gegeniiber dem Vorjahresergebnis leicht erhéht. Die Fundierungs-
operationen liefen groBenteils iiber die neue ,,Caisse de consolidation et de
mobilisation des crédits 2 moyen terme®, die 1958 zwecks Reduzierung der bei
der Zentralbank zur Refinanzierung eingereichten mitielfristigen Kredite errich-
tet worden war und deren Mittel hauptsiichlich aus Budgetgeldern und Gegen-
wertmitteln aus der franzdsischen Ziehung beim Internationalen Wihrungs-
fonds von 1958 stammten.



Im Sektor der o6ffentlichen Haushalte war bemerkenswert, daf dieser
Sektor nicht nur sein vorher hohes finanzielles Defizit auf einen sehr geringen
Betrag reduzierte, sondern dafl er auch seine Neuverschuldung auf Kosten der
Kreditaufnahme bei den Banken ganz erheblich zum Markt hin verlagerte.
Wie aus der Tabelle auf Seite 86 hervorgeht, brachte der Wertpapierabsatz
{(abziiglich samtlicher Tilgungszahlungen auf alle lingerfristigen Schulden)
diesem Sektor 1958 eine Summe von 140 Milliarden Franken ein, gegen-
iber nur 10 Milliarden Franken 1957, Dieses Ergebnis beruhte im wesent-
lichen auf der tberaus -erfolgreichen 3 lprozentigen Goldklausel-Anleihe,
deren Zeichnungslisten Ende Juni und Anfang Juli auflagen und durch die
294 Milliarden Franken an neuem Geld aufgebracht wurden, wihrend im
Zusammenhang damit dem Stabilisierungsfonds 15¢ Tonnen Gold im Werte
von 170 Millionen Dollar verkauft wurden. Im Bereich des kurzfristigen
Kredits griff der Staat 1958 auf die Zentralbank, die ihm 1957 an neuen
Mitteln 480 Milliarden Franken zur Verfiigung gestellt hatte, nur noch zur
Uberbriickung gelegentlichen saisonalen Finanzbedarfs zuriick. Der Verkauf
von Schatzwechseln an das Publikum (,,bons sur formules®) verinderte sich
1958 im Vergleich zu 1957 nur wenig, doch erhéhten sich ziemlich stark
die Mittel, die aus der Erhéhung der Postscheckeinlagen anfielen.

Angesichts der erheblich verbesserten Budgetposition der Zentralregierung
standen die vom Staat per Saldo neuaufgenommenen Mittel in erster Linie
zur Finanzierung der staatlichen Kreditgewdhrung an die Wirtschafi zur
Verfiigung. Die direkten Staatskredite an den privaten Sektor stiegen gegen-
iiber 1957 ein wenig an, und einen gewissen Betrag erforderten per Saldo
auch die kurzfristigen Transaktionen mit den Spezialinstituten und die Kredite
an Uberseegebicte, Was die Sparte ,,langfristige Kredite (ohne Wertpapiere)*
betrifft, so ist hier das fir 1958 verzeichnete Ergebnis von 80 Milliarden
Franken der Saldo zweier groBer und ecinander teilweise iiberdeckender
Zahlungsstrome, nimlich einesteils der Zahlung staatlicher Kreditmittel an
die Wirtschaft im Rahmen des Darlehensprogramms des Fonds fiir Wirt-
schafiliche und Soziale Entwicklung und anderenteils der Kredite, die der
offentliche Sektor (hier die Gesamtheit der kommunalen Kérperschaften)
beim Finanzsektor aufmahm (ndmlich bei der Caisse des Dépéts et Consi-
gnations).

Der finanzielle UberschuB des Finanzsektors enthilt dessen einbehaltene
Gewinne und daneben die Reservenbildung der Versicherungsgesellschaften,
die sich 1958 auf 140 Milliarden Franken belicef, verglichen mit 125 Mil-
liarden Franken 1957. Die reine Verschuldungs- und Kreditgewdhrungs-
tatigkeit des Finanzsektors ist groBtenteils schon im Zusammenhang mit
den Transaktionen der anderen Sektoren besprochen worden. Zu erginzen
bleibt jedoch, daB der franzidsische Gold- und Devisenzuwachs eng mit
der Verbesserung des franzésischen Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit
dem Ausland (ohne die franzosischen Uberseegebiete), mit dem Verkauf
privater Goldhorte an den Stabilisierungsfonds, mit der Kapitalrepatriierung
und der Inanspruchnahme verschiedener Auslandskredite zusammenhing. In-
folgedessen beruhte das finanzielle Defizit des Landes gegeniiber der ibrigen



Welt 1958 in viel groflerem AusmaB als friber auf den Ausgaben in den
Uberseegebieten — insbesondere Algerien — und auf den nach diesen Gebie-
ten geleisteten Transferzahlungen; doch wurde offenbar dieses Defizit weit-
gehend durch den RiickfluB statistisch nicht erfafSter Gelder nach dem
Mutterland ausgeglichen.

Die KreditmaBnahmen, welche die 1958 eingetretene Verbesserung der
finanziellen Lage innerhalb Frankreichs mitbewirkten und damit den im
Dezember festgesetzten neuen Wechselkurs auf ein solideres Fundament stell-
ten, fielen groBtenteils in das Jahr 1957 und die ersten Monate des Jahres
1958. Im einzelnen unternahm man damals die folgenden (eingehender im
achtundzwanzigsten Jahresbericht der Bank auf den Seiten 85-86 dargestell-
ten) Schritte: Die Zentralbank erhshte den Normal- und den Uberschrei-
tungs-Diskontsatz und reduzierte die Rediskont-Kontingente; der kurz- und
mittelfristige Kredit der Banken wurde kontingentiert; grofie Effektenemis-
sionen bedurfien wieder der Genehmigung; und die Bestimmungen iiber
Wohnungsbaukredite, Darlehen an die Staatsindustrien und Teilzahlungs-
kredite zu Konsumzwecken wurden verschirft. Nachdem sich im Sommer
1958 der durchschlagende Erfolg dieser MaBnahmen herausgestellt hatte,
dancben aber bestimmte binnen- und auBenwirtschafiliche Einfliisse einen
deflatorischen Druck auszuiiben begannen, wurde die Kreditpolitik wieder
etwas gelockert; die Kredittitigkeit der Banken und der Institute, die sich
mit der Gewidhrung von Teilzahlungskrediten an Verbraucher befassen,
wurde von einigen Beschrinkungen freigestell, und im Oktober ermiaBigte
die Zentralbank den Diskontsatz von 5 auf 43} Prozent.

In der ersten Zeit des Jahres 1959 wurden bei rasch anwachsenden
Valutareserven und ermutigender Stabilitat des Binnenpreisniveaus die Kredit-
ziigel weiter gelockert. Im Februar wurde die ein Jahr vorher eingefiihrte
Kontingentierung des kurz- und mittelfristigen Bankkredits aufgehoben und
der Diskontsatz von 414 auf 41} Prozent herabgesetzt. Danehen erhdhte sich
bei den Banken im Zuge des starken Devisenzustroms die Liquiditit sehr
rasch, und diese zusitzlichen Mittel wurden teils zur Anlage in Schatzwech-
seln, groBtenteils aber zur Verringerung der Verschuldung bei der Bank von
Frankreich verwendet. Die bei Kontingentsiiberschreitungen berechneten
Prohibitivdiskontsitze, die ebenfalls in Etappen gesenkt worden waren,
verloren mit zunehmender Liquidisierung der Banken an Bedeutung. Im
April wurden diese Sitze, im Zusammenhang mit der Senkung des Diskont-
satzes auf 4 Prozent, erneut herabgesetzt. Prinzipiell lieB sich die franzs-

sische Geld- und Kreditpolitik — soweit man dies cben bewerkstelligen
konnte, ohne den Erfolg des Stabilisierungsprogramms ven 1958 in Frage zu
stellen — von dem Ziel leiten, den Xredit allmahlich weiter zu lockern,

um die Investitionstitigkeit zu férdern und die Wirtschaftstitigkeit ganz
allgemein anzuregen.

. Die Finanzvorgiinge, die 1958 in der Bundesrepublik Deutschland
zu verzeichnen waren, #hnelten Auflerlich denen in einer Reihe anderer
westlicher Linder Europas, doch lagen ihnen im Falle Deutschlands tiefere
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und weiter zuriickreichende Ursachen zugrunde als anderswo. Obgleich die
Wirtschaftstitigkeit sich fast das ganze Jahr hindurch langsam ausdehnte, hat
sich die zwischen nationaler Bruttoersparnis und Inlandsinvestition klaffende
Diskrepanz, die teilweise struktureller Natur ist und wiederholt zu hohen
Uberschiissen in der Leistungsbilanz gefiihrt hat, 1958 ein wenig erweitert.
Somit waren auch die mit dem Devisenzustrom einhergehenden Tendenzen
zur Verflissigung der Binnenwirtschaft als teilweise strukturbedingt anzu-
sehen, In diesem Zusammenhang ist die Geld- und Kreditpolitik nun schon
seit langer Zeit darauf abgestellt, die vom Devisenzustrom herrithrende Liqui-
disierung des Bankenapparats, soweit sie iiber das erwiinschte Ausmafl hin-
ausgeht, zu necutralisieren und den Weg fiir eine organische, nicht iiber-
stiirzte Zinssenkung- zu ebnen. Auf dicse Weise hat die Geld- und Kredit-
politik die Erwartung untermauern helfen, daBl ein relativ niedriges Zins-
gefiige, das den Kapitalmarkt besser funktionieren 148t und sich eher in Ein-
klang mit der starken auBenwirtschaftlichen Position des Landes befindet, zu
einem strukturellen Grundzug der westdeutschen Wirtschaft wird.

Unter den Finanzvorgingen, die die Bankenliquiditdt verdnderten, befand
sich 1958 der Netto-Devisenankauf der Deutschen Bundesbank mit einem
Betrag von 5,8 Milliarden Deutschen Mark (1957: 7,9 Milliarden). Diesem
MittelzufluB bei den Kreditinstituten stand ein Abflul von 1,6 Milliarden
Deutschen Mark in den Noten- und Miinzumlauf gegeniiber. Einen weiteren
AbfluB (von 1,9 Milliarden) bedingte die Erhéhung der Zentralbankgut-
haben der Nichibanken, hauptsichlich des Bundes, der einen ,inlandswirk-
samen‘’ KasseniiberschuBB von 2,0 Milliarden Deutschen Mark erzielte. Auf
der anderen Seite hob der Bund von seinen Zentralbankguthaben einen noch
groBBeren Betrag — namlich 2,8 Milliarden Deutsche Mark, verglichen mit
3,1 Milliarden im Jahre 1957 — zum Ankauf der Devisen ab, die er fiir
verschiedene laufende Zahlungen und Kapitalleistungen an das Ausland
benstigte (Zahlungen und Anzahlungen fiir Riistungseinfuhren, Beitrige an
die Internationale Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung und an den
Internationalen Wihrungsfonds, duBerer Schuldendienst usw.).

Die genannten Transaktionen steigerten die Bankenliquiditit um 2,2
Milliarden Deutsche Mark. Davon wurden 1,0 Milliarden durch die Erhshung
des Mindestreservesolls absorbiert; weitere 0,4 Milliarden neutralisierien die
Offenmarktverkdufe der Bundesbank, und 0,7 Milliarden verschluckte die
Riickzahlung von Schulden bei der Zentralbank. Die standige Verflissigung
der Kreditinstitute in den letzten Jahren erweist sich daran, dall sie ihre
Zentralbankverschuldung von 5,2 Milliarden Deutschen Mark Ende Mirz
1956 auf nur 960 Millionen Deutsche Mark Ende Dezember 1958 abbauen
konnten, wihrend sich thre Bestinde an Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen in den drei Jahren bis Dezember 1958 von 1,2 Milliarden
auf 6,2 Milliarden Deutsche Mark erhdhten.

Der finanzielle UberschuB der privaten Haushalte hat sich binnen zwei
Jahren fast verdoppelt (vergleiche die Tabelle). Relativ hat er sogar noch
mehr an Bedeutung gewonnen, da sich zugleich der finanzielle UberschuB der
offentlichen Haushalte verringert hat, wenn auch nicht im gleichen Ausmaf.
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Bundesrepublik Deutschland: Verdnderung des Geldvermdgens der
Sektoren 1956 bis 1958

Saldo
Private . Unter- . q:?:?:at. gegeniiber
Vorgang Jahr Haushalte' | nehmen' | L. cione Aus?::'ld’

Milliarden Deutsche Mark

FinanzieHer Oberschufl oder

Fehlbetrag (=)} . ... ... ...... 1958 7,2 | —138 10,8 4,3
1957 1,2 | =142 8,5 5,54
1988 13,3 | ~ 14,7 7,6° 8,24

Entsprechende Verinderung
des Geldvermigens

Sichteinlagen {einschlieBlich Bargeld) . . . . 1956 0,2 1,2 1,3 - 0,5
1957 1,3 1,8 — 2,2 — O,2
1958 1,8 2,9 0,2 0,4
Termin- und Spareinlagen und sonstige
langerfristige Mitte! bei Banken ., . . . . . 1956 2,9 1,0 4,5 - 0,1
18957 4,8 32 4,3 0,1
1958 5,9 16 5 _
Kreditaufnabme bel Banken
hurzfristlg . . . . .« « L . o e s s e 1956 — 0,2 — 1,4 — 0,1 - 0,1
1987 — o — 2,2 — 0,4 — 0
1958 — 0,2 - 1 - 02 0,8
mittel- und langfristig . . . . . . .. ... 1956 — — T - 1,3 -
1957 - — &0 - 1,2 -
1959 — - 19 | — 20 0,4
Erwerb {+) bzw. Absatz (—)} von Weripapieren
nette} . . . . .« . . - o 1956 0,6 - 1,0 L7 0,2
1957 1,4 - 14,7 1,0 0,2
1988 1,7 - 31 - o1 —_
Nettozuwachs an Forderungen (+) bzw.
Verbindlichkeiten (—} geg
Bausparkasgen . . . . . .. .. .. 15966 2,0 —- 1,9 —
1887 2,8 - 2,2 -
1958 a1 - 5 -
Vargslcherungen ., . . . . . . . . . .« . 1956 1,0 - 0,68 - 0,1
1987 1,3 — 05 — 01
1958 L4 — 0,4 — Oy
sonstigen inléndischon Sektoten . . . . . 1956 - — 3% 3,6
1957 - — 48 4,8
1858 —_ — 6,1* 6,17
Kapitalexport {(+) . . . . . . . . . .. ... 1956 - 0,3 0,8° 1,2
1987 - 0,8 1,8% 2,6
1958 — . % 0,6* 1,9
Kapitatimport (=} . . . . . . ... .. ... 1988 - — 1,4 o3l — 1,1
1957 - — 2,5 0,47 —_ 2,2
1958 - —- 0,4 0,4 0,1
Gold und Devisen . . . ... ....... 1956 4,7
1957 5,2
1958 2,8
* Die privaten Haushalle gelten als solche Insoweit sie sparen hmgegen als Unternehimen, insoweit sie Sach-
vermigen bllden (zum B Wah erwerbe usland. West-Berlin und Deutsche Demo-
kratischa Republik. > Ohne den ErlaB von Schulden der (ln den Untet. tor einbezaog ) Bundes-
bahn an den Bund in Hﬁhe von 1975 Millionen Deutschen Mark. Nettomvesﬁtion im Ausland (= Saldo
der Leistunasbilanz) ! Auch Anzablungen fir Riistungshieferungen. * Auch Verinderungen der terms of
payments. 7 Auch Zablungen im Rahmen des Landoner Schuldenabke Gald~ ynd De-

visenbestinde der Deutschen Bundesbank.

Quelle: Vorl&uﬂ?e Schiitzungen der Deutschen Bundesbank; dig endgiltigen Zahlen werden im Monatsbericht
der Bundesbank fiar Juni 1959 verdfantlicht,
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Die 1958 verzeichnete UberschuBerhhung betraf fast ausschlieBlich die
langerfristigen Forderungen. Am stirksten erhohte sich die Geldvermégens-
bildung im Bereich der Termin- und Spareinlagen bei den Kreditinstituten,
aber auch die Netto-Wertpapierkdufe und der Erwerb von Forderungen
gegeniiber Bausparkassen und Versicherungen nahmen weiter zu,

Das finanzielle Defizit * des Unternehmensektors (zu dem auch der
Wohnungsbau gehort) erhéhte sich 1958 nur leicht, doch machten sich zwei
Tendenzen bemerkbar: Das Schwergewicht verlagerte sich von der kurz-
fristigen zur langfristigen Verschuldung, und die Geldvermégenswerte er-
hielten einen hoheren Liquiditatsgrad. Die Ausweitung der von den Banken
per Saldo erhaltenen Kredite war etwas geringer als 1957; sie fiel fast aus-
schlieBlich in den Bereich der mittel- und langfristigen Kredite, deren Vo-
lumen sich, soweit es die Unternechmen betrifft, um 7,9 Milliarden Deutsche
Mark erhohte (1957: 6,0 Milliarden). Bei diesen Krediten handelte es sich
1958 nicht mehr im gleichen MaBe um zweckgebundene (zum Beispiel an
den Wohnungshau weiterzuleitende) Mittel der &ffentlichen Haushalte. Jedoch
erhéhte sich gleichzeitig mit dem Riickgang der Ausweitung der linger-
fristigen o6ffentlichen -Bankguthaben von 4,3 Milliarden Deutschen Mark 1957
auf 2,5 Milliarden 1958 die Ausweitung der Direktkredite der offentlichen
Stellen {bzw. ihrer tiber nicht zum Bankenapparat zihlende Institute geleiteten
Kredite) von 4,8 Milliarden auf 6,1 Milliarden Deutsche Mark. Der Netio-
Wertpapierverkauf der Unternehmen an andere Sektoren stieg 1958 betricht-
lich, niamlich von 1,7 Milkarden 1957 auf 3,1 Milliarden 1958. Die Sozial-
versicherungstriger erhshten unter dem Druck einer weiteren Verringerung
ihrer finanziellen Uberschiisse iht Wertpapierportefeuille in sehr viel geringerem
Ausmafl als im Vorjahr, wihrend die Effektenkdufe der privaten Haushalte
zwar zunahmen, aber doch an relativer Bedeutung einbiifiten. Demgegeniiber
erwarben die Kreditinstitute und Versicherungsgesellschaften 1958 ein  be-
trachtlich groBeres Volumen an von Unternchmen begebenen Papieren als
im Vorjahr. Was die liquiden Vermogenswerte betrifft, so entfielen 1958
etwa zwei Drittel der Nettoausweitung der Kassenmittel und Bankguthaben
der Unternchmen auf Bargeld und Sichteinlagen, verglichen mit einem Drittel
im Jahr vorher. '

Trotz dem verringerten Devisenzustrom erweiterte sich das durchschnitt-
liche Geldvolumen 1958 um 4,5 Milliarden Deutsche Mark, gegeniiber einem
Zuwachs von 3,3 Milliarden 1957; der Anteil des Zahlungsmittelumlaufs am
Bruttosozialprodukt erhchte sich damit von 16,7 auf 17,8 Prozent. Die groBere
Hohe des 1958 verzeichneten Zuwachses scheint weniger auf eine Verdnderung
des Volumens der dem privaten Sektor eingerdumten Bankkredite - zuriickzu-
gehen, dessen Bankkreditbedarf in den letzten drei Jahren miBig und relativ
konstant ‘war, als vielmehr auf eine beschleunigte Kreditgewahrung der Banken
an die offentlichen Stellen sowie auf eine gesteigerte Liquidititspriferenz der
Unternehmen.

Den Diskonisatz senkte die Bundesbank 1958 zweimal und dann erneut
im Januar 1959, wobei der Satz jedesmal nur den Geldmarkttendenzen an-
gepaflt wurde. Zu dem Zeitpunkt, als der Diskontsatz das letzte Mal gesenkt
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wurde — nimlich auf 23/ Prozent, was der niedrigste Stand in der deutschen
Zentralbankgeschichte ist —, befanden sich die Abgabesitze fiir Schatzwechsel
unterhalb von 2% Prozent, und bis zum April wurden sie etappenweise weiter
bis auf 2 Prozent herabgesetzt. Bei den Sollzinsen der Kreditinstitute, die
direkt mit dem Diskontsatz gekoppelt sind, aber diesen betrichtlich iberschrei-
ten, sind die Hochstsdtze gesunken, und der Wettbewerb der Banken unter-
einander hatte zur Folge, daB ein groBer Teil der Kredite zu Sitzen ge-
wahrt wird, die die Héchstsitze nicht mehr erreichen. Die nach Abzug der
Kapitalertragsteuer verbleibende Rendite der Industrieobligationen, die Anfang
1957 etwa 614 Prozent betrug, ging 1958 mit nur wenigen Uniterbrechungen
allmahlich zuriick und stellte sich in den ersten Monaten des Jahres 1959
auf rund 5 Prozent. Jetzt wirkt sich aber allein schon das AusmaBl der
bisherigen Senkungen auf einen weiteren Riickgang hemmend aus.

Fiir Ttalien wird der finanzielle UberschuB des privaten Sektors fiir 1958
auf 725 Milliarden Lire geschétzt {verglichen mit 370 Milliarden Lire 1957),
wihrend das finanzielle Defizit der unteren Verwaltungs- und sonstigen offent-
lichen Korperschaften in bescheidenem Umfang auf 190 Milliarden Lire stieg
und jenes der Zentralregierung mit 180 Milliarden Lire unveridndert blieb.
Diese Verinderungen, zu denen noch ein stindiger Kapitalzustrom aus dem
Ausland kam, waren mit einer aulerordentlich starken Erhohung der amtlichen
Gold- und Devisenreserven verbunden, welche die Banken entsprechend liquidi-
sierte, wogegen aber konjunkturpolitisch bewuflt viel weniger unternommen wurde
als in den meisten anderen Lindern, Wie aus der Tabelle auf der folgenden Seite
ersichtlich, wurde der durch den Devisenzugang bewirkte Mittelzuflu8 bei den
Banken durch einen AbfluB von 147 Milliarden Lire in den Noten- und
Miinzumlauf und eine Verringerung der Verschuldung bei der Bank von
Italien um 63 Milliarden Lire teilweise wieder absorbiert. Ferner verringerten
sich die Staatspapierbestinde der Zentralbank, nachdem sie 1957 um 80 Mil-
liarden Lire zugenommen hatten, 1958 um 37 Milliarden Lire (wobei nicht
nur die ecigenen Bestinde der Bank von Italien, sondern auch die von den
Banken direkt oder iiber die Zentralbank in Staatspapieren angelegten Min-
destreservemittel berlicksichtigt sind). Per Salde bewirkten die aufgefiihrten
Transaktionen bei den Kreditinstituten einen Zuflufl an liquiden Mitteln in Hshe
von 330 Milliarden Lire, was mehr als doppelt soviel war wie im Vorjahr; nur
zwel Drittel dieser Summe wurden in Form von Pflichtreserven gebunden,
wihrend die Banken den Rest ihren freien Zentralbankguthaben zufiihrten,

Die Zentralregierung ihrerseits enthielt sich nicht nur aller Fundierungs-
operationen, sondern trug selber noch zur Liquidititsschépfung bei, indem sie
sich zur . Deckung ihres Kreditbedarfs kurziristig verschuldete. Insgesamt er-
warben "die Banken und Sparkassen und die Bankvereinigungen Schatzwechsel
im Betrage von iiber 345 Milliarden Lire; diese Summe reichte aus, um
das finanzielle Defizit der Zentralregierung zu decken, die  Kapitalzahlungen
an das Ausland zu bestreiten und die betrichtliche Schrumpfung der im
Besitz des Anlegerpublikums befindlichen und der bei der Zentralbank liegen-
den Schatzwechselbestinde auszugleichen.
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Italien: Zentralbanktransaktionen, die ginen Zufluf (4) oder
AbfluB (—) von Mitteln bei den Kreditinstituten bewirken

Verénderung
Vorgang 1956 | 1987 1958
Milliarden Lire
Laufende Transaktionen
Notenumlauf (Zunahme =) . . . . . . .. .. — 147 — 95 — 147
Guthaben des Staates . . . . . . . ... .. + 45 + 8 - 4
Netto-Devigenankauf . . . . . ... ... .. + €8 + 196 + 583
Semme 1 ., ,.... — 34 + 109 + 432
Kredittransaktionen
Staatspapiere' . . . . . . .00 L L, + 96 + 80 - 37
Diskontierungen und Kredite . . . . . . . .. + a7 — a8 — 65
Summe 2 . .. .., . + 143 + 42 — 102
Summe1+2. ..., + 108 + 151 + 330
Davon;
Veranderung der Pflichtreserven . . . . . , . + 100 + t08 + 224
Verdnderung sonstiger Zentralbankguthaben
der Banken® . . . . . .. .. ... + = + 43 + 106

' Eigene Staatzpapierbestdnde der Bank von Halien sowie von dieser oder unmittelbar von den Kreditinslituten
in Staatspapieren angelegte Mindestreservemittel. 2 Auch einige Guthabep von Nichtbanken,

Die Nettoerweiterung des finanziellen Spiclraums — also die Ausweitung des
Geldvolumens und der Termin- und Spareinlagen, der Deckungsreserven der
Versicherungsinstitute und der new an den Kapitalmarkt gebrachten Mittel —
belief sich 1958 auf iiber 2 000 Milliarden Lire, nachdem sie sich in den
Jahren 1952 bis 1957 in der GroBenordnung von I 350 Milliarden bis [ 350
Milliarden Lire jidhrlich gehalten hatte. Die Einlagenverbindlichkeiten und
eigenen Mittel der Banken und Sparkassen stiegen, nachdem sie sich 1957
um 695 Milliarden Lire erhéht hatten, 1958 um 1170 Milliarden Lire an,
von denen nur 380 Milliarden auf Kontokorrentverbindlichkeiten entfielen, Da
die Nachfrage nach Bankkredit verhiltnismiBlig schwach war — das gesamte
Kreditvolumen weitete sich nur um 290 Milliarden Lire aus, verglichen mit
425 Milliarden Lire 1957 —, iibernahmen die Banken nicht nur hohe Betrige
an Schatzwechseln, sondern erwarben auch Kapitalmarktpapiere im Betrage
von 105 Milliarden Lire, was mehr als doppelt soviel war wie 1957. Die
Deckungsreserven der Versicherungsgesellschaften erhéhten sich 1938 kaum stér-
ker als 1957; dafiir war aber bei den Postsparguthaben die Expansion grofier
als im Vorjahr.

Der Saldo der neugetitigten Kapitalmarktanlagen (einschlieBlich der
auflerhalb der Kredit- und Versicherungsinstitute umlaufenden Staatsschuid-
verschreibungen und Schatzwechsel) erhdhte sich von 470 Milliarden Lire 1937
auf 660 Milliarden 1958. Prozentual am starksten stieg das Effekten-
poriefeuille der Banken und Versicherungen, die 1958 per Saldo solche Papiere
im Betrage von 155 Milliarden Lire iibernahmen (verglichen mit 60 Milliarden
Lire 1957); in absoluten Zahlen hingegen war die Erhhung des Betrages der



vom Anlegerpublikum neuerworbenen Papiere auf 505 Milliarden Lire (1957:
410 Milliarden Lire) nicht minder bedeutend. Die Nettoemission von Obli-
gationen und Aktien zugunsten der privaten Wirtschaft (also die Emissionen
der Spezialkreditinstitute, der ENI, des IRI und der Privatindustrie} stieg von
420 Milliarden Lire 1957 auf 705 Milliarden Lire 1958; das war mehr als
die Summe der in diesem Jahr neu zur Verfiigung gestellten Mittel. Diese
kriftige Expansion wurde moglich, weil einmal der Staat 1958 per Saldo
keine langfristigen Staatspapiere ausgab (wihrend er 1957 noch 65 Milliarden
Lire auf diesern Wege aufgebracht hatte) und weil zum anderen das
Volumen der beim Publikum untergebrachten Schatzwechsel 1958 um 35
Milliarden Lire schrumpfte.

Die 1958 wverfolgte Finanzpolitik des Staates birgt zwar fir den Fall
eines Wiederauflebens inflationistischer Tendenzen zusiizliche Gefahren in sich,
doch hat sie vielleicht in anderer Hinsicht positiv gewirkt, indem sie nimlich
den Druck auf die Zinssitze am Kapitalmarkt verstirkte und die Banken ver-
anlafite, ihre iiberschiissige Liquiditdt lieber im Kreditgeschift mit dem pri-
vaten Sektor als in niedrigrentierenden Schatzwechseln anzulegen. Die Rendite
der langfristigen Staatsschuldverschreibungen, die im September 1957 bei
knapp 71 Prozent gelegen hatte, ging in den ersten Monaten des Jahres
1958 jih zuriick und setzte dann, nachdem die Bank von Italien ihren
Diskontsatz im Juni von 4 auf 31, Prozenmt ermiBigt hatte, ihren Abstieg
in der zweiten Jahreshilfte fort, so daB sie im April 1959 durchschnittlich
5,3 Prozent betrug.

In Belgien ergab sich 1958, wie in vielen anderen Lindern, zusammen
mit einem hohen Gold- und Devisenzuwachs eine starke Verfliissigung der
Binnenwirtschaft. Indessen hatte die ziemlich nachhaltige Kontraktion, von
der die belgische Wirtschaftstatigkeit 1957/58 nicht zuletzt wegen der Ver-
ringerung des Exportvolumens betroffen war, starke Sekundirwirkungen auf
“die Kassenlage des Staates. Das Steueraufkommen stand unter dem EinfluB
des Riickgangs der privaten Einkommen, und da gleichzeitig die Ausgaben
und Ubertragungszahlungen des Staates kriftig zunahmen, schwoll dessen
Finanzierungsbedarf stark an. Insgesamt weitete sich die direkte Staatsschuld
um 21,4 Milliarden belgische Franken aus {1957: 4,6 Milliarden), von denen
3,3 Milliarden Franken auf die Erhohung der kurzfristigen Verschuldung im
Ausland entfielen.

Die Bankforderungen gegeniiber der offentlichen Hand stiegen, wie der
Tabelle auf der nichsten Seite zu entnehmen ist, 1958 um 8,5 Milliarden bel-
gische Franken, doch wurden die geldwirtschaftlichen Folgen dieser Ausweitung
durch eine etwa gleich groBe Kontraktion der Bankforderungen gegeniiber der
privaten Wirtschaft ausgeglichen, Somit hatte die betrichtliche Expansion der
Geldmenge und des Volumens der Termin- und Sparecinlagen ungefihr die
gleichen AusmafBie wic die Erhshung der Gold- und Valutareserven. Unter dem
Gesamtzuwachs bei den Bankforderungen an die offentlichen Stellen befand sich
ein Saldo von 4,3 Milliarden belgischen Franken an neuen Emissionen, die
der offentliche Sektor direkt bei den Banken (einschlieBlich der Zentralbank)
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Belgien: Entwickiung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens*

1955 1956 1957 1958 Velumen
Vorgang Ende 19%3
Milliarden belgische Franken
Yerinderuny des Geldvolumens
Bargeldumlauf . . . . . [P + 4,0 + 3,7 + 1,1 + 4,8 120,3
Sichteinlagen . . . . . . .. ... + 4,9 + 21 - 1,4 + 6,7 BG,2
Zusammen . . . . . . . . + 2,9 + 5,8 — 0,3 + 11,8 209,56
Verdnderung der enfsprechen-
den Posten
Bankforderungen an
die private Wirtschaft . . . . . . + 2,7 + 4,8 + 3,3 - 8,4 43,9
die &ffentliche Hand . . . . . . . + 45 + 3,0 — 3,2 + 8,5 136,3
Bankforderungen zusamimen + 8,8 + 7.8 + 1 + 01 180,2
Gold- und Devisenbestinde (netio) + 6,4 — 0;1 + 1,8 + 15,8 71,7
Sonstige Posten. . . . . . . ... — 09 — 02 + 0,3 + 1,9 H1
Zusammen . . . . - . . . + 12,3 + 6,7 + 2,3 + 17,8 255,0
Zunahme der Termin- und
Spareinlagen usw. (—) . . . .. — 3,4 — 0,9 — 2,6 — 6,3 — 45,5
Insgesamt . . . . . . ... + 8,8 + 5,8 — 0,3 + 11,8 209,85

* Angaben aus der zusammengefaBten statistischen Bilanz der Geldinstitute.

unterbrachte. Bei den restlichen 4,1 Milliarden Franken handelte es sich um
von den 6ffentlichen Stellen ausgegebene Schuldtitel (einschlieBlich der schon
frilher emitiierten), die entweder vom Fonds des Rentes mit Bankgeldern
oder aber unmittelbar von den Banken am offenen Markt erworben wurden,
DaBl das Volumen der Banklorderungen gegenitber der privaten Wirtschaft
um 8,4 Milliarden Franken abnahm, war das Ergebnis zweier gegenldufiger
Bewegungen: Die Diskontierungen und Kredite der Zentralbank gingen von
13,4 Milliarden Franken im Dezember 1957 auf 2,9 Milliarden ein Jahr
spiter zuriick, und das Volumen der von den Banken sclber getragenen
Kredite weitete sich aus.

Der Beirag, den die belgische Wirtschaft per Saldo durch die Ausgabe
von Obligationen und Aktien aufhahm, verringerte sich von 7,4 Milliarden
Franken 1937 auf 5,4 Milliarden 1958; dabei ist die Emissionstitigkeit der
Kongo-Gesellschaften um die erhebliche Summe von etwa 1,0 Milliarden
belgischen Franken gesunken. An Hypotheken wurden im Laufe des Jahres
21,2 Milliarden Franken eingetragen, was etwas weniger war als 1957. Der
Kapitalmarkt stand daher 1958 unter dem beherrschenden Einflu der An-
leihetdtigkeit des Staates sowie der iibrigen 6ffentlichen und halbsffentlichen
Korperschafien, deren Nettoabsatz an mittel- und langfristigen Papieren einen
Stand von 21,2 Milliarden Franken erreichte, verglichen mit 16,9 Milliarden
Franken 1957. Unter diesen Anleihen sind als zwel der groiten die 7,5
Milliarden Franken umfassende Emission von 6 Y jihrigen, mit einer Rendite
von 6,04 Prozent ausgestatteten Schatzanweisungen im Januar 1958 und die
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im September begebene, 10,7 Milliarden Franken betragende zehnjihrige
Staatsanleihe mit einer Rendite von 5,13 Prozent zu nennen. Neben dem
geschilderten Erwerb 6ffentlicher Papiere durch die Geldinstitute kauften
auch die privaten Sparkassen und die Caisse Générale d’Epargne, deren
Einlagenstand sich 1958 betrédchtlich erhohte, solche Titel in groBen Mengen;
dennoch verblieb ein nicht unerheblicher Rest, der am Kapitalmarkt von
anderen Instituten und dem Anlegerpublikum gezeichnet wurde.

Die Zinstendenz war das ganze Jahr 1958 hindurch nach unten ge-
richtet. Die Sitze fiir Tagesgeld fielen von 2,25 Prozent im Dezember 1957
auf 1,10 Prozent ein Jahr spiter und gingen dann im ersten Viertel des
Jahres 1959 noch weiter zuriick. Die Nationalbank senkte ihren Diskontsatz
1958 in vier Etappen von 414 auf 3% Prozent und im Januar 1959 erneut
auf 33, Prozemt. Die Sitze fiir lingerfristiges Kapital gingen, in ihrer Ten-
denz durch die Offenmarktkaufe des Fonds des Rentes gestirkt, im Laufe des
Jahres langsam zuriick, wobei sich freilich die Emissionstitigkeit des offent-
lichen Sektors hemmend bemerkbar machte. Die Rendite der fiinf- bis zwan-
zigjahrigen Staatsschuldverschreibungen ermifigte sich, nachdem sie im No-
vember 1957 einen Maximalstand von 6,85 Prozent erreicht hatte, im Januar
1959 auf minimal 4,85 Prozent, um dann in den folgenden Monaten ein
Niveau von etwa 4,9 Prozent zu behaupten.

In den Niederlanden fithrte der 1958 erzielte erhebliche Aktivsaldo
der Leistungsbilanz im Verein mit e¢inem massiven und auBergewdhnlichen
Netto-Kapitalimport dem Bankenapparat per Saldo Gold und Devisen im
Betrage von 2 250 Millionen hollindischen Gulden zu. Dieser Zuwachs, der
sich in einer direkten und umfassenden Anreicherung der privaten Liquiditat
niederschlug, fithrte auch bei den Geldinstituten zu einer Verfliissigung, die
in gar keinem Verhiltnis zum laufenden und kiinftigen Kreditbedarf stand.

Der geld- und kreditpolitischen Aufgabe, die Liquiditit der Banken
in Schranken zu halten, war die finanzielle Entwicklung im offentlichen
Sektor durchaus forderlich. Die kommunalen Stellen nahmen 1958, rachdem
sie sich in den Vorjahren weitgehend der kurzfristigen Verschuldung ver-
schrieben hatten, am heimischen Kapitalmarkt 1530 Millionen Gulden auf,
wihrend es 1957 nur 610 Millionen gewesen waren: An Kommunalobliga-
tionen wurden per Saldo 640 Millionen Gulden begeben (1957: 400 Millio-
nen Gulden), wihrend durch direkte Placierung langfristiger Papiere 890
Millionen Gulden aufgebracht wurden (1957: 210 Millionen Gulden). Sowohl
die Emissionen wie die Direktplacierungen liefen 1958 gréBtenteils iiber die
Bank Niederlindischer Gemeinden. Mit dem Erlés dieser Operationen, zu
dem noch ein kleiner Betrag aus der Netto-Auslandsverschuldung kam, konn-
ten die kommunalen Stellen den 1957 in Anspruch genommenen staatlichen
Kassenkredit von 530 Millionen Gulden zuriickzahlen und doch noch so viel
langfristiges Kapital iibrigbehalten, daB das finanzielle Defizit des Sektors
fast ginzlich gedeckt war. Daneben brachten die kommunalen Kérperschaften
reichlich 300 Millionen Gulden an kurzfristigen Papieren bei den Banken
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Niederlande: Verdnderung des Geldverm&gens der Sektoren
1956 bis 1958

Saldo
Zentral- Kommu- Kapltal- Privater | gegeniiber
regie- nale sammel- der ub
Vorgang Jahr rung Stellen stellen’ Sektor erwéli? o
Millicnen Gulden {runde Zahlen)
Finanzieller OberschuB oder
Fehlbetrag (—) 1266 110 -1 230 1870 -1 380% ) — &30
auf Leistungsbasis . , . . . . .. 1057 330 —1 540 1 650 — B860* || — 420°
1958 ~ 480 —1 200 2630 790* 1 690°
Entsprechende Veréinderung
des Geldvermdgens
Liquide Mittel erster Ordnung . . 1956 - - 50 - 20 — 290
1957 _ - 20 — 220
1958 — 30 - 1 050
Liquide Mittel zweiter Ordoung . . 1956 330 — 250 — 220 200 -~ Dot
1957 — 140 — 420 270 620 — 280*
1958 — 350 - 110 330 610 2 250*
Bankkredite . . . . . . . ... .. 1856 - 80 | — 170 T0 — 500
1957 — 220° 20 | ~ 10 | — 200
1958 400* | — 60 70 280
Kassenkredit der Zentralregierung
an kemmunale Stellen . . . . . 1956 - -
1957 530 | — 530
1958 — 530 530
Langfristige Kredite, . . . . . . . 1956 — 240 -~ T80 2 040 —1170 — 130
1957 _ 60 — 610 1370 — 980 - 280
1958 - 2850 —1 530 2180 —1 540 —1 140
Ilnvestition im Ausland . . . . . . 1958 110 - — 3807 490
1957 220° - _ _ eo’ 140
1958 250 | — 60 -~ 3907 580

1 Sparkagsen, Lebensversicherungsgesellschaften, Penslonskassen, Sozialversicherungen und anderss mebe,
* Auch einbehaltene Gewinne und der Salde von Effektentransaktionen der Zentralbank und der Geschifts-

banken ? Nettoinvestition im Awustand (= Saldo der Leistungsbilanz). * Gesamter binnenwirtschaft-
licher quuiditatsi]herschun {+} oder -fehlbetrag (—) {= Erhdhung bzw Yerringerung der Netto-Devisenresar-
vern). = Auch kurzfristige Mettoverschuldung im Ausland. ¢ Auch Vermdgensibertragungen an das
Ausland, T Im wesentlichen der Saldo der Direktinvestition im Ausland,

und am Markt unter; den Erlés dieser Operationen lieBen sie teils in Form
liquider Mittel stehen, teils bauten sie damit ihre kurzfristige Zentralbank-
verschuldung ab, und den kleinen, dann noch verbleibenden Rest benotigten
sie zur Uberbrlickung des nicht gedeckten Teils des finanziellen Defizits.

DaBl die Finanzgebarung der Zentralregierung 1958 nicht mehr, wie
im Vorjahr, mit einem Uberschu3 von 330 Millionen Gulden, sondern mit
einern Defizit von 480 Millionen Gulden abschloB, beruhte zum Teil dar-
auf, daB sich die 1957 eingetretene Beschleunigung der Steuerzahlungen im
Jahr darauf nicht wiederholte. Das Defizit wurde durch jene 530 Milhonen
Gulden, welche die kommunalen Stellen (iiber die Bank Niederlindischer
Gemeinden) zuriickzahlten, reichlich gedeckt, Auflerdem stand der lang-
fristigen Nettoverschuldung der Zentralregierung (250 Millionen Gulden) ein
ebenso grofler Saldo von Krediten und Vermogensiibertragungen an das
Ausland gegeniiber., Die Liquiditatsposition des Sektors hat sich zwar, wie
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aus der Tabelle ersichtlich, wo einem Riickgang der liquiden Mittel zweiter
Ordnung eine etwas groBere Abnahme der Verschuldung bei den Kredit-
instituten gegeniibersteht, per Saldo nicht wesentlich verdndert; im ein-
zelnen jedoch liegen diesemn Ergebnis Transaktionen zugrunde, die geld- und
kreditpolitisch von groBer Bedeutung waren. Die Liquidititsverringerung von
350 Millionen Gulden entspricht hauptsichlich dem Saldo der Verschuldung
auBerhalb des Bankenapparates. Hinter der Verbesserung der Bankkredit-
position, deren Schuldsaldo sich um 400 Millionen Gulden verringerte, ver-
birgt sich auflerdem noch ein Betrag von 420 Millionen Gulden, in dessen
Héhe die Zentralregierung den Kreditinstituten Schatzwechsel verkaufte, wo-
durch sich die gesamte kurzfristige Nettoverschuldung auf 770 Millionen
Gulden erhohte; mit diesen Geldern wurden iteils frither beim Internationalen
Wihrungsfonds untergebrachte Schatzwechsel zurlickgekauft (260 Millionen
Gulden), teils kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Banken
abgedeckt (300 Millionen Gulden), und der Rest diente zur Schulden-
verringerung und Guthabenerhthung bei der Zentralbank.

Im Zuge des Nettoankaufs von Gold und Devisen fithrte die Bank
der Niederlande 1958 dem Geldmarkt liguide Mittel von insgesamt 2 130
Millionen Gulden zu. Daher muBte sie, obwohl die erhebliche Verbesserung
der Zentralbankposition von Staat und Kommunen sowie die Riickzahlung
in auslindischem Besitz befindlicher Staatspapiere flissige Mittel absorbierten,
kriftig intervenieren, um eine Uberliquidisierung der Kreditinstitute zu ver-
hindern. Durch Offenmarktverkidufe unerrcichten AusmafBles wurden dem
Geldmarkt etwa 530 Millionen Gulden entzogen, und die den Kreditinsti-
tuten vorgeschriebenen Mindestreservesitze wurden im Laufe des Jahres 1958
stufenweise von 4 auf 10 Prozent angehoben.

Zweck dieser MaBnahmen war weniger die Abschépfung des primiren
Liqmdititszuwachses in der privaten Wirtschaft als vielmehr die Abwendung
der Gefahr einer von ciner Uberliquiditit der Banken ausgehenden sekun-
diaren Kreditexpansion, zugleich aber auch die Gewihrleistung einer organi-
schen Anderung des Zinsniveaus. Die Bank der Niederlande setzte den
Diskontsatz etappenweise von 5 auf 3 Prozent und Anfang 1959 weiter auf
2% Prozent herab. Der Satz fiir Dreimonatsschatzwechsel ermiBigte sich
fast ununterbrochen, und zwar von einem im September 1957 erreichten
Maximalstand von rund 43; Prozent auf etwa 13 Prozent im ersten Quartal
1959. Am Kapitalmarkt gingen die Siize gegen Ende des Jahres 1957 und
im ersten Halbjahr 1958 merklich zuriick; zum Beispiel konnte die Bank
Niederlindischer Gemeinden, die zu Jahresbeginn immer noch 6prozentige
Obligationen emittierte, im Sommer bereits zu 434 Prozent Kapital be-
kommen. In der zweiten Hilfte des Jahres 1958 zogen die langfristigen
Zinssatze mifig an, doch bis zum Ende des ersten Quartals 1939
waren sie wieder auf den Stand des vorangegangenen Sommers zuriick-
gesunken,

Die Kapitalmarkttitigkeit steigerte sich 1938 ganz ungemein; das ge-
samte Kapitalaufkommen erhéhte sich von 2440 Millionen Gulden 1957 auf
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3 920 Milhonen 1958. Am direkten Effektenerwerb durch Private und Unter-
nehmen #nderte sich nicht viel; hingegen stellten die Kapitalsammelstellen
einen steil von 1650 Millionen Gulden 1957 auf 2580 Millionen Gulden
1958 angestiegenen Betrag zur Verfiigung, der in erxster Linie aus der Ex-
pansion der Spargelder, daneben aber auch aus einer nicht unbetrichtlichen
Erhéhung der den Pensionskassen und Sozialversicherungstrigern zugeflossenen
Mittel resultierte. Dieser vermehrte Kapitalstrom wurde zum gréBten Teil
an den Kapitalmarkt geleitet; die institutionellen Anleger erweiterten dane-
ben auch ihr Portefeuille an kurzfristigen Schuldtiteln der &ffentlichen Hand.
AuBlerdem wurde das an den Markt gebrachte Mehrkapital auch von den
offentlichen Stellen aufgenommen. Von den 1 540 Millionen Gulden, die sich
1958 der private Sektor am Kapitalmarkt entlieh (1957: 980 Millionen
Gulden}, entficlen mehr als 50 Prozent, nidmlich 867 Millionen Gulden, auf
die Anfang 1938 aufgelegte grofie Aktienemission der Royal Dutch Petrolenm
Company. Das Volumen der iibrigen privaten Emissionen — meist handelte
es sich um Obligationen — ging gegeniiber 1957 zuriick.

Die MaBnahmen der Zentralbank und der offentlichen Haushalte ver-
mochten, wie bereits betont, nicht zu verhindern, dafl die Liquiditit der
privaten Wirischaft sich 1958 wesentlich erhohte. Wie aus der Tabelle auf
Seite 98 hervorgeht, haben sich die im privaten Sektor vorhandenen Liquidititen
ersten und zweiten Grades um 1660 Millionen Gulden erhsht und seine
Bankschulden um 280 Millionen Gulden verringert. Auch ergab sich 1958 trotz
der amtlichen Politik der Liquiditdtsabschopfung im zusammengefaBten Aus-
wets einer groBen reprisentativen Bankengruppe eine Erhdhung der Bilanz-
summe um iiber 15 Prozent, wobei der Zuwachs hauptsichlich auf die
Zunahme der Forderungen gegeniiber Staat und Zentralbank entfillt. Das
durchschnittliche Geldvolumen e¢xpandierte, nachdem es 1957 gegeniiber dem
Vorjahr um etwa 2,5 Prozent zuriickgegangen war, 1958 um 4,4 Prozent,
wihrend das Bruttosozialprodukt um 3,0 Prozent stieg.

In der Schweiz wurden die Verflissigungstendenzen an den Kredit-
mérkten, die im tbrigen jedoch bis zu einem gewissen Grade den gleichen
Quellen  entsprangen wie in  den meisten anderen Lindern, dadurch
intensiviert, daB der Bund von der umlaufenden Staatsschuld per Saldo
einen erheblichen Teil tilgte. Wie in anderen Staaten waren die Nettoan-
kiufe von Gold und Devisen seitens der Nationalbank sehr hoch; sie beliefen
sich 1958 auf 725 Millionen Schweizer Franken, verglichen mit 435 Millionen
Franken 1937; die verfliissigende Wirkung dieser Kaufe wurde teilweise durch
die Erhéhung des Notenumlaufs (um 178 Millionen Franken) und ecine er-
hebliche Verringerung des Notenbankkredits neutralisiert. Auf der anderen
Seite zog der Bund in Erginzung seiner aus dem Haushaltsiiberschull zur
Verfiigung stehenden Mittel betrdchtliche Summen von seinen Zentralbank-
guthaben ab (diese gingen 1958 von 471 Millionen auf 106 Millionen Schweizer
Franken zuriick}, um damit drei fillig werdende Bundesanleihen im Gesamt-
betrage von 595 Millionen Franken zuriickzuzahlen. Die ersten beiden dieser
Anleihen (iiber einen Gesamtbetrag von 295 Millionen Franken) liefen in der
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Schweiz: Die Verdnderung der Bilanzziffern einer Gruppe von
zweiundsechzig Banken

Passiva Aktiva
Termin-
Sicht ntovan H
Verdnderung im Jahr lchtver- | sintagen, | o eqon Var- ypo- Wert-
bindlich- | Kassen- Wechsel w thekar-
keiten obliga- bestand schiisge anlagen paplare
tionen
usw.
Millionen Schweizer Franken (runde Zahlen)
1886 . . . . . . .., + 275 | + 1445 + 235 + 80 + 810 + 785 — 95
1886 . . . . . . . ... + 400 | 4+ 1158 + 25 + 35 + 880 + 820 — 160
1957 . . e + 280 |+ 1978 ] + 410 + 158 + 445 + T80 + 55
1958 . . . .0 + 1280 | + t B&S + 690 + 300 — 240 + B35 + 495
Volumen Ende 1988 . . 8 195 23 290 278% 2 735 8 455 14 610 3055

ersten Halfte des Jahres 1958 ab, also zu einer Zeit, als eine Férderung des
Verfliissigungsprozesses erwiinscht war. Im November jedoch wurde bei Fillig-
werden der dritten Anleihe itber 300 Millionen Franken zwischen der Zentral-
bank und der Regierung vereinbart, einen Beirag von 100 Millionen Franken
durch Placierung von Schatzanweisungen aus dem Markt zu nehmen. Vor
allem auf diesen Vorgingen beruhie 1958 die Verringerung der gesamten
Bundesschulden um 511 Milhonen Franken (nachdem schon 1957 Bundes-
schulden in Hohe von 668 Millionen Franken getilgt worden waren). Weitere
Liquiditit schopfte die Nationalbank durch Verkauf von Obligationen aus
Bundesbestinden im Totalbetrage von 120 Millionen Franken ab.

Die gesamten Passiva (unter Ausschlufl der Einlagen von Banken und
der eigenen Mittel) der in der Tabelle erfalten groBem Bankengruppe er-
hohten sich 1958 um 3 155 Millionen Franken und somit um iiber 11 Pro-
zent, verglichen mit einem bereits hohen Zuwachs von 2 225 Millionen Fran-
ken 1957. Das Sichteinlagenvolumen schwoll betridchtlich an, wihrend die
Gesamtverinderung bei den befristeten Verbindlichkeiten das Nettoergebnis
einer starken Ausweitung des Volumens der Spareinlagen und Kassenobliga-
tionen und eines gleichzeitigen steilen Riickgangs der Geldaufnahme in Form
von Obligationenanleihen und Pfandbriefdarlehen war. Fiir ein Ausleihungs-
potential von solchen AusmaBen waren geniligende Anlagemdglichkeiten nicht
vorhanden. Da die Banken bei der Zentralbank keine Wechsel mehr zum
Diskont einreichten, weitete sich ihr Portefeuille an solchen Papieren be-
trachilich aus; demgegeniiber ging aber das Volumen der Vorschiisse sogar
zuriick, und das Hypothekarkreditgeschiafi wurde erst im zweiten Halbjahr
allmihlich etwas lebhafter. Unter diesen Umstinden legten die Banken hohe
Betrige in — groBlenteils auslindischen — Wertpapieren an, aber selbst
noch hiertiber hinaus verblieben sehr umfangreiche disponible Mittel (690
Millionen Franken), die einfach dem Kassenbestand — uberwiegend Sicht-
guthaben hei der Zentralbank — zugeschlagen wurden.

Die Beanspruchung des Kapitalmarkts durch inlindische Emissionen
ging stark zuriick, nimlich netto von 1119 Millionen Franken 1957 auf
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286 Millionen Franken 1[938. Dies lag weitgehend an der umfassenden
Netto-Schuldentilgung des Bundes (1957 waren vorwiegend Schuldbuchforde-
rungen beglichen worden, die nicht in die Emissionsstatistik einbezogen sind)
sowie daran, daff die Banken und sonstigen Finanzinstitute geniigend liquide
geworden waren, um den erwarteten Kreditbedarf zu befriedigen, und daher am
Markt viel weniger Kapital aufnahmen als im Vorjahr; die Obligationen- und
Aktienemissionen der Kraftwerke, der Industrie und verschiedener somstiger
Unternehmungen haben sich demgegeniiber merklich erhsht. Daneben sind,
nachdem der schwejzerische Kapitalmarkt im August 1958 nach zweljdhriger
Unterbrechung fiir auslindische Emittenten freigegeben worden war, auch die
auslindischen Emissionen wieder schnell angestiegen; sie stellten sich brutto
auf insgesamt 137 Millionen Franken in den restlichen Monaten des Jahres
1958 und auf 215 Millionen Franken im ersten Quartal 1959,

Die Rendite schweizerischer Staatswerte, die Ende September 1957 noch
3,93 Prozent betragen hatte, ging im ersten Halbjahr 1958 stark zuriick, doch
dann flachte sich die Abstiegskurve ab und hielt sich bei etwa 3 Prozent,
was zum Teil auf die Offenmarkigeschifie der Nationalbank, daneben aber
auch darauf zurtickzufiithren ist, daB Gelder verstirkt in Kassenobligationen
— deren Rendite nicht so stark gefallen war — und Sparguthaben angelegt
wurden, deren durchschnittliche Verzinsung (bei zwdlf Kantonalbanken) das
ganze Jahr 1958 hindurch einen Stand von 2,85 Prozent behauptete. An der
Jahreswende gerieten jedoch simtliche Sitze in einen Abwiirtssog, und dem
folgte die Nationalbank im Februar 1959 mit einer Diskontsatzsenkung von
21, auf 2 Prozent. Die Sitze fiir Althypotheken, die bis Mitte des Jahres
1958 langsam angestiegen waren, gaben Anfang 1959 wieder leicht nach und
lagen im April bei durchschnitilich 3,81 Prozent. Im Frithjahr wurden neue
Hypothekardarlehen zunehmend zu 334 Prozent gewdhrt. Wihrenddessen
war die Rendite der eidgendssischen Obligationen im April auf 2,83 Prozent
zuriickgegangen.

In Osterreich war der giinstige Entwicklungstrend der Zahlungsbilanz,
der schon 1956 begonnen hatte, einer der Faktoren, die iiber einen betricht-
lichen Devisenzustrom die Binnenliquiditit 1957 und 1958 merklich ansteigen
lieBen. Mit der Verflissigung ging jedoch keine nennenswerte Zinssenkung
einher. Der Diskontsatz der Nationalbank wurde aus allgemeineren wirtschafis-
politischen Erwigungen heraus die ganzen drei Jahre von 1956 bis 1958
hindurch unverindert bei 5 Prozent belassen. Als sich 1958 die binnen-
wirtschaftliche Tiatigkeit abzuschwichen begann, war das anhaltend hohe
Zinsniveau mitbestimmend dafiir, dafl sich der Devisenzustrom durch einen
auBergewdhnlich hohen Kapitalimport beschleunigte, der zweimal so um-
fangreich war wie 1957 und drei Viertel des 4,2 Milliarden Schilling be-
tragenden Nettozuwachses der valutarischen Reserven bestritt. Der Bund ging
- bei der Festsetzung seiner Anleihezinsen von der Absicht aus, im Rahmen
des zehnjihrigen Investitionsprogramms, mit dem er operiert, die Konjunktur
in Zeiten nachlassender Wirtschafistitigkeit unmittelbar durch vermehrte
staatliche Investitionen anzuregen, Die Aufnahme von Auslandskrediten
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Osterreich: Verinderung ausgewihlter Posten aus den zusammen-
gefaBten Ausweisen s@mtlicher Kreditunternehmungen

Passiva Ahtiva
Eastsené Wertpapi Aushaftend
Verdnderung estan Bundes- ertpapier- ushaftende
im Jahr Scheck- Natnonalhank d bestand " -
a einlagen Spareiniagen gro- und :g#:it:e und zielle
ostspar- Beteiligungen Kredite
kassenkonten
Millionen Schilling
1866 . . . . — BPY + 2 457 — 359 — 405 + 1 7aT + 3991
‘1866 . . . . + 92 + 2520 + 429 —_ it + 1768 .+ 28937
1957% ., ., . + 197 + 4 079 + 874 + 654 + 271 + 3530
tass . . . . + 2183 + 4 656 + 2026 + 1797 + 1 086 + 3220
Volumen .
Ende 1958 . 18 731 21 254 6 570 4 372 8 227 31 585

* Neue Reihe,

diente vornehmlich der Finanzierung des forcierten Kraftwerkausbaus sowie
der Deckung der steigenden Investitions- und sonstigen Ausgaben des Bundes.

Das - Geldvolumen expandierte 1958 um nahezu 12 Prozent, wih-
rend der Spareinlagenzuwachs mehr als 28 Prozent betrug. Die Einlagen-
verbindlichkeiten simtlicher Kreditunternehmungen erhéhten sich, wie aus
der Tabelle ersichtlich, 1958 um 6,8 Milliarden Schilling, gegeniiber etner
Zunahme von 5,3 Milliarden  Schilling 1957, wohingegen sich die kommer-
ziellen Kredite zwar. immer noch um dber 10 Prozent, aber damit doch in
geringerem MabBe ausweiteten als im Vorjahr. Der Kreditplafond des Jahres
1958 wirkte sich auf die Kreditexpansion in keinerlei Weise hemmend aus;
nachdem im April 1957 die Berechnung des Kreditplafonds auf eine elasti-
schere Grundlage gestellt worden war, erhohte er sich betrichtlich und iiber-
stieg Ende 1958 das gesamte Bankkreditvolumen um 5,2 Milliarden Schiiling.
1958 schlug sich die auBergewShnliche Steigerung der Liquiditit der Ban-
ken in einer betrichtlichen Erhohung ihres Schatzscheinportefeuilles und
in einer noch groBeren Zunahme ihres melstentells bei der Nationalbank
unterhaltenen Kassenbestandes nieder.

Am osterreichischen Kapitalmarke errcichte 1958 das Emissionsvolumen
an festverzinslichen Wertpapieren 3,1 Milliarden Schilling und damit mehr
als das Doppelte des Standes von 1957, Uber drei Viertel des Gesamt-
betrages entfielen auf den Bund und die Elektrizititswirtschaft; alle Anleihen
haben eine Rendite von knapp 7 Prozent und Laufzeiten von fiinfzehn bis
zwanzig Jahren. Ein erheblicher und wachsender Anteil der Emissionen
wurde von den Nichtbanken und den Versicherungen gezeichnet. Eine 7pro-
zentige Bundesanleihe im Nominale von 1,5 Milliarden Schilling, die in der
Zeit vom.23. Mirz bis zum 11. April 1959 zu pari gezeichnet werden konnte,
fand im In- und Ausland groBen Anklang, so daB der zur Zeichhung an-
gebotene Beirag auf 1.8 Milliarden Schilling erhéht wurde.
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Am 23. April 1959 setzte die Oesterreichische Nationalbank angesichts
der hohen Liquiditit der Finanzmirkte und zur Stimulierung der Wirt-
schaftstitigkeit den Diskontsatz von 5 auf 41, Prozent herab; diesem Schritt
folgte eine gleich hohe ErmiBigung der von den privaten Kreditunternehmun-
gen berechneten Sollzinsen.

In Dinemark war 1958 eine rasche und anhaltende Erhohung der
Devisenreserven von einer bemerkenswerten Ausweitung des Bankeinlagen-
volumens begleitet. Die Summe der bei den Geschiftsbanken und den grofien
Sparkassen unterhaltenen Sicht-, Termin- und Spareinlagen stieg im Laufe
des Jahres um 14 Prozent, wihrend der Notenumlauf und das Volumen der
Postscheckeinlagen um 8 Prozent expandierte.

Im ersten Halbjahr 1958, in dem die Devisenankiufe der Dinischen Natio-
nalbank sich netto auf 380 Millionen dinische Kronen beliefen, erhéhte sich
die Bankenliquiditdt stark. In dieser Periode nachlassender Wirtschafistitigkeit
waren indessen nur beschrinkte Anlagemdoglichkeiten vorhanden — nicht nur,
weil die Kreditnachfrage relativ schwach war, sondern daneben auch, weil
der Staat bereits vorher die Emission von Schatzwechseln eingestellt hatte.
Infolgedessen brachten die Kreditinstitute kurzfristige Mittel in solchem Um-
fang an den Kapitalmarkt, dafl nicht zuletzt deshalb die Kurse der Renten-
werte ungebiihrlich stark anzogen. Um diese Kurssteigerung abzubremsen,

Danemark: Zentralbanktransaktionen, die einen Zuflul (4) oder
AbfluB (—) von Mitteln bei den Kreditinstituten bewirken

Verénderung

1957 1958

1, 2. vollas 1. 2, volles
Halbjahr Halbjahr Jahr Halbjahr Halbjahr dahr

Millionen danische Kronen

Yargang

Laufende Transaktionen

Notenumiauf {(Zunahme —) . . . . + 169 — 228 — &0 + 65 — 275 - 210
Zentralbankguthaben des Staates . — 145" + 12 — 133 — 30* — 127 - 187%
Melto-Devisgnankauf . . . . . . . — 157" + 261 + 104" + 382° + 415 + 797
Sonstiges . . .. - . . v e w + 21 — + 21 — 40 - 1 - &1

Summe 1., ..., - 112 + 44 — &8 + 377 + 12 + 389

Kredittransaktionen

Wertpapiete - . . . . . ... .. - 3 - 1 - a4 — 170 + 190 ¥ 20
Depositenzertifikate . . . . . . . . — — - — 50 — 474 — 524
Kredite . . . .. ... ...... + a3 + 3 + 64 — 120 + 208 + a8

Summe 2, . . . . . + 30 + 30 + B0 — 340 — 78 — 418

Verdnderung der Zentralbank-
guthaben der Banken und
Sparkassen (142} . ... ... — 82 + 74 - a + 37 — &6 — 29

! Unter Ausschluld einer Ziehung beim IWF in Héhe von 235 Millionen dénischen Kronen, die sonst in einer
Erhdhung (+) der Devisenbestinde der Nationalbank und einer gleich hohen Verringerung der staatlichen
Zentralbankyerschuldung zum Ausdruck gekommen wire, * Unter Ausschlull einer IWF-Riickzahlung im
Befrape von 176 Millionen Kronen, die mit einer Transaktion wie der in FuBnote 1 genannten, jedoch in um-
gekehrter Richtung, verbunden war.
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bevor sie den Markt ernsthaft aus dem Gleichgewicht bringen konnte, gab
die Nationalbank per Saldo Papiere im Betrage von 170 Millionen dinischen
Kronen ab. Daneben verringerten die Banken in diesem Zeitraum ihre
Zentralbankverschuldung um 120 Millionen Kronen.

Im zweiten Halbjahr beliefen sich die Valutakiufe der Nationalbank
netto auf 415 Millionen Kronen, doch wurde die liquidisierende Wirkung
dieser Kiufe zu einem groBen Teil dadurch aufgehoben, dafl der Noten-
umlauf sich stark erhdhie und der Staat per Saldo seine Verbindlichkeiten
gegeniiber der Zentralbank verringerte. Dagegen nahmen die Kredittrans-
aktionen der Zentralbank im Verkehr mit der Wirtschaft in dieser Zeit
einen besonders interessanten Verlauf. Ab Juni erhielten die Geschiftsbanken
(zusammen mit den Sparkassen und den Borsenhandelsfirmen) Gelegenheit
zum Kauf eines neuartigen, iibertragharen ,,Depositenzertifikats® mit drei-
monatiger Laufzeit, welches zu von der Nationalbank festgelegten, allwochent-
lich variierbaren Satzen emittiert wird und das der Inhaber bei der Zentral-
bank gegen Abzug eines Diskonts beleihen lassen kann. Im  AnschluB an
diese Neuerung legien die Banken in der zweiten Hilfte des Jahres 1958 im
Zuge einer kriftigen Wiederbelebung der Wirtschaftstitigkeit liquide Mittel
im Betrage von 475 Millionen dinischen Kronen in diesem neuen Wert-
papiertyp an, wodurch sich die in dieser Zeit ohnehin schon gegebene Ten-
denz der Kursriickginge und Renditensteigerungen am Rentenmarkt noch
intensivierte. Daraufhin brach die Nationalbank ihren in der ersten Jahres-
hilfte verfolgten Kurs ab und nahm am Kapitalmarkt Stiitzungskiufe im
Betrage von 190 Millionen Kronen vor. Zugleich floB den Banken auf dem
Kreditwege in erheblichem Umfang Zentralbankgeld zu; freilich war diese
Bewegung teilweise durch einen besonderen und voriibergehenden Bankkredit-
bedarf des Staates bedingt.

Nimmt man das Jahr in seiner Gesamtheit, so haben sich die Einlagen-
verbindlichkeiten der Geschafisbanken um 1360 Millionen Kronen erhshe,
wihrend das Volumen ihrer Kredite und ihrer Wechselportefeuilles um nur
435 Millionen Kronen expandierte, wobei der Zuwachs grofitenteils in die
zweite Jahreshilfte fiel. Bei den Wertpapieranlagen der Banken war ein
Zuwachs von 950 Millionen Kronen zu verzeichnen, der zur Hilfie aus
Depositenzertifikaten bestand. AuBerhalb des Sektors der Geschifisbanken
wirkte 1958 der hohe Spareinlagenzugang im Verein mit einer betrichtlichen
Expansion des Pfandbriefabsatzes der Hypothekarkreditinstitute wohnungsbau-
fordernd. In den ersten Monaten des Jahres 1959 hat sich dieser Trend
offenbar fortgesetzt.

Die Rendite der 4 liprozentigen Staatsschuldverschreibungen (1997), die
im Februar 1959 bei 5,41 Prozent gelegen haite, behauptete einen das
Minimum vom Herbst 1938 etwas iibersteigenden Stand, doch war sie immer
noch weit von dem Maximum — 7 Prozent — enifernt, das sie im April
1957 erreicht hatte. Der Diskontsatz der Nationalbank liegt seit August 1958
bei 4% Prozent, nachdem er im April des gleichen Jahres von 514 auf 5
Prozent herabgesetzt worden war. Obgleich die Geldinstitute liquider sind
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als- je zuvor und hieraus sich spiter Schwierigkeiten ergeben kénnten, hat
die Verbesserung der Devisenposition einen betrachtlich erweiterten Spielraum
fiir — 1958 teilweise bereits ergrifitne — Maflnahmen der Kapitalmarkt-
belebung und Investitionsférderung geschaffen.

In Norwegen erhohten sich die gesamten Wihrungsreserven um 330
Millionen norwegische Kronen, obwohl sich in der Leistungsbilanz anstelle des
1957 verzeichneten Uberschusses von 147 Millionen Kronen im Jahr darauf
ein ungewdhnlich hohes Defizit von 1 235 Millionen Kronen ergab, Die AuBen-
finanzierung stellte sich ‘damit auf etwa 15365 Millionen Kronen, von denen
700 Millionen Kronen auf Kredite des Auslands an Schiffseigentiimer und der
Rest auf &ffentliche und private Anleihetitigkeit verschiedener Art entfielen.

Der Volkswirtschaft stellte 1958 die Bank von Norwegen — hauptsich-
lich im Zuge ihrer Netto-Devisenankiufe — 480 Millionen Kronen zur Ver-
fiigung. Diesem Zentralbankgeldzustrom stand jedoch ein noch stirkerer Ab-
sorptionseffekt der Transaktionen des Staates gegeniiber, dessen finanzieller
Uberschuf} von 330 Millionen Kronen auf 720 Millionen Kronen 1958 anstieg.
Dieser Aktivsaldo war um 275 Millionen Kronen héher als das den Staats-
banken iiberlassene Kapital, denen der Staat 1958 bewuBt weniger Mittel zur
Verfiigung stellte als 1957. Dennoch nahm der Staat per Saldo weitere 270
Millionen Kronen von offentlichen Institutionen und am Kapitalmarkt auf]
so daB die durch ihn insgesamt bewirkte Liquidititsabsorption 545 Millionen
Kronen erreichte, die groBenteils bei der Zentralbank sterilisiert wurden. Diese
Neutralisierungsaktion fand ihre Berechtigung unter anderem darin, daB der
Devisenzuwachs aus vorzeitig bezogenen Krediten resultierte, die im Effekt fiir
den spiteren Ankauf von Schiffen reserviert waren. Per Saldo absorbierte der
Staat 65 Millionen Kronen mehr an Liquiditit, als der Wirtschaft im Verkehr
mit der Zentralbank, ebenfalls per Saldo, zuflof.

Norwegen: Auswirkung der Transaktionen von Staat und Zentralbank
auf die Liquiditat® 1956 bis 1958

Vorgang 1956 1957 1958
Millfonen norwegische Kronen {runde Zahlen)
Finanzielier UberschuB des Staates? . . . . . .., . -~ 380 — 330 — 720
. Staatskredite an die Staatsbanken . . . . . ... .. . 545 470 445
Verschuldung des Staates

bei offentlichen Instituten . . . . ., . . . . .. ... — 140 — 195 — 150

am inlandischen Kapitaimarkt . . . . . . . . .. .. — 480 — 490 — 515

Tilgung der Staatsschuld , . . . . . .. ... .. .., 180 305 395

Liquiditatseffakt der staatlichen Transaktionen

mit der Wirtschalt . . . . . . . ... .. .. - 225 — 240 — 545
Liguiditdtzeffekt der Devisenkéufe und sonstigen

Zentralbankgeschéfte . . . . . . . . . .. L 440 200 ‘480

Gesamter Liguidititsefflekt der Transaktionen
von Staat und Zentralbank . . . . ... ... 218 - 40 — BB

-

Minuszeichen: Liguidititsabsorption. .
? Qberschud in der laufenden Rechnung abziglich der staatlichen Eigeninvestition.
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Die Geld-, Kredit- und Finanzpolitik war, wie die vorstehende Tabelle er-
kennen 1aBt, 1957 und 1958 generell restriktiver als 1956, obschon dem bestimimte
1958 durchgefiihrte Mafinahmen expansiver und vorwiegend fiskalischer Natur
gegeniiberstanden. Was den Bankenapparat betrifft, so wirkte sich der Restrik-
tionskurs mehr in einer Liquidititsverknappung und in einem verlangsamten
Wachstum der Einlagenverbindlichkeiten als bei der eigentlichen Kreditgewih-
rung aus. Obgleich sich das Einlagenvolumen ausweitete — und zwar um
nicht ganz die Hilfte der Expansion von 1957 -—, schrumpfien die Wert-
papierbestande ganz erheblich, und dies alles war der rechnerische Gegen-
posten zu ciner Kreditausweitung von den gleichen AusmaBen, wie sie 1957
zustande gekommen war. '

Norwegen: Verdnderung der wichtigsten Bilanzposten der
Geschéftsbanken und Sparkassen

Passiva Aktiva
Kassen-
Sicht- Inhaber- "
Verfnderung | einlagen | Kindi- bestand obliga~ Kredite
im Jahr und gungs- Zu- und Schatz- tionen Hypo- und
Fost- gelder sammen Zg::‘rkal- wechsel und theken ti‘g:-?g;ne'n
gelder guthaben Aktien
Millionen norwegische Kronen {runde Zahlen)
1956 . . . . + 170 + 315 + 485 + 55 — a5 — 95 + 185 + 180
1966 , ., . . - + 470 + 470 + 20 + 30 + 80 + 178 — 45
1987 . . . . — 30 + 545 + 515 + 85 — 30 + 70 + 180 + 260
1958 . . . . — 35 + 230 + 195 + 10 — 100 - 15 + 2850 + 185
Volumen
Ende 1458 3026 9 250 12 286 1065 45 2 655 3 345 6 185

Wenn die Wihrungs- und Finanzpolitik 1958 die Ziigel relativ straff’ hielt,
so lag das, vor allem in Anbetracht der attraktiven Kreditkonditionen des
Auslands, an der — offenbar erreichten -— Absicht, Auslandskapital ins Land
zu bringen. Als gegen die Jahresmitte zu immer deutlicher wurde, daB die
Wirtschaftstiitigkeit eines gewissen Expansionsimpulses bedurfte, ging man an
die Aufgabe in erster Linie mit gezielten MaBnahmen der Finanzpolitik heran.
Angesichts der angespannter werdenden Liquidititslage des Bankenapparates
hielt man jedoch die Beseitigung der Kreditplafonds fiir ungefihrlich, und die
Kreditdirektiven wurden im Sinne einer Erleichterung der Ausfuhrfinanzierung
und der Vorratsbildung unter genau geregelten Bedingungen. revidiert., Bis zum
Abschlufl einer Untersuchung iiber die Mittel und Wege der Kreditpolitik
vollzieht sich die Kredittitigkeit sowohl der Banken wie der Versicherungsgesell-
schaften weiterhin nach bestimmten Leitprinzipien, die in ihrer fiir das Jahr
1959 festgelegten Form die Gewihr dafiir bieten sollen, daB der Brutto-
Anleihebedarf des Staates weitgehend von diesen Instituten gedeckt wird.

In Schweden waren die rezessioniren Einfliisse 1958 weniger ausgeprigt
als in Norwegen. Nicht nur hielten sich die Exporterlose besser, sondern auch
die staatliche Finanzgebarung, die bereits vor Beginn der Riickbildungstenden-
zen zu zunehmender Passivierung geneigt hatte, wurde ohne Verzug auf ecine
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noch stirkere Rezessionshemmung umgestellt. Trotz etwas verschlechtertem
Leistungsbilanzergebnis nahmen die Devisenvorrite zu, wenn auch nicht in
einem Umfang, der, wie in einigen westlichen Lindern Europas, e¢in besonderes
Problem der Bankenliquiditat geschaffen hatte.

Die finanzielle Nettoposition des offentlichen Sektors war, nachdem sich
1956 noch ein UberschuB von 100 Millionen schwedischen Kronen ergeben
hatte, 1957 mit 450 Millionen Kronen und 1958 mit 850 Millicnen Kronen
defizitir. Der private Sektor verzeichnete im gleichen Dreijahreszeitraum eine
Verbesserung von gleicher GréBenordnung. 1958 erzielte er einen UberschuB
von 700 Millionen Kronen, was zum Teil der Lagerdesinvestition der privaten
Wirtschaft zuzuschreiben war.

Die finanzielle Entsprechung der sich verschlechternden Budgetposition
der Zentralregierung a8t sich cingehender anhand der nach Haushaltsjahren
(Juli bis Juni) abgegrenzien Zahlen verfolgen. 1957/58 ging der finanzielle
Uberschufs des Staates gegeniiber dem Vorjahr nur leicht zuriick, aber da
die Regierung erhhte Kredite zur Finanzierung des Wohnungsbaus und der
dffentlichen  Wirtschaftsbetriebe gewihrte, stieg ihr Netto-Verschuldungs-
bedarf auf 1,3 Milliarden schwedische Kronen (1956/57: 0,9 Milliarden).
Da sie jedoch per Saldo effektiv 1,5 Milliarden Kronen aufnahm, verblieb
ihr ein Rest, den sie bei der Zentralbank sterilisierte. Im laufenden Haus-
haltsjabr 1958/59 wird nach den vorlinfigen Ansitzen der finanzielle Uber-
schul des Vorjahres durch ein Defizit von 1,] Milliarden Kronen abgeltst
werden und die Kredittitigkeit sich ungefihr auf dem Vorjahresstand halten,

Schweden: Entwicklung und Bestimmungsfakioren des Geldvolumens®

Wolumen
Vorgang 1988 1956 1957 1958 Ende 1958
Millionen schwedische Kronen
Verénderung des Geldvolumens
Bargeldumlaul . . ., .. . ..., + 231 + 280 4+ 242 + 219 6 059
SBichteinlagen . . . . . . . .. .. -~ 184 + 101 —_ 83 - 61 t o8B
Zugammen . . - . . . + a7 + 3.1 + 159 + 158 8 04T
Verdnderung der
enteprechenden Posten
Gold- und Devisenbesténde . . . . + 38 + 214 + 73 + 153 2 991
Forderungen an
die éffentliche Hand {netto) + 523 + 519 + 1332 4+ 1118 9 520
die private Wirtschatt . . . . . — 581 + 104 + 178 + 864 11 754
Forderungen zusammen — 58 + 623 + 1510 + 1983 21274
Zunahme der Termin- und
Spareinlagen (=) . . . . . . .. — B8 — 3BO — 1256 — 1785 - 13 999
Sonsgtige Posten., . . . . . . ... + 133 — 78 — 168 - 183 - 2219
fnsgesamt . . . . ... + 47 + 38 4+ 159 + 188 8 047

* Die Tabelle erfalt nur Mittel bei der Schwedischen Reichsbank und den Geschifisbanken; die Verinderungan
in den Bilanzen der Sparkassen und auf Postchechkonten sind nicht beriicksichtigt.
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wodurch der gesamte Verschuldungsbedarf auf 2,3 Milliarden Kronen steigen
wiirde. Von dieser Summe werden nach den Voranschligen die Kreditinsti-
tute und der Kapitalmarkt 1,8 Milliarden Kronen zur Verfiigung stellen,
wihrend die restlichen 0,5 Milliarden Kronen hauptsichlich dem Bestand
an sterilisierten Mitteln entnommen werden sollen.

Bis zu welchem Umfang der staatliche Finanzbedarf durch die Banken
gedeckt worden ist, veranschaulicht auf der Basis von Kalenderjahren die
vorstehende Tabelle. Die Nettoforderungen gegeniiber der &ffentlichen Hand
(fast ausschlieBlich Kredite an den Staat) erhéhten sich 1958 um 1 120 Mil-
lionen Kronen, verglichen mit einer Volumenausweitung von 1 330 Millionen
Kronen 1957 und nur 520 Millionen Kronen 1956. Von dem Expansionsbetrag
des Jahres 1958 entfielen rund 330 Millionen Kronen auf Transaktionen mit
der Schwedischen Reichsbank, die zwar einerseits ithr Staatspapierportefeuille
um 505 Millionen Kronen, aber auf der anderen Seite auch thre Verbind-
lichkeiten gegeniiber der Regierung (einschlieBlich der sterilisierten Mittel)
um 840 Millionen Kronen schrumpfen sah. Dazu erhohten die Kreditinstitute
ihre Forderungen gegeniiber dem o6ffentlichen Sektor um 785 Millionen Kronen.

Trotz den Riickbildungstendenzen, die sich in der schwedischen Wirt-
schaft 1958 bemerkbar machten, weitete sich das Volumen der Bankkredite
an die Privatwirtschaft im Laufe des Jahres um 865 Millionen Kronen aus;
zum letztenmal hatte es in vergleichbarem Umfang 1954 expandiert. Ein ganz
wesentliches Moment der Kreditausweitung war, wie im Vereinigten Konig-
reich, die Aufhebung des Plafonds im Juli 1957, die das Kreditpotential
erweiterte und bislang anderweitig engagierte Kreditinteressenten wieder auf
den normaleren Weg zu den Banken zuriickfithrte. Daneben blieb aber die
Geschiftstatigkeit in vielen Branchen lebhaft, und die Vorrite an fertigen
{also nicht mehr im ProduktionsprozeB befindlichen} Waren haben 1958 offen-
bar zugenommen. AuBerdem hielt sich trotz zunehmenden Kreditwiinschen
die Bankenliguiditit unter dem EinfluB des wachsenden Ausgabeniiberschusses
der Zentralregierung auf einem hohen Stand.

Obgleich sich das Gesamtvolumen der Bankkredite an die Volkswirt-
schaft 1958 mit 2,0 Milliarden Kronen wesentlich stirker ausweitete als in
fritheren Jahren, war die Ausweitung des Bargeldumlaufs nicht ganz so groB,
wihrend das Giralgeld nun schon das vierte Mal binnen fiinf Jahren effektiv
schrumpfte. Die Entsprechung der betrichtlichen Bankkreditexpansion war daher
groBtenteils eine Zunahme der Termin- und Spareinlagen, deren Volumen
sich 1958 um 1,8 Milliarden Kronen erhohte.

Das Mittelangebot der institutionellen und privaten Investoren am Kapital-
markt hatte nach vorliegenden Schitzungen 1938 einen Umfang von 2,9 Mil-
liarden Kronen und iibertraf damit etwas das Vorjahresergebnis. Im einzelnen
stellten die Versicherungsgesellschaften nicht mehr ganz den Vorjahresbetrag
zur Verfigung, wihrend die ErhShung des Kapitalaufkommens bei den Spar-
kassen durch einen gleich groBen Riickgang der Postscheckeinlagen kompensiert
wurde. Von privater Seite flossen an den Kapitalmarkt per Saldo 330 Mil-
lionen Kronen (1957: 290 Millionen Kronen). Was die Kapitalmarkischuldner
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betrifft, so haben e¢inen grofleren Teil des Angebots offenbar die &ffent-
lichen Stellen (insbesondere die kommunalen Korperschaften) aufgenommen,
was unter anderem daran liegt, daB der Finanzierungsbedarf der pri-
vaten Wirtschaft in vermehrtem Umfang durch Bankkredite und offentliche
Darlehen sowie dadurch befriedigt wurde, daB der Staat blockierte Investi-
tionsmitte] freigab,

In Finnland war der 21,5 Milliarden Finnmark betragende Devisen-
zuwachs bei der Zentralbank unter allen Einfliissen, die 1958 den Zentral-
bankgeldzustrom zur Wirtschaft bestimmten, der wichtigste Expansionsfaktor.
Doch wurde ein grofler Teil der Devisenakkumulation mehr oder minder auto-
matisch dadurch neutralisiert, dafl der Staat bei der Zentralbank 15,5 Mil-
liarden Finnmark einzahlte, die er im Rahmen des 1957 bei der Abwertung
cingefiihrten Exportabgabesystems eingenommen hatte. Von dieser Summe dien-
ten 8,1 Milliarden Finnmark zur Teileinldsung der bei der Zentralbank unter-
gebrachten Schatzanweisungsanleihe von 1953, wihrend der Rest fiir lang-
fristige industrielle Investitionskredite vorgesehen wurde, von denen freilich bis
zum Jahresende erst 1,8 Milliarden Finnmark effektiv ausgezahlt waren,

Trotz der sterilisierenden Wirkung der Exportabgabe verblich dem De-
visenzuwachs noch so viel StoBkraft, daB er im Verein mit dem starken
Hang des Publikums zur Bankeinlagenbildung eine rasche Liquiditidtsausweitung
bewirkte. Uberdies wurde unter dem Druck des abgesunkenen Beschiftigungs-
und Produktionsstandes die Kreditpolitik das ganze Jahr hindurch Schritt fiir
Schritt gelockert, so daB auch von dieser Seite her die Verflissigung der
Wirtschaft und der Banken vorangetrieben worden ist. Die Exportabgabe wurde
auf Initiative der Zentralbank in vier Etappen reduziert und schlieBlich im

Finnland: Entwicklung und Bestimmungsfakioren des Geldvolumens?

Volumen
1958 1956 1957 1958 Ende
Vorgang 1958
Milliarden Finnmark
Veorfinderung des Geldvolumens
Bargeldumlauwf . . . . . . .. ... + 2!+ 2,2 | + Twe |+ 46 57,9
Sichtelnlagen . . . . . . . . o L0 - - - 1,1 4+ B4 + 108+ 7.8 86,7
Zusammen . . . .. ..o . + &1 + 6| 4+ 2,8 + 12,2 124,6
Verdnderung derentsprechenden Posfen
Gold- und Devisenbestdnde (netto} . . . . . + B,1 — 163 | + 11,68 | + 32,6 70,5
Forderungen an dig¢ &ffentliche Hand (netto) . + S50+ 47| ~—~ 01| + 6,9 51,9
dle private Wirtschaft . . . + &T,7 |+ 150 | + 21,9 | + 330 479,0
Forderungen zusammen . + 82,7 | 4+ 187 | + 21,8 | + 39,9 530,9
Zunahme der Termin- und Spareinlagen {—) - B2 | — 461 — 12 ) — 45,9 | — 384,09
Sonstige Posten® . . . . . . . .+ . 4 v v v . -~ 105 4+ 8,8 | — 186 | — 14,4 | — 81,9
Inggesamt , . . . .. ... + 6,1 + 7.6 + 2,8 + 122 124,6

! Diese Tabelle ist eine zusammengefaBie siatistische Bilanz der Zentralbank, der Gesch&fisbanken und aller
Sparinstitute, 2 Auch Steatskredite an die Genossenschaften.



— 111 —

September 1958 ganz aufgehoben, woraufhin die ersten Kredite aus dem Fonds,
der diese Abgabeleistungen aufgenommen hatte, ausgezahlt wurden. Daneben
milderte die Zentralbank im Laufe des Jahres ihre Restriktionsprinzipien bet
Kapitalmarktemissionen, die die Finanzinstitute zur Investitionsfinanzierung
begaben; auch zahlte sie den Exporteuren bestimmte Gelder zuriick, die diese
frither freiwillig an einen (1934 eingerichieten) Konjunkturfonds abgefiihrt
hatten, und veranlaflte die Postsparkasse zu ciner ausgedehnteren Wohnungshau-
finanzierung. Dariiber hinaus erhielt die Wirtschaft Zentralbankgeld dadurch,
daB der Erlos eines Kredits der Export-Import-Bank bei einem finnischen
Hypothekarkreditinstitut zur Wiederauslethung an Industricunternehmen an-
gelegt wurde.

Zusitzlich zu den genannten MaBnahmen wurde die Rediskontregelung
der Zentralbank Anfang 1958 fortschreitend in Richtung auf eine Beseitigung
der Prohibitivzinssitze hin gelockert. Danach wurden im Herbst Verhandlungen
mit dem Ziel einer Senkung des Zinssatzniveaus gefilhrt, und die Bank von
Finnland ermiBigte ihren Rediskontsatz — bei gleichbleibendem Diskontsatz
fir ihre eigene Kundschaft — von 8 auf 714 Prozent. Dariiber hinaus wurde
der von den Geschiftsbanken seit April 1957 als ,,Indexzuschlag® erhobene
einprozentige Zusatzzins zunichst im Oktober 1958 reduziert und dann am
Jahresende ganz abgeschafft. Eine zweite allgemeine Senkung des Zinsniveaus
ergab sich Anfang 1959; im Zusammenhang hiermit ermissigte die Bank von
Finnland ihren Diskont- und Rediskontsatz um 1, Prozent.

Nicht zuletzt unter dem Einflufl der bereits genannten Faktoren, teilweise
aber auch wegen der relativ starken Preisstabilitit und der abflauenden Nach-
frage nach Giitern, erhéhten sich die Gesamteinlagen beim Finanzsektor (Sicht-,
Termin- und Sparcinlagen) 1958 um 53,5 Milliarden Finnmark (19537: 13,0
Milliarden), wobei sich aber das Volumen der indexgebundenen Depositen
nicht verinderte. Parallel dazu expandierte, wie aus der Tabelle ersichtlich,
das Volumen der Kredite, die dem privaten Sektor und der offendichen Hand
aus Mitteln der Kredit- und Sparinstitute zur Verfiigung standen, recht er-
heblich, wenn auch nicht anndhernd so stark, wie es die Liquiditit dieser
Institute zugelassen hitte. Wie hoch in der Tat die Liquiditit war, ergibt
sich unter anderem daraus, daBl die private Zentralbankkundschaft ihre Wech-
sel- und Kontokorrentverschuldung um 4,9 Milliarden Finnmark abbaute,
wihrend die Banken das Volumen der von ihnen zum Rediskont eingereichten
Wechsel um 6,2 Milliarden Finnmark reduzierten. Zusammen mit dem kon-
traktiven Effekt der Erlose aus der Exporiabgabe und mit gewissen anderen
Zentralbanktransaktionen verschiedener Art hatten diese Riickzahlungen zur
Folge, dal der Nettobetrag an Devisen und sonstigen Forderungen, die die
Zentralbank erwarb, kompensiert wurde und sich ihre Bilanzsumme in diesem
Jahr nicht nennenswert erhohte,
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Liquidititszuwdchse von solchen AusmaBen, wie sie sich 1958/59 in
den meisten westlichen Liandern Europas ergaben, sind nach den fritheren
Erfahrungen gewodhnlich entweder mit ciner ausgepragten Schrumpfung der
privatwirtschaftlichen Nachfrage und Produktion oder aber mit einer ausser-
gewohnlichen, intensiv defizitiren Budgetpolitik des Staates verbunden. Im vor-
liegenden Fall war aber weder die eine noch die andere Situation gegeben.

Die Erhohung der privatwirtschaftiichen Liquiditit, die sich weitgehend
in einer betriachtlichen Verbesserung der finanziellen AuBenbezichungen der
einzelnen Volkswirtschaften niederschlug, hatte keine ernsten Sekundirwirkungen
auf die Aktivitit der Binnenwirtschaft. Insbesondere behauptete in den meisten
westlichen Lindern Europas der Staat eine relativ starke Budgetposition;
und wenn er beim Bankensystem oder am Markt per Saldo zusitzliche
Schuldpapiere unterbrachte, so oft lediglich deshalb, weil Liquiditit absorbiert
oder Kapital zur beschleunigten Durchfithrung &ffentlicher Investitionen
beschafft werden sollte.
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Geldvolumen und Bruttosozialprodukt

Jahr

Insgesamt

Geldvelumen

darunter:
Bargeldutmlauf

Bruttosoziale
rodukd (zu
arktpreisen)

Bargeldurmlauf

Sichteinlapen

Gesamtes
Geldvolumen

Millignen Einheiten der Landeswibrung
(runde Zahlen)

Prozent

des Bruttesozialprodukts

1938*
1949
1953
1955
1956
1957
1958

1938
1945
1953
"1955
1956
1957
1958

18950
1953
19566
1958
1957
1858

Finnland (Finnmal

Belgien {Franken)

Danemark {Kronen)

Peutschland {DM)®

1948' 54
1953 B84
1958 a8
1956 104
1957 104
1958 112
Frankreich {Frarnken) in Milliarden
1938 200
1946 1210
1953 4 370
1955 5 540
1956 6 240
1857 6 730
1258 7 160
Italien {Lire} in Milliarden
1238 40
19247 1 230
19532 3280
1855 3 730
1956 4 060
19567 4 340
1958 4 740
Niederlande (Gulden)
1938 2 480
1946 5 500
1963 a8 030
1955 9 140
1856 8 320
1957 9 090
i958 2 450

41 200
150 540
175 120
186 700
193 390
196 640
202 000

2410
7 780
7 080
7 260
7 570
7 970
8 700

16 410
23 620
29 190
31 840
35 090
3610

rk) in Mitliarden

23 600
a9 120
103 340
108 610
111 480
114 030
117 300

410
1 400
1890
2010
2 150
2220
2 360

7770
11 350
13 270
14 480

© 15 820
17 390

24
3o
45
50
50
53

120

670
2 200
2 700
3010
3 250
3 430

20
720
1470
1670
1790
1 900
2 030

920
2 400
3 250
3 850
4170
4 260
4 390

80 DOO
342 900
430 100
477 100
513 300
£37 400
550 0OO*

7 860
14 480
28 650
31 080
33 310
3% 500
36 470

97 200
143 800
175 600
193 400
209 8600
222 300

396
8185
298G
1113
1194
1254

440

3020
14 530
17 150
ig 600
20 740
23 570

150

6 020
11 080
12 950
13 940
14 960
16 880

5 900
10 700
24 270
29 929
3z 170
35 020
36 100

29,5
26,0
24,0
22,7
287
21,2
21,3

5,2
LN
6,6
L3
&y d
6,3
5,5

8,0
7,9
7.6
5
7.5
7,8

6,0
4,8
4,5

4,2
4,2

26,1
22,1
15,1
15,7
16,2
15,7
14,6

14,6
11,9
13,3
12,0
12,8

2,8

22,0
17,9
16,7
16,4
16,0
15,4
15,4

25,5
44,1
18,1
16,9
16,3
16,2
17,3

&,
&5

2,0
9,2
10,0

7,5
5,5
5,4
4,8
45
4,8

18,0
18,0
14,9
16,6
17,3
16,7
15,8

1,7

85
14,3
15,9
16,3
6,3
17,7

25,2
29,0
o7

51,5
43,9
40,7
39,1
37,7
36,6
36,7

30,7
53,7
24,7
23,3
22,7
22,5
23,8

16,9
16,4
16,6
16,5
16,7
17,8

13,5
10,3
9,9
2,3
8,7
£,0

44,1
40,1
30,0
32,3
23,5
32,4
30,4

25,3
20,4
29,8
28,8
29,1
29,0
20,9

42,0
51,4
33,1
30,4
28,9
26,0
26,3

FuBnoten siehe nachste Seite,
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Geldvolumen und Bruttosozialprodukt (Fortsetzung)

Geldvolumen Brutiosozial-

rodukt (zu | Bargeldumlauf | Sichfeinlagen
arktpreigen)

Gaesamies
darunter: Geldvolumen

Jahr insgesamt | g o ldumiaul

Millionen Einheiten der Landeswdhrung

{runde Zahlen) Prozent des Bruttosozialprodukts

MNorwegen (Kronen)

1838" 620 460 5 850 7,7 9 06
1946 4 320 1870 11030 17,0 22,2 39,2
1953 5 980 2770 22 830 i1 14,1 24,2
1955 & 020 3050 26 200 11,7 11,3 23,0
1958 5 280 3 070 29 390 10,4 2,9 20,3
1957 6 200 3 160 31 360 10,7 9,7 9,8
1958 6 230 3170 31 200 10,2 8 20,0

Osterreich (Schilling}

1949 11 850 5 630 40 300 14,1 15,5 29,6
1953 20 270 8110 77 600 L7 14,4 26,1
1855 29 480 12 120 100 400 12,7 17,3 29,4
1956 29 200 13 Q70 110 60 11,8 14,6 26,4
1957 31 480 14 300 121 800 11,7 14,1 5,8
1958 34 440 15 660 128 900 12,7 14,6 28,7

Schweden (Kronen)

1838 2780 960 12 000 8,& . 15,2 23,2
1945 6 060 2 500 20 500 12,2 17,4 29,6
1963 10 100 4 470 42 B8O 10,4 13,1 23,5
1955 10 550 4 960 48 930 10,7 71,4 21,5
1956 10 910 5220 53 140 2,8 o7 20,5
1857 11 410 5 490 57 540 2.5 10,3 19,8

1958 11 520 5 590 59 660 9,4 9,9 19,3

Schweiz (Franken)

1238 4 BT0 1780 - 8 80D 18,2 28,4 4,6
1945 8 240 3 Bzo 15 200 25,1 29,1 54,2
1953 12 340 5 250 24 300 2,4 29,2 50,8
1955 13 120 § 58O 27 710 20,1 21,2 47,3
1956 13 780 5740 23 840 19,4 27,1 46,5
1957 14 3430 & 010 31 300 iz 26,9 46,1
1968 .15 320 & 080 32 500 18,7 28,4 47,7

Vereinigies Kénlgreich (Plund Sterling)

1938 1630 440 5 760 7,7 20,5 28,2
1946 4 550 1340 8 950 13,5 32,3 45,8
19563 5 230 1 460 16 870 a,7 22,3 31,0
1955 5 500 1 660 - 19 100 a7 20,71 28,8
1956 5 480 1770 20 G670 a3 18,0 2645
1957 5 520 1 840 21 860 a4 16,8 25,2
1968 5 440 1900 22730 8,4 5,5 23,9

Yereinigfe Staaten {Dollar)

1938 30 750 5 600 85 230 6,4 29,5 36,7
1946 105 860 26 400 210 &80 s arns 50,3
1953 125 960 27 280 355 390 7,5 27,0 34,5
1955 132 230 27 190 387 470 6,8 26,5 33,3
1958 133 8380 27 540 419 210 6,6 25,3 21,9
1957 134 550 2T IT0 440 330 6,3 24,2 30,5
1958 136 140 27 820 437 700 6,4 24,7 31,1

* Nichtamtliche Schatzung,

' Ende der Periode. 3 Bundesrepublik (seit 1955 mit West-Berlin); auch Sichteinlagen der dffentlichen Stellen.
Anmerkung: Die Ziffern fir den Bargeldumlauf und das gesamte Geldvolumen sind Jahresdurchschnitte
aus Monatszahlen. Das gesamte Geldvolumen besteht aus Bargeldumlauf (Noten und Minzen) und Sicht-
einlagen.
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IV. Inlandspreise und Weltmarktpreise

In allen Lindern, die in die nachstehende Analyse einbezogen sind,
hatten sich 1957 die Preise auf der Verbraucherebene ungefihr ebenso schnell
erhoht wie 1956. Demgegeniiber ergab sich 1958 eine wesentliche Verbesse-
rung. Von ganz wenigen Sonderfillen abgesehen, flachte sich die Haussekurve
merklich ab — ja, in einem Land (Belgien) war praktisch iiberhaupt keine
Steigerung des Preisniveaus zu verzeichnen, und in einem weiteren Fall (nim-
hich in den Niederlanden) gingen die Konsumgiiterpreise sogar zuriick. Noch
starker trat diese Tendenz allgemein in den ersten Monaten des Jahres 1959
in Erscheinung, bis die Linder mit konstantem oder sinkendem Preisniveau
schlieBlich iiberwogen.

In den Niederlanden waren 1957 — hauptsichlich im Zusammenhang
mit der in jenem Jahr durchgefithrten (2Z2prozentigen) Anhebung der Mieten
— die Lebenshaltungskosten um fast 11 Prozent und damit so stark gestiegen
wie in keinem anderen europiischen Land mit Ausnahme Spaniens (wo die
Verbrauchsgiiterpreise sich um 13 Prozent erhtht hatten) und Frankreichs.
1958 jedoch schlug diese micht unerhebliche Steigerung der niederldndischen
Lebenshaltungskosten dank dem Billigerwerden von Bekleidung und Ernihrung
in eine Baissehewegung um (die einzige im Bereich der aufgefiihrten Lander).
Am ungilinstigsten schnitten dagegen Spanien und Island ab, wo sich die
Lebenshaltungskosten um 12 und 11 Prozent erhéhten. An diese beiden Linder
schlieBen sich mit e¢iner Teuerung von 8,9 und 6,5 Prozent Frankreich
und Norwegen an, die beide einen Abbau der Nahrungsmittelsubventionen
mit einer jihen Vertenerung der Erndhrung zu bezahlen hatten. In Schweden
wiederum war fir die Indexsteigerung eine Erhchung der .indirekten
Steuern auf alkoholische Getrinke, Zucker, Tabak und Benzin verantwort-
lich, Belgien hob mit Wirkung vom 1. April 1959 die 1940 eingefiihrte
Mehlsubventionierung auf, und diese Kostenentzerrung lief den Brotpreis von
7,50 auf 8,25 belgische Franken je Kilo steigen.

In Frankreich waren Teuerungstendenzen unvermeidlich, nachdem 1957
und 1958 verschiedene (an anderer Stelle des vorliegenden Berichts geschil-
derte) Malnahmen zur Normalisierung der Preisstruktur ergriffen worden
waren. An der Erhéhung des Gesamtindex war zu einem wesentlichen Teil
die Anhebung der Mieten schuld, die bis dahin auf einem besonders niedri-
gen Niveau gehalten worden waren. Zu den MaBnahmen des vergangenen
Jahres gehorte ein energischer Abbau des Subventionswesens, wobei die Sub-
ventionierung bestimmter Nahrungsmittel véllig und diejenige mehrerer land-
wirtschaftlicher Erzeugnisse teilweise aufgehoben wurde. Daneben unterstellte
man die OSffentlichen Wirtschafis- und Versorgungsbetricbe dem Rentabilitits-
prinzip, indem man ihnen die bislang gewdhrten Subventionen kiirzte und
die Preise ihrer Produkte und Leistungen entsprechend heraufsetzte. Auch das
umfassende System der Indexbindung baute man weitgehend ab, um auto-
matische und einander kumulierende Preissteigerungen zu unterbinden. Alle



— 116 —

vereinbarten Koppelungen von Einkommen — gleichviel ob Léhne oder
Agrarpreise — und Preisindizes wurden annulliert. Nur der die untersten
Lohneinkommen betreffende Mindest-Garantielohn blieb an den ,,Index der
179 Artikel“ gebunden. Die iber diesem gesetzlichen Minimum liegenden
Lshne sollen jetzt direkt zwischen den Sozialpartnern ausgehandelt werden.
Um zu verhindern, daB sich im AnschluB an alle diese Mafnahmen die
Diskrepanz zwischen Inlands- und Auslandspreisen weiter vertiefte, wurde der
franzésische Franken erneut (und zwar diesmal um 14,93 Prozent) abgewertet
— was freilich wiederum einen gewissen Teuerungsdruck auslésen muBte —
und der Wettbewerb durch eine entsprechende Liberalisierung des Aulen-
handels verscharft. Im Januar und im Februar 1959 stiegen die Pariser Einzel-
handelspreise (der ,,Index der 250 Artikel”) um 2,5 und 1,4 Prozent; im
Mirz gingen sie dann aber um ¥, Prozent zuriick. Fiir die ersten drei
Monate des Jahres 1959 zusammen stellt sich die Steigerung auf 3,6 Prozent,
was nicht iibermiflig viel ist, wenn man den Umfang des Reformwerks be-
denkt.

Verbraucher- und GroBhandelspreise

Verhraucherpreise GroBhandelspreise
Land Prozentuale Steigerung

1956 | 1957 | 1es8 | 900 [ 1956 | 1957 | 1sse |, 'Sian.
Belgien . . . ... .. .. 3,2 2,9 0,2 0,0 3,8 o5 — 5,4 - 0,5
Dénemark . . . . . . . L 4,3 1,2 2,3 0,2 4,0 | — 2,9 Q.0 0,0
Deutschland (ER} . . . . . 1,8 3,5 0,8 0,0 3,3 0,8' 0,0 | — 0,8
Finpland . . .. ... ... ig,8 8,5 3,9 0,0 91 13,8 - 0,9 - 1,0
Frankreich . . . . . . . . . 1,2 10,9 8,9 3,6 4,8 13,2 1,5 3,8
Griechenland . . . . . .. 1,2 3,0 1,1 0,8 47 | — 14 | — 16 1.1
Iland . . .. .. ... .. 2,4 5,9 2,7 o9 o6 7,2 1,2
Island . . . . . .. . 6,3 2,7 11,0 | — 4,7 . . . .
lalien . . . ... ... .. 4,2 a7 1,2 — D)2 3,2 - 1,3 — 4.1 - 1,3
Niederlande . . . . ... . 3,7 10,8 | — 0,8 0,0 g1 | — o7 0,0 | — 1,4
Morwegen . . - - . . . . . 4,9 2,0 6,5 0,0 5,7 0,0 - 0,9 Q,0
Gaterreich . . . . . -, .. 2,9 2,3 1,6 1,4 7,2 — 1,8 o8 0,8
Portugal . . . . . . .. .. 1,6 1,4 16 0,5 4,5 — 2,6 1,8 0,0¢
Schweden . . . . .. . .. a6 4,2 2,7 o0 2,1 - 0,7 — 1,4 - 1,4
Schweiz . . . .. .. 2,2 2,0 18] — 01 4,5 - 1,2 — 3,9 — 046
Spanien . . . .. . ... 8,4 13,2 11,9 0,62 14,8 13,6 7,5 — 0,8%
Yereinigtes Kbnigreich . , . an 4,6 1,8 041 3,8° 30| -07 0,7
Kanada . . ... ... .. 3,0 2,8 2,2 — 048 2,9 — 0,8 L3 | 07
Veareinigte Staaten . . . . . 2,9 3,1 1,7 Q,0 4,5 1,2 0,8 a,3

' Erzeugerpreise. ® Februar 1959, * Ferfigwaran,

Unter den im Index der Konsumentenpreise enthaltenen Preisen in
den einzelnen groBen Verbrauchsgruppen verzeichneten in fast allen
Fillen die Preise der Nahrungsmittel eine geringere Erhohung als im Jahr
vorher (als Ausnahme ist hierbei nur Norwegen zu erwihnen), und auch
im Vergleich zu den iibrigen Indexkategorien verteuerte sich die Erndhrung
dank besseren Ernteergebnissen vielfach unterdurchschnittlich stark. In der
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Bundesrepublik Deutschland blieben die Preise der Erndhrungsgiiter mehr oder
minder konstant, und in Italien, den Niederlanden und der Schweiz gingen
sie sogar zuriick.

In praktisch allen europiischen Lindern erhdhten sich die Mietpreise
im Durchschnitt schneller als die Preise in anderen Verbrauchsgruppen — ein
Zeichen dafiir, daBl sie nunmehr nach langen Jahren der Mietenkontrolle fort-
schreitend den Marktgegebenheiten angepaBt werden. Im Vereinigten Konig-
reich verteuerte sich das Wohnen in den drei Jahren 1956 bis 1958 durch-
schnittlich um 6, 1l und 7 Prozent. In den Niederlanden schnellien die
Mietpreise, nachdem sie sich 1956 nicht verindert hatten, 1957 um 22 Pro-
zent empor, um dann 1958 praktisch auf diesem Niveau zu verharren, so
daB man den Eindruck gewinnt, als wiirden zwischen den einzelnen Er-
héhungen Pausen eingeschoben, die die Schockwirkung auffangen sollen. In
Frankreich waren in den drei Jahren die Steigerungen mit 10, 8 und 15%

Index der Lebenshaltungskosten: Preissteigerungen in den einzelnen
Verbrauchsgruppen 1956, 1957 und 1958

" Haizimg und
Land Jahr Gesamiindex Erndahrung Wahnung Beleuchtung Bekleidung
Prazent
Dautschland {BR) 1956 L8 1,7 1,7 31 11}
1957 3,5 4,2 0,8 2,0 5,1
1958 0,8 0,0 1,7 4,3 1,0
Frankreich ., . . 1956 1,2 0,2 10,1 — 4,3 1,1
1957 10,9 111 8,2 19,7 6,3
1058 8,9 7,9 15,5 1,5 8,1
ltalien . ... . 1956 4,2 3,6 17,8 3,4 0,6
186567 3,7 8 19,9 - 0,4 3,2
1958 1,2 -~ 0,8 26,0 - 1,3 - 1,3
Miederlande . . . 1956 a,7* 6,5 0,0 7,3 2,4
1957 t0,8* 6,1 22,2 5,3 1,2
1958 — 0,8% - 2,8 0,8 0,0 - 141
Norwegen . . . 1956 4,9 4,4 3,3 9,8 2,2
1957 2,0 0,0 7.3 1,2 43
1958 6,5 12,0 4,5 — 2,5 1,4
Schwaden . . . . 1956 3,6 1,3 0,7 18,7 0,0
1987 4,2 3,2 7,4 1,9 2,5
1958 2,7 3,1 2,8 Q,0 1,6
Schweiz . . . . 1956 2,2 2,8 2,5 5,9 — 0,4
1957 2,0 1,0 2,4 0,4 4,0
1958 0,9 — 0,5 5,2 — 0,1 0,0
Vereinigtes
Kénigreich . . 1958 an 0,9 5,9 8,0 1,6
1957 4,6 3,6 11,8 9,2 1,8
1958 1,8 3,0 7,0 0,9 — 0,3
Kanada . . . .. 1956 3,0 5,0 1,7 4,7 — 0,9
1957 2,6 2,0 1,9 — )1 i
1958 2,2 2,4 1,8 — 1,1 0,4
Vereinigte Staaten 1458 2,9 A 2,4 3,4 2.2
1957 3,1 2,8 1,9 1,6 0,8
1988 1,7 2,2 1,5 1,8 — 0,1

* Dhne Steuern.
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Prozent sehr erheblich. Noch hohere Sitze ergaben sich in Italien mit 18,
20 und 26 Prozent. Am kriftigsten war in diesem Normalisierungsproze8 der
Wandel natiitlich in den Lindern, in denen die Mieten am langsten und
am stirksten dem Preisstop unterstellt gewesen waren.

Die Entwicklung der Kosten fiir Heizung und Beleuchtung nabm
1958 in allen Lindern auBler der Bundesrepublik Deutschland einen fiir den
Verbraucher ziemlich giinstigen Verlauf. In vier von den zehn hier beriicksich-
tigten Landern gingen die Preise in dieser Konsumgruppe gegeniiber 1957 sogar
zurtick, und in zwei weiteren Liandern blieben sie unverindert. Die Preise
fir Bekleidung waren in simtlichen Lindern mehr oder minder konstant oder
sogar leicht riicklaufig — ausgenommen in Frankreich, aber auch hier stiegen
sie, obzwar betrachtlich, doch nicht mehr ganz so stark wie im Jahr zuver.

Die vorhandenen Indizes der Konsumentenpreise sind meist nicht so ge-
gliedert, daB sie umfassenderen direkten AufschluB iiber die Dienstleistungen
geben. In den Jahren 1950 bis 1958 verteuerten sich im Vereinigten Konig-
reich die Dienstleistungen um 60 Prozent, die gesamte Lebenshaltung da-
gegen um 49 Prozent; in den Vereinigten Staaten beliefen sich die ent-
sprechenden Steigerungsraten auf 38 und 22 Prozent. In Belgien stiegen in
den Jahren 1953 bis 1958 die Preise der Dienstleistungen um 17,6 Prozent,
jene des Gesamtindex hingegen um 8,8 Prozent; 1958 allein sowie zusammen
mit dem ersten Viertel des Jahres 1939 bliechen die Lebenshaltungskosten
insgesamt praktisch unveréndert, doch verteuerten sich die Dienstleistungen um
4 Prozent 1958 und um 5 Prozent in der ganzen Periode von fiinfzehn
Monaten. In Frankreich erhshten sich in den sechs Jahren 1953 bis 1958
die Dienstleistungspreise um nicht weniger als 41 Prozent, die Verbraucher-
preise aber um 22 Prozent, und das erste Quartal 1959 brachte eine
Intensivierung dieser Tendenzen mit Zunahmen von 51 und 27 Prozent.

Generell diirften also, wie es ganz eindeutig auch die Entwicklung in den
Vercinigten Staaten erkennen MiBt, die Dienstleistungskosten 1958 in Fortfiih-
rung der Tendenz der unmittelbar vorangegangenen Jahre stirker gestiegen
sein als die Preise in den iibrigen Verbrauchsgruppen des Index der Lebens-
haltungskosten. Zum Teil war diese Erhohung sicherlich die Folge einer lohn-

induzierten Kostenaufblihung, weil ja die Personalkosten in Wirtschaftszweigen
mit geringeren Moglichkeiten der Produktivititssteigerung ohne Riicksicht hier-
auf sich tendenziell dem Lohnnivean der produktivsten Sektoren angleichen.
Zum Teil wurde aber zweifellos auch aufgeholt, was in den vorangegangenen
Jahren an Preiskorrekturen hatte versiumt werden miissen. Denn wihrend
des Krieges und vielfach auch noch in der Nachkriegszeit bis ungefihr zum
Zeitpunkt des Koreakonflikts waren vom Verbraucher her gesehen die Kosten
der Dienstleistungen und von den im Dienstleistungsgewerbe Beschiftigten
her gesehen die Einkommen aus Dienstleistungen betrdchtlich hinter dem
allgemeinen Durchschnitt und ganz besonders hinter dem Durchschnitt in der
verarbeitenden Industrie und im Bergbau zuriickgeblieben. Danach tiberwand
aber auch das Dienstleistungsgewerbe den Bereich der Preisschwiche. Und da
in den westlichen Lindern ein Drittel bis die Hilfte des Volkseinkommens auf
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Dienstleistungen entfdllt, hat sich diese Verbesserung in den Verbraucher-
budgets natiirlich stark bemerkbar gemacht.

Bei den Lohnen flachte sich die steile Steigerungskurve der letzten Jahre,
obgleich der Anstieg nirgendwo vollig zum Stillstand kam oder gar in einen
Abwirtstrend umschlug, erheblich ab. Nur in ganz wenigen Fallen erhohten
sich die Lohne 1958 stirker als im Vorjahr, In einem Land (der Schweiz)
war die Steigerungsrate in beiden Jahren die gleiche. In allen anderen Fallen
erhohten sich die Arbeitseinkommen — sogar die nominalen — 1958 nicht
mehr so rasch wie 1957. '

Interessante Ergebnisse vermiitelt ein Vergleich der Verdnderung a) von
Lohnsdtzen und Verdiensten und bj von nominalen und realen Léhnen.

Schneller als im Vorjahr stiegen 1958 die Lohnsitze nur in Italien und
Osterreich und die Verdienste nur in Finnland, Norwegen und den Vereinigten

Mominal- und Reallhne*

Mominal Real
Land LoRn Prozentuale Verdnderung
1956 1957 1958 1956-58 1858 1956-58
Belgien . . . . . . .. Lahnsatz 13,1 6,6 2,3 23,4 1,9 16,8
Verdienst 1,1 7,59 2,2 22,4 2,0 15,0
Dénemark . . . . . ., Lohnsalz 8,8 3,4 0,7 13,2 - 0,7 58
Verdienst 8,1 3,3 0,7 13,5 - 0,7 6,1
Deutschland (BR) . . . | Lohnsatz Ty G, 2 5,2 19,9 4,4 12,8
Verdienst 8,1 10,1 4,7 24,5 3,9 17,1
Finnland . . . . . . ., Lohnsatz . . . . . .
Verdienst 12,4 an g1 23,0 2.1 — &4
Frankreich . . . . . .. Lohnsatz 6,4 11,6 8,3 28,7 - 0,6 8,0
Verdienst . . . .
Italien . . ... ..., Lohnsatz 7,4 2,5 55 1642 4,2 6,3
Verdienst 8,5 3,8 1,9 14,7 — 0 4,1
Niedetlande . . . . . . Lohnsalz 5,3 1,3 3,4 23,1 4,2 8,2
Verdiensat 8,3 13,0 2,0 24,8 1,2 7,7
Norwegen . . . . . .. Lohnsatz . . . . . .
Verdienst 11,5 2,8 6,4 21,9 — 0,1 6,9
Osterreich . . . . . .. Lohnsatz 4,9 0,6 2,2 7,8 0,6 0,7
Yerdienst 3,4 6,9 2,3 13,1 0,7 5,7
Schweden . . . . . . . Lohnsatz . . . . . .
Verdienst 8,2 5,0 4,5 19,8 1,8 8,0
Schweiz , . ., . . ... Lohnsatz 3,7 2,7 2,7 2,4 18 4,0
Verdienst 3,7 5,1 2,8 12,9 3,7 7,3
Verainigtes Kdnlgreich . | Lohnsatz 1,8 5.4 3,4 17,5 1,6 5,9
Verdienst "7 6,3 3,2 18,1 1,4 7,5
Kanada ., .. .. ... Lohnsatz . . . . . .
Verdienst T 5,1 3,0 15,9 0,8 7.4
Versinigte Staaten . . . | Lohnsatz . . . . . .
Verdienst 6,2 2.4 4,3 13,8 2,8 5,3

* Fir 1958 bis zum letzten Monat, fiir den Zahlen verkiipbar sind.
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Staaten. In allen anderen Landern war die Steigerung geringer. Die Verdienste
weisen jedoch — und das ist von besonderer Bedeutung — zwei bezeichnende
Tendenzen auf.

Erstens nahmen in den meisten der in der Tabelle erfaBiten Linder
die nominalen Verdienste langsamer — in einigen Fillen sogar betrichtlich
langsamer — zu als 1957. Zweitens stiegen 1958 die Verdienste — unter
anderem wegen der Arbeitszeitverkiirzung und ganz besonders wegen der
Verringerung der Uberstundenzahl — in der Bundesrepublik Deutschland,
Italien, den Niederlanden und dem Vereinigten Kénigreich nicht so stark
und in Belgien, Danemark, Osterreich und der Schweiz ungefihr im gleichen
Mafe wie die Lohnsidtze, wohingegen 1957 im Zuge der damaligen Hoch-
konjunktur die Verdienste erheblich stirker angezogen hatten als die
Lohnsitze.

Am stirksten erhthten sich in den leiztien. drei Jahren zusammen die
realen Lohnsitze in Belgien (17 Prozent) und in der Bundesrepublik Deutsch-
land, deren Steigerungsrate (13 Prozent) aber immer noch hinter derjenigen
der Verdienste (17 Prozent) wesentlich zuriickblieb. In den iibrigen Lindern
war die reale ErhShung der Lohnsitze mit 0,7 Prozent (im Falle Osterreichs)
bis 6,9 Prozent (im Falle des Vereinigten Konigreichs) zwar betrachtlich, aber
doch viel geringer als in den beiden erstgenannten Lindern. Die fur die
Lohnempfinger bei weitem ungiinstigste Entwicklung ergab sich in Finnland,
wo die realen Nettoverdienste (iiber die Lohnsiitze liegen keine Zahlen vor) im
Laufe der ganzen Dreijahresperiode um 6,4 Prozent sanken, weil die Erhéhung
des Jahres 1938 nicht entfernt ausreichte, um den Riickgang in den Jahren
1956 und 1957 auvszugleichen. Fiir das Jahr 1958 ist bemerkenswert, daB bei
allenthalben steigenden nominalen Verdiensten die realen Verdienste in Dine-
mark und geringfiigig auch in Italien und Norwegen zuriickgingen.

In Italien, in dessen Industrie sich der Beschiftigungsstand praktisch nicht
verinderte, stiegen die realen Lohnsiitze 1958 weiter. Gegen Ende April 1959
wurden im Zuge der Einkommensangleichung die Grundgehilter der 1,6 Mil-
lionen Staatsangestellten und die Ruhegehidlter der 470 000 pensionierten Be-
amten um durchschnittlich 6 Prozent und die Familienzulagen um ungefihr
den gleichen Gesamtbetrag aufgebessert. Die dadurch bedingten jihrlichen
Mehrausgaben werden auf nahezu 100 Milliarden Lire veranschlagt, die durch
eine Erhshung der Besteuerung des Verbrauchs, und zwar meist des nicht
vordringlichen, hereingebracht werden sollen. Ein bedeutsamer Schritt war die
Wiedereinfithrung einer Gleitskala fiir Gehilter, die kiinftig alljahrlich dem
Stand des Index der Lebenshaltungskosten angepaBit werden sollen, Es verdient
bemerkt zu werden, daB die Gleitskala in Ttalien fast zur gleichen Zeit in
Kraft trat, als Frankreich die Indexbindung aufgab.

Zusammenfassend 1Bt sich sagen, daB 1958 die Reallshne in einer Reihe
von Lindern, zum Teil unter dem Einfluf rickliufiger Verbraucherpreise,
weiter gestiegen sind, wenn auch, in Anbetracht des verlangsamten Wirt-
schaftswachstums, sowohl hinsichtlich der realen Lohnsitze wie noch mehr
hinsichtlich der realen Verdienste nicht mehr so schnell wie im Jahr vorher.
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Die GroBhandelspreise hatten, nachdem sie sich 1956 in allen hier
beriicksichtigten Lindern zum Teil sogar beachtlich erhdht hatten, 1957 in
der Hailfte dieser Fille nachzugeben begonnen, und 1958 setzte sich dieser
Trend etwas abgeschwiicht fort. In acht der aufgefiihrten Linder sanken die

GroBhandelspreise auch in jenem Jahr — in einigen wenigen sogar stirker
als 1957; in drei weiteren Lindern blieben sie konstant, und in den iibrigen
zogen sie in miBigem Tempo weiter an. Von einer — bescheidenen — Ver-

schlechterung der Preissituation gegeniiber dem Vorjahr konnte nur in Oster-
reich, Portugal und Kanada die Rede sein. In den allermeisten Lindern
hat sich somit im Vergleich zu 1957 die Lage insofern gebessert, als die
Preisbewegung entweder effektiv riickldufig oder doch entschieden weniger steil
nach oben gerichtet war. Am auffallendsten war dabei der Tendenzwandel in
Finnland, Frankreich und Spanien, die 1957 allesamt eine Hausse der GroB-
handelspreise um fast 14 Prozent zu verzeichnen gehabt hatten. In Spanien
war die Steigerungsrate im Jahr darauf nur noch halb so groBl, und in den
ersten zwei Monaten 1959 wich sie sogar einer Abnahme. Frankreich vermochte
1958 sein . Niveau mit einer Erhohung um nur 1,5 Prozent einigermafien zu
halten, und in Finnland verlief der Trend 1958 und weiter in das Jahr 1959
hinein leicht nach unten.

Es verdient festgehalten zu werden, daB im ersten Quartal 1959 die
Preise in den Lindern rickliufig waren, in denen sich dank der grdBeren
Freiheit ihrer Mirkte Verinderungen des Wirtschaftstrends und der Preis-
situation am friihesten bemerkbar zu machen pflegen — so vor allem in Belgien,
der Bundesrepublik Deutschland, Ttalien, den Niederlanden und der Schweiz.

Die Gegenliufigkeit der Entwicklung der GroBhandelspreise von Halb-
und Fertigwaren einerseits und Grundstoffen andererseits veranschaulicht der
Preisverlauf im Vereinigten Konigreich, Seit 1957 sind hier die Engros-
preise der Halb- und Fertigwaren im groflen und ganzen auf dem gleichen
Stand geblieben (+ 1,8 Prozent), wihrend die Preise der von der verarbei-
tenden Industrie verbrauchten Grund- und Brennstoffe 1957 um 10 Prozent
zuriickgingen und seither dieses niedrige Niveau praktisch nicht mehr ver-
lassen haben.

Ein #hnliches Bild ergab sich, wie das Diagramm auf der nichsten Seite
zeigt, in anderen Lindern. Die Entwicklung der Verbraucher-, GroShandels-
und Einfuhrpreise sowie der Lohnsitze in den einzelnen Lindern hatte fast
durchweg einigermaBen die gleiche Tendenz, wobei als Ausnahme vor allem
Frankreich zu nennen ist. Fiir die meisten Linder liBt sich feststellen, dal} die
Einfuhrpreise zuriickgingen, die GroBhandelspreise ungefdhr konstant oder riick-
laufig waren, die Verbraucherpreise stiegen und die Lohnsitze sich noch stirker
erhghten. Bei den GroBhandelspreisen des Diagramms handelt es sich im Falle
der Bundesrepublik um Erzeugerpreise und im Falle des Vereinigten Konigreichs
um die Preise fiir Erzeugnisse der verarbeitenden Industrie; daraus erklirt sich
der von den anderen Lindern abweichende Kurvenverlauf.

Die enge weltwirtschaftliche Verflechtung der europiischen Volkswirtschaf-
ten bindet deren GroBhandelspreise sehr weitgehend an die Entwicklung der
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Preise und Ldhne 1957 bis 1959
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Einfuhrpreise. Zum Beispiel ist etwa rund die (gewogene) Hilfte aller im
schweizerischen Index der GrofSShandelspreise enthaltenen Giiter auslindischen
Ursprungs. Unter solchen Umstinden wirken sich Schwankungen der Preise
auslindischer Lieferungen sehr rasch und sehr nachdriicklich auf den Stand
der GroBhandelspreise aus. Die Durchschnittswerte der Einfuhr gingen nun
1958 in allen hier beriicksichtigten Lindern mit Ausnahme Spaniens merklich
zuriick, und zwar um 215 Prozent (im Falle Portugals) bis 10 Prozent (im
Falle Griechenlands). Das ergibt im gewogenen Durchschnitt fiir das Kalender-
jahr 1958 beziehungsweise fiir die Zeit vom vierten Quartal 1957 bis zum
vierten Quartal 1958 eine ErmiBigung von vielleicht 5 Prozent. Um etwa
diesen Prozentsatz auch fielen im vergangenen Jahr die Importpreise in der
Schweiz und in den Vereinigten Staaten.

Diese Baisse der Einfuhrpreise hat die Lohnsteigerungen des gleichen
Zeitraums nicht nur wettgemacht, sondern sogar iiberkompensiert, und so
gesehen hat sich der Riickgang der Rohstofipreise per Saldo giinstig auf das
Einkommen der Arbeitnehmerschaft ausgewirkt.

Die Seefrachtraten sind nach dem Frachtenboom, den die durch die
Suezkrise ausgeloste Spekulation verursacht hatte, jah zurtckgegangen. Diesen
Trend bringt das nachstehende Diagramm zum Ausdruck. Der Frachten-
markt befindet sich nun schon seit einigen Jahren in einer ausgesprochenen
Baisseverfassung, was vor allem darauf beruht, daB mit dem Nachlassen der
Wirtschafts- und AuBenhandelstiitigkeit die Nachfrage nach einigen der grofien

Seefrachtraten
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Massengiiter zuriickgegangen ist und daB nach der suezbedingten Vorein-
deckungswelle die Rohstoffvorrite wieder bis auf ein normaleres MaB abgebaut
worden sind. Wie sehr die Nachfrage nach Schiffsraum sich abgeschwiicht hat,
laBt sich daraus ersehen, daBl die Kohlentrampschiffahrt, die 1956 nicht weniger
als 48,3 Millionen Gewichtstonnen beférdert hatte, 1958 nur noch ein Fiinftel
dieser Menge transportierte, nimlich 9,8 Millionen Tonnen, Dabei geht aber

unter dem Zwang der bestehenden Kontrakie der Bau neuer Schiffe — die
zudem schneller sind und wegen dieser hoheren ,,Umlaufsgeschwindigkeit das
Tonnageangebot faktisch noch mehr erhShen — fast unvermindert weiter.

Zugleich driickt der zunehmende Bau von Erdélleitungen auf den Bedarf an
Tankern. In Anbetracht aller dieser Umstinde kénnen die Aussichten fiir
den Frachtenmarkt als ziemlich ungiinstig bezeichnet werden.

* #
*

Die Weltmarktpreise der Rohstoffe haben sich nach ihrem im Jahre
1957 — einer Zeit turbulenter Preisbewegungen — verzeichneten Sturz 1958
wieder etwas erholt und einigermalen stabilisiert, wenn auch auf betrichtlich
niedrigerem Niveau; vom Jahresdurchschnitt wichen sie nach keiner Seite hin
wesentlich ab, so daB die Marge zwischen Minimum und Maximum aufer-
ordentlich schmal blieb. Trotz unterschiedlichem Aufbau registrierten die Indizes
der in den beiden griéfiten Welthandelslindern — den Vereinigten Staaten und
dem Vereinigten Konigreich — sowie an den Weltmérkten notierten Preise
internationaler Handelsgiiter bemerkenswert einheitliche Tendenzen: Bei keinem
Index wurde 1958 das Kurvenminimum um mehr als 6 Prozent iiberschritten,
und in einem Fall betrug die Uberschreitung sogar nur 2 Prozent.

Preise von Welthandelsgltern: Schwankungsbreite der Indexzahlen
1957 und 1958 (maximale Uberschroitung des Minimums)

. nanei
Jahr Moody Reuter Economist nﬂ?,-,::l Schulze DIw
Prozent
1857 15,8 2001 1551 11,0 10,0 8,7
1958 4,9 4,7 6,0 5,9 2,0 5,5

Wenn die Indizes einen so ruhigen Gesamtverlauf nahmen, so lag das
allerdings auch an einer doppelten Gegenliufigkeit der Preisbewegung bei ge-
werblichen Rohstoffen und Nahrungsmitteln. Wihrend das Preisniveau der
Welthandelsgiiter nach dem Schulze-Index 1958 insgesamt um 1,2 Prozent ab-
sank, herrschte bei den Nahrungsmitteln allein mit einer Verbilligung von nur
0,1 Prozent praktisch Preisstabilitit und dafiir bei den gewerblichen Roh-
stoffen mit einer Abschwichung um 1,8 Prozent eine stirkere Abwiirtsneigung.
In Wirklichkeit jedoch haben die Preise der gewerblichen Rohstoffe, wie das
Diagramm erkennen IiBt, mit Beginn des zweiten Quartals 1958 sich be-
trichtlich gefestigt, wohingegen die Preise der Agrarprodukte sich unter dem
Druck der guten Ernten tendenziell abschwichten. Im ersten Quartal 1959
trat dieser Trend dann noch stirker in Erscheinung, so daB fiir diese Zeit
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Weltmarktpreise
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die Entwicklungsrelationen i den beiden Preisgruppen dem, was ein Ver-
gleich der beiden Jahresverinderungen vermuten lieBe, eindeutig entgegen-
stehen.

Dafl die Weltmiirkte sich 1958 gefestigt haben, erweist sich daran, daf§
in diesem Jahr in sieben der elf Preisgruppen des Schulze-Index Erhéhungen
zutage traten, wihrend 1957 samtliche elf Gruppen eine absteigende Tendenz
zu verzeichnen gehabt hatten. Im ersten Quartal 1959 machten die Preise
per Saldo iiberdies den bescheidenen Terrainverlust des Jahres 1958 wieder
wett, weil namlich einem weiteren (0,6prozentigen} Rickgang der Nahrungs-
mittelpreise nunmehr ein Anstieg der Preise fir gewerbliche Rohstoffe gegen-
iiberstand. Seit dem Beginn der Erholungsphase im zweiten Quartal 1958
hat das Preisniveau in mehreren Warengruppen — so bei Hiuten und
Fellen, Kautschuk und Nichteisen-Metallen — iiberaus kriftig angezogen.

Unter den Ursachen des Anzichens der Preise fir Haute und Felle
interessieren besonders die durch die Schrumpfung des Viehbestandes be-
dingte Verringerung der Schlachtungen in den grofien Lieferlandern, also in
Argentinien und den Vercinigten Staaten, sowie auf der Nachfrageseite die
Kiufe der osteuropiischen Linder, Chinas und Japans. Auch haben neuer-

dings sogar die Vercinigten Staaten — bis vor kurzem der zweitgroBte Liefe-
rant von Hauten und Fellen, der vor allem die europdische Lederindustrie
mit Material versorgt hatte — ungegerbte Hiute an den siidamerikanischen

Mirkten aufzukaufen versucht. Dieser Wandel zum Verkdufermarkt schlug sich



— 126 —

Weltmarktpreise

Prozentuale Verdnderung
Index

1956 18867 1958 L Ol

Schulze
Getreide . . . . ... ... + 4,8 — Bt - 1,8 + 1,2
GenuBmittel . . . . . . ‘. + 21,4 - 9,5 — §,3 — 5,1
Fleisch . . ... .. ... + 5,9 — 6,3 + 9,2 - 2,0
Fette . .. . ... .... — 12,9 — 2, + 2,3 — 4,8
Olsaaten . . . . ... ... + 18,4 — 9,0 + 0,9 + 48
Héute und Felle . . . . . . — 5,8 - 3,5 4+ 18,1 + 17,4
Textilen . . . . ... ... + 17,4 — 8,3 ~ 9,9 + 0,8
Kohle . . ......... + 3,0 — 13 - 1,9 — 0,5
Eisen und Stahl ., ., . . ., + T — &3 + 1,2 + 00
Michteisen-Metalle . . . . | — 131 — 18,5 + 1041 + 4,1
Kautschuk . . . . . . . .. — 15,0 — 22,8 + 1,7 + 7.8
Nahrungsmitte! ., . . . . . + 7,8 - 9 - o, - 08
Gewerbliche Rohstofie . . | + a1 — 51 - 18 + 1,8
Zusammen . . . . , + 51 - 8,7 - 1,2 + 1,
Moody .. ... ... ... + 8,7 — 11,5 — 0,5 + tha
Reuter . .. ... ... .. + 3,0 — 15,8 — 2,3 — 1,3
Financial Times . .., . — 2,8 -— g, — 2,5 + 4,5

in einer Preissteigerung nieder, die fiir die Zeit von Ende 1938 bis April
des laufenden Jahres 46 Prozent erreichte,

Bei Kautschuk glich die rege Kauftitigkeit der osteuropdischen Linder
die Schwiiche der Nachfrage aus den wesilichen Liandern aus. Als sich die
westliche Nachfrage in den ersten Monaten des laufenden Jahres wieder be-
lebte, zogen die Notierungen in knapp drei Monaten um 13 Prozent an.
Die Preissteigerung bei den Nichteisen-Metallen beruhte anscheinend weit-
gehend auf Einfliissen der Preis- und Produktionsregulierung an kontrellierten
Mirkten und nicht so sehr auf einer grundlegenderen Verschiebung des
Verhiltnisses von Angebot und Nachfrage. Die bei Zinn und Kupfer hinauf-
manipulierten Preise behaupteten sich im Falle des Zinns auf Grund von
(noch zu erirternden) Ausfuhrrestriktionen und im Falle des Kupfers auf
Grund freiwilliger Produktionseinschrankungen der fithrenden FErzeuger (und
in gewissem Umfang auch wegen der Streiks, die in der Berichtszeit in
diesem Wirtschaftszweig stattgefunden hatten).

Bei den agrarischen Textilrohstoffen und bei Stahl spiegelte die
Preisentwicklung weiterhin die durch die flawue Nachfrage nach Textil- und
Maschinenbau-Erzeugnissen bedingte Schwiche der Lagereindeckungsnachfrage
dieser beiden Branchen wider, Die kritische Lage im Energiesektor #uBerte
sich auch im Trend der Preise fiir Kohle und Erdsl.

Wihrend die Preise der nicht der Ernihrung dienenden Rohstoffe
sehr empfindlich auf Konjunkturschwankungen reagieren, hingt die Ent-
wicklung der Preise der Lebensmittel mehr von den Angebotsverhiltnissen
ab, also vor allem von Schwankungen der Ernteergebnisse, die auch den
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Die Verdnderung der Preise wichtiger Welthandelsglter

Prozentuale Verandarung

Ware Markt 1858
1956 1967 1958 1. Quartal

Grundstoffe

industrliellen Ursprungs

Erddl . ... ... ... Bradford, Pa, + 21,6 - 0,6 — 15,1 + 2,5
Erddl . .. ....... Venezuela + 0,0 + 14,2 + 0,0 — 4,9
Kohla . . . .. ..... USA + 14,9 + 23 ~ 5,0 + 1,1
Kupfer . .. ... ... New York — 24,1 — 33,8 + 20,6 + 11,7
Ziom . . ... ... London - 2,2 —_ 8,4 + 5,5 + 3,1
Zion .. .o New York - 3 — 11,5 + i + 4,2
Blei . . . ... .. ... New York 4+ 2,8 — 18,8 + 0,0 - 12,2
Zink . ... ..., St. Louis + 3,8 — 25,9 + 15,0 — 43
Stabstabhd . . . .. . .. Antwerpen + T8 + 4,4 — 23,7 — 32
Formstahl . , . , . . .. Pittsburgh + 8,7 + 5,8 + 4,2 + 0,0
Stahtscheott , . . . ., . . Pittsbyrgh + 45,2 — 50,7 + 28,5 - 0,4

Grundsgtoffe

agrarischen Ursprungs

Wolle . . . . ... ... Methourne + 33,3 — 16,4 — 26,9 - 08
Wolle. . . . ... ... New York + 26,0 — 18,2 — 17,1 - 1,2
Bavmwolle . . . ., . ., New York — 141 + 548 - 19 - 0,2
Baumwolle . . .. ., .. Alexandrien + 50,4 — 8,6 - 11,0 - 1,9
dute ... ... Londen + 45,8 — 12,8 — 9,5 — 05
Sisal . ... ... ... London - 8,5 — 65,5 + 9,2 + 7,0
Hiute . . . . .. .. .. Chlkago - 133 - 13,9 + 27,6 + 28,4
Kautschuk . . . . ., .. Singapur — 12,9 — 28,7 + 1,1 + 7,5
Kautschuk . .. . . .. Mew Yark — 23,8 — 21,1 + 4,0 + 41

Lebensmittel
Weizen . . . . ... .. Winnipeg - 1,7 - 3,8 0,0 + 4,3
Mais .. ........ New Yark + 8,4 - 7,8 1,1 + 2,4
Zucker . . .. .. ... New York + 50,2 — 1,0 — 7.8 - 15,0
Kakao . . . . « o o . . . New York — 18,3 + 52,8 + 2,8 —- 7.8
Kaffee .. ... .. .. New York + 13,0 - T2 — 24,4 — 11,1
Kapra . . . . . ... .. London + A6 - 2,0 + 33,4 + 3,2
Baumwollsamendl . ., . . New York + 19,3 + 4,4 -— 21,9 - 2
Schweinefett . ., . . . . MNew York + 26,8 — 20,7 — 36 — 4,9
Schweine , . . . . . .. Chikago + 45,3 + 10,8 + 25 - 96

Preisverlauf bei tierischen Produkten weitgehend bestimmen, da die Entschei-

dungen der Viehziichter sich nicht zuletzt nach der Angebotslage am Futter-
mittelmarkt richten.

Die Lebensmittelpreisc konnen unter der Einwirkung einer Angebots-
verinderung nicht minder kriftig ausschlagen als die Rohstoffpreise unter
dem EinfluB konjunktureller Nachfrageschwankungen. Dies ergibt sich aus der
vorstehenden Tabelle, in der fiir eine Reihe von Welthandelsgiitern die Preis-
verinderungen in den Kalenderjahren 1956, 1957 und 1958 sowie im ersten
Quartal 1959 zusammengestellt sind. Betrichtlichen Preisschwankungen bei
Stahlschrott, Kupfer, Kautschuk, Wolle und Baumwolle stehen Preisverinde-
rungen gleicher GréBenordnung bei mehreren Lebensmitteln gegeniiber, dar-
unter Zucker, Kakao, Kaffee und Schweinefett,

Selbst bei Rohstoffen sind aber stets auch Sonderfaktoren am Werk,
die Richtung und AusmaB der Preisbewegungen mitbestimmen. Die Wiirdi-
gung dieser Faktoren setzt eine kurze Betrachtung einzelner Rohstoffmirkte
voraus.
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Im Bereich der Nichteisen-Metalle wird die Situation bei Zinn
schon seit langem als kritisch angeschen, und dementsprechend stand die
Gewinnung dieses Metalls im Zeichen der Produktionsbeschrinkung, wozu
man sich insbesondere restriktiver internationaler Vereinbarungen zur Preis-
stiitzung durch Angebotsdrosselung bediente. Infolge dieser Beschrinkungen
{aber auch wegen des Vordringens von Substituten}) war Zinn bis 1957 der
einzige bedeutende Rohstoff, der in abnehmendem Umfang gefragt war, und
zwar sogar in geringerem Umfang als in den spiten zwanziger Jahren. Dem-
entsprechend ist die Gewinnung von einem friedenswirtschafilichen Maximal-
stand von 205000 Tonnen im Jahre 1937 auf nur 170000 Tonnen 1958
abgesunken, wihrend die Produktion aller anderen Grundstoffe in den fiinf-
ziger Jahren sowohl im Vergleich zu den vorausgegangenen Nachkriegsjahren
wie auch gegeniiber 1937 entschieden zugenommen hat. Ein Ergebnis der Zinn-
preispolitik und der auf sie abgestelliten Zinnproduktionspolitik war auch die
teilweise Verdringung dieses Metalls durch Substitute, vor allem Aluminium.

Seit dem 15. Dezember 1957 reguliert der Internationale Zinnrat in
Ubereinstimmung mit dem Welizinnabkommen die Zinnausfuhr jener sechs
wichtigsten westlichen Produzentenlinder, die dem Abkommen angeschlossen
sind. Bis Ende September 1958 war die Ausfuhr dieser sechs Linder gegen-
itber der Ausfuhr des am 30. September 1957 zu Ende gegangenen Basis-
jahres um nicht weniger als 40 Prozent gedrosselt worden; im vierten Quartal
1958 wurde der Satz auf 48 Prozent erhoht, Einer der Angebotsfaktoren, die
den Internationalen Zinnrat veranlaBt hatten, die Ausfubr auf dieses Mall zu
beschrinken, waren die sowjetischen Zinnverkiufe an den westlichen Mirkten.
Diese Exporte bestanden aus hochwertigem Zinn, das mit dem Qualitits-
standard des Londoner Marktes tibereinstimmte; den entsprechenden Teil
ihres Binnenbedarfs deckte die Sowjetunion mittels noch hoherer Einfuhren
geringergradigen chinesischen Zinns, so dal sie mit ihren Lieferungen nach
dem Westen eine Art Reexport betrieb. Die sowjetische Ausfubr ver-
doppelte sich 1958 gegeniiber 1957 und erreichte 17 000 Tonnen, worauf-
hin sich das Vereinigte Konigreich und die Niederlande veranlafit sahen, die
Einfuhr von sowjetischem Zinn zu beschrinken. Doch wurde dann am 26.
Januar 1959 mit der Sowjetunion ein Abkommen geschlossen, das die so-
wjetische Zinnausfuhr nach dem Westen auf 13 500 Tonnen jahrlich begrenzte;
dementsprechend wurde, zumal auch andere Faktoren den Markt giinstiger
gestalteten, die Ausfuhrquote der Abkommenslinder fir das zweite Quartal
1959 von 20000 auf 23 000 Tonnen heraufgesetzt, womit der Drosselungsgrad
wieder 40 Prozent betrug.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 1958 ermoglichten es die
Stiitzungskiufe des Zinnpools, die Londoner Kassanotierung in der Nihe des
unteren Interventionspunktes von 730 Pfund Sterling je Langtonne zu halten
(nicht gestiitzt wurden jedoch die Londoner Terminnotierung und die Zinn-
notierungen an anderen Plitzen)*. Dann erwies sich aber der einerseits durch

* Nach den Bestimmungen des Abkommens betrigt der Hochstpreis fiir Zinn 880 Pfund Sterling
je Tonne. 760 Pfund Sterling ist der Preis, bei dessen Unterschreitung die Poolverwaltung Zinn
aufkaufen und bei dessen Uberschreitung sie Zinn verkaufen kann.
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dic Rezession und andererseits durch die sowjetische Zinnausfuhr intensivierte
Angebotsdruck doch als zu stark. Am 18. September 1958 waren die Mittel
des Pools erschopft, die umiassenden Stiitzungskiufe mubBten eingestellt werden,
und der Preis fiel binnen wenigen Stunden von 730 auf 640 Pfund Sterling.
Zu der Zeit beliefen sich die Zinnvorrite des Pools auf 28 000 Langtonnen.
Da jedoch bei einem Preis von 640 Pfund Sterling kein geniigendes Angebot
an den Markt kam, begann dieser sich bald zu erholen, und am 3. Oktober
hatte die Notierung wieder ihren alten Stand erreicht; der hochste Preis des
Jahres wurde mit 765 Pfund im November erzielt. Auf diese Weise kam es
im letzten Viertel des Jahres 1958 infolge der Zuriickhaltung, die sich die
Anbieter weiterhin auferlegten, und eciner gewissen Intensivierung der Nach-
frage aus den Vercinigten Staaten wieder zum Preisausgleich. In den ersten
Monaten des Jahres 1959 festigte sich die Lage weiter. Gegenwdértig befindet
sich die Notierung mit etwa 780 Pfund Sterling — dies ist der Preis, bei
dem der Zinnpool das Metall verkaufen kann und dies auch tatsichlich wt
und den man als den Preisabsichten des Internationalen Zinnrats entsprechend
ansehen kann — ungefihr auf gleicher Héhe wie im Friihjahr 1957.

Weniger turbulent verlief 1958 die Entwicklung am Markt fir Kupfer.
Hier zog die Notierung, nachdem sie am 28. Februar 1958 mit 160 Pfund

Die Preise von fiinf Nichteisen-Metallen
Wochendurchschniite

£ e Langionne US-Cents je Ib.
960 - : 120

920 ns
280

110
840

105
800 - ',/\M 00
Zinn, New York

o ———————— A1 adl ) q f—mrt” %%
¥ uy

-ad----.-------‘\. 3 L

720
680
400
30 —=—

Zinn, London‘y'

30
280
240

Kupfer, Londan
. Ao

200 / . | 0 75
Aluminium, New Yo M;‘
160 # Kupfer, New York 20
Blei, New York [Exportpreis)
120 = | 15
o s e === T K, New York 1“-|.‘ T i
&0 1
40 = 5
ol [T ANEN SN ENERTN AN AU SUANTN AN AN AVEN N AN AR A AEN ANV AN S A AN BTREE ' g

1955 1956 - 1957 1958 1959

M




— 130 —

Sterling je Langtonne den Jahrestiefstpunkt erreicht hatte, ernent an und
befand sich im November, am héchsten Punkt des Jahres, mit fast 260 Pfund
Sterling um 60 Prozent iiber dem Februar-Minimum. Bis zum Jahresende
waren die Preise wieder auf rund 220 Pfund Sterling gefallen; Anfang 1959
stieg dann aber die Londoner Notierung nach unregelmiifigen Schwankungen
abermals, und zwar auf 250 Pfund Sterling, um danach erneut zuriickzu-
gehen; derzeit liegt sic bei rund 230 Pfund Sterling.

Die im letzten Herbst angeblich vorhandene Kupferknappheit erwies sich
als nichtexistent. DaB das Preisniveau gehalten werden konnte und sogar
stieg, ging teilweise auf die Streiks zuriick, die in der Kupferindustrie
stattfanden., Auch hat sich die Nachfrage In gewissem Grade belebt. Doch
laBt nichis auf einen Angebotsmangel schlieBen; die Kapazitat ist sowohl in
den Bergwerken wie in den Raffinerien so stark ausgebaut worden und auch
so eclastisch, daB die Produktion ohne weiteres Nachfrageschwankungen an-
gepaBt werden kapn. Des weiteren wurde der Markt 1958 dadurch beein-
flut, daB das Vereinigte Kénigreich einen Teil seines Kupfervorrats (17 000
Langtonnen) liquidierte und daB im August das Embargo des Kupferhandels
mit den osteuropiischen Lindern aufgehoben wurde, Auf der anderen Seite
setzten die Vereimnigten Staaten nach mehrjihriger Unterbrechung Mitte 1958
wieder den Kupfereinfuhrzoll von 1,7 Cents je lb in Kraft.

Bei Aluminium hatten die Umsitze schon im Herbst 1956 nachzu-
lassen begonnen, und seither hat sich an diesem Abwirtstrend nichts mehr
geindert. Die Produktionskapazitit war vor allem in den Vereinigten Staaten
und in Kanada einige Jahre lang wesentlich grofler als der Verbrauch,
obgleich gegenwirtig die Uberproduktionsmenge abzunehmen beginnt. 1958
stieg die Welterzeugung von Rohaluminium weiter an, und zwar von 3,4
Millionen auf 3,5 Millionen Tonnen oder um etwa 5 Prozent. Am 1. April
1958 senkte Alcan-Kanada in Anbetracht der durch die erweiterte Diskrepanz
zwischen Produktion und Verbrauch bedingten Marktschwiche den Preis fiir
Basis-Aluminium um 2 Cents auf 24 Cents je lb, so daBl er nach dieser seit
1941 erstmaligen ErmiBigung jetzt in diesem Wirtschaftszweig, dessen Preis-
stabilitit anerkannt ist, um nur 20 Prozent iiber dem Vorkriegsstand
liegt. Im AnschluB8 hieran senkten die Produzenten in den Vereinigten Staaten
ihren Preis auf das gleiche Niveau, erhohten ihn dann aber am 1. August
1958 wieder auf 24,7 Cents. Italien und die Bundesrepublik Deutschland
schlossen sich mit entsprechenden Herabsetzungen an, wihrend in Frankreich die
Frankenabwertung eine PreiserhShung bewirkte. Der schweizerische Preis blieb
unverdndert auf dem Niveau, das er seit nunmehr zweieinhalb Jahren innehat.

Der Verbranch von Erdél ist in der westlichen Welt betrdchtlich
hinter der Produktion zuriickgeblicben. Diese hat sich 1958 in der gesamten
Welt von 901 Millionen auf 924 Millionen Tonnen erhoht. Der Wettbewerb
zwischen US-amerikanischem und Nahost-Ol hat sich verschirft, und in
den Vereinigten Staaten begannen die Rohdlpreise unter dem Druck hoher
Lagerbestinde und nachgebender Preise fiir Erdolderivate abzubrickeln. An-
fang 1959 erfaBte diese Tendenz, ausgehend von West-Texas, dem wichtigsten
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Fordergebiet der Vereinigten Staaten, auch den Karibischen Raum und
den Nahen Osten. Am 5. Februar wurde der Preis fiir Texas-Rohdl um 7
bis 28 Cents je FaB reduziert, und tags darauf folgte Venezuela mit eciner
Senkung um 5 Cents fir mittelschwere Rohdle und bis zu 15 Cents fir
leichte Rohdle. Da die Schwerblpreise bereits 1958 ermiBigt worden waren,
standen nach diesen Herabsetzungen die Mineraldlpreise in den Vereinigten
Staaten und Venezuela wieder so hoch wie zwei Jahre vorher, obgleich sie
damit immer noch héher waren als vor der Suezkrise. Die Preise fiir Nahost-
Ol folgten bald nach; am 13. Februar wurden sie um durchschnittlich 18
Cents je FaB und somit um 715 bis 10 Prozent auf das seit Juni 1953
niedrigste Niveau gesenkt. Die fithrenden Gesellschaften des Nahen Ostens
wollten ganz cindeutig nicht nur die Preisherabsetzungen in den Vereinigten
Staaten und in Venezuela neutralisieren, sondern auch die traditionelle Preis-
differenz. zwischen Nahost- und Amerika-Ol erweitern und sich von der bis
dahin bestehenden Bindung an die US-Preise lésen, um ihre unablissig wach-
senden Fordermengen absetzen zu kommen. Die Suezkrise hatte beim Preis fir
Ol aus dem Karibischen Raum eine Steigerung ausgelost, der gegeniiber die
Erhohung der Nahost-Preise mit 13 Cents je FaBl um die Hilfte zurick-
geblicben war, In diesem Wettbewerb sind natiirlich weitere Schritte unter-
nommen worden. Den am 6. Februar durchgefiihrten Preissenkungen in Ve-
nezuela folgte am 4. April 1959 eine allgemeine Herabsetzung der Rohdl-
preise um rund 3 Prozent. Damit haben jetzt die Preise bestimmter Mineral-
Olgualititen den Vorsuezstand erreicht und sogar unterschritten, wihrend
andere Qualititen {dic leichteren Ole) immer noch um etwa 2 Prozent teurer
sind, als sie vor der Suezkrise waren.

Weiter ergab sich aus diesem Preiskampf, daB die Vercinigten Staaten
am 10. Mirz 1959 die Erddleinfuhr kontingentierten. (Wie im Falle der am

Die Weltproduktion von Rohdl

1238 1951 1956 1957 1958
Millionen mefrische Tonnen

Land bzw. Lindergruppe

Amerika

Verelnigte Stasten . . . . . 1654 204 353 353 328
Venezuela . . ., . ... .. 28 o1 129 145 138
Obriges Amerika . , . . . . . a2 55 59 58
Zusammen . , . . . . , , 208 427 537 557 524
Westewropa . . . ... .. 1 5 10 12 12
Arabische Lander. . . . . 16 97 173 i78 215
Obrige westllche Linder . 10 14 20 23 1.3

Westliche Linder
zugammen . . . . . . . 236 543 T40 T¥0 718
Ostliche Lander . . , . . . 38 50 928 12 129
Inggesamt®* ., . ... .. 282 608 856 201 924

* Auch Schiefardl und Naturbenzin.
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22. September 1938 verfiigten Zink- und Bleikontingentierung, die die Ein-
fuhr auf 80 Prozent ihres durchschnittlichen Umfanges in den Jahren 1953
bis 1957 begrenzte, rechtfertigte man diese Mafinahme mit Griinden der
Landessicherheit.] Das vorherige, seit Mitte 1957 geltende System der
»Hireiwilligen®  Einfuhrbeschriankung hatte sich als unzureichend erwiesen; so-
wohl die inlindische Erzeugung wie auch die inlindischen Preise waren weiter-
hin zurickgegangen. Das Einfuhrkontingent fiir Rohsl wurde um 20 Prozent
auf 940000 FaB tiglich herabgesetzt und die Quote der Erdolderivate auf
den Stand von 1957, das heiBt auf rund 540000 FaB, fixiert. Auch die
Kapazitat der Raffinerien iibersteigt die Nachfrage. Die Einschrinkung des
Imports nach den Vereinigten Staaten wird den Angebotsdruck an den nicht
geschiitzten Mirkten verstirken. An diesen nimmt die Wettbewerbskraft des
Nahost-Ols zu, und zwar ganz unabhingig von dem zusitzlichen Vorteil,
den es beim Absatz nach der westlichen Hemisphire dank dem gegenwirtigen
niedrigen Stand der Frachtraten buchen kann. Wiahrend die ecinzelnen Férder-
gebiete um die Mirkie kimpfen, ringen auch andere Energieproduzenten,
insbesondere die Kohlengruben, um ihren Anteil.

Kohle ist binnen verhilinismiBig kurzer Zeit von einer Mangelware
zu einem UberschuBprodukt geworden. Die Einfuhr aus den Vereinigten
Staaten, die noch vor wenigen Jahren die Situation zu retten schien, ist
jetzt eine — teilweise unentrinnbare — Last. Die Verlangsamung der indu-
striellen Expansion bei wachsendem Angebot nicht nur von Kohle, sondern
noch mehr von Konkurrenzprodukten wie Mineralsl und Erdgas, dazu die
zunehmende Ratienalisierung der Elektrizititsgewinnung in den thermischen
Kraftwerken -— all dies hat die Lage kritisch werden lassen. Im Kohlen-
bergbau hat sich die Produktivitit je Arbeitskraft und Schicht von Jahr zu
Jahr, auch 1958, stetig erhoht, Im Gebiet der Montanunion stieg sie
von 1951 bis Mirz 1959 um 21 Prozent, darunfer um ebensoviel im Ruhr-
gebiet und um nicht weniger .als 32 Prozent in Frankreich; allein in den
letzten fiinfzehn Monaten dieser Periode betrug die Produktivititssteigerung
in der gesamten Montanunion uwnd im Ruhrgebiet 8 bis 10 Prozent; da-
gegen erziclten die franzésischen Zechen nach den vorangegangenen augen-
falligen Fortschritten nur eine 3prozentige Verbesserung. Seit Dezember 1958
iibertrifft die Schichtleistung in den deutschen Bergwerken diejenige in den
franzosischen Revieren, die seit 1954 in der Produktivitiitsstatistik des Kohlen-
bergbaus an der Spitze gestanden hatten.

Alle diese Faktoren haben den europiischen Kohlemarkt — also den
Markt der Montanunionslander und des Vereinigten Konigreichs — in eine
Krise gefithrt, die sich ohne weiteres anhand der Zunahme der Haldenbestinde
ermessen laBt. Im Bereich der Montanunion werden seit Anfang 1958 Feier-
schichten ecingelegt, die in den ersten fiinfzehn Monaten einen Forderausfall
von schitzungsweise fast 10 Millionen Tonnen brachten, von denen 3,4 Mil-
lionen Tonnen auf das erste Quartal 1959 und 1,5 Millionen Tonnen allein
auf den Monat Mirz 1959 entfaillen. Die volle Hilite des Ausfalls geht auf
das Konto des Ruhrgebiets. Seit dem Beginn der Kohlenkrise haben die Zechen
‘in Belgien etwa dreifig und jene des Ruhrgebiets dreizehn Feierschichten
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eingelegt; die Bergleute der iibrigen Reviere wurden weniger oder gar
nicht betroffen. Auch auf die Haldenbestinde hat sich die Krise in den
einzelnen Lindern unterschiedlich ausgewirkt, Insgesamt befinden sich in den
Lindern der Kohle- und Stahlgemeinschaft jetzt 35 Millionen Tonnen an
Kohle und Koks auf Halde. Allein im Ruhrgebiet sind die Haldenbestinde
bis Ende Mirz 1959 auf iiber 15 Millionen Tonnen angestiegen; das ist
mehr, als selbst in der groflen Depression von 1929-32. (Das in den Halden
gebundene Kapital ist natiirlich sehr hoch; allein fiir die Bundesrepublik
Deutschland wird ein Betrag von etwa einer Milliarde Deutschen Mark
genannt. Dabei sinkt der Wert der Kohle bei lingerer Lagerung infolge
der Abnahme des Heizwerts, die allerdings bei Koks, auf den 40 Prozent der
westdeutschen Halden entfallen, geringer ist.) Noch beunruhigender war das
Anwachsen der Uberbestinde im Vereinigten Konigreich, wo die Halden
— nach den letzten Zahlen 25 Millionen Tonnen — sich der Grenze dessen
nihern, was technisch und riaumlich bewiltigt werden kann. Die gesamten
Haldenbestinde der westeuropiischen Zechen haben somit jetzt dem noch nie
dagewesenen Umfang von iiber 60 Millionen Tonnen erreicht.

Die Kohlenhaldenbestéinde in der Montanunion und im Vereinigten Kdnigreich
Manatliche Zahlen, Milllonan metrische Tonnen :

Haldenbestande als Vielfaches der Tagesférderung
1. Quartal | 3, Quarial | 1. Quartal
5 — 1952 1954 1959 —————t
. Frankeeich 1 57 56 5 inigtes
Bundesrepublik Deutschland 2 12 45 ZKénigreich
wi—| O Belgien 8 @ | 2 — ~lw
2] Vereinigles Konigreich 3 4 Ll
——n e  Montanunion 5 b4
Montanunion und
10 — Vereinigies Konigreich L} 16 48 30
anunion
20 > \ — %

%

R,

952 1953 195 1955 1956 1957 " 1058

Die derzeitige Kohlenkrise ist daher nach AusmaB und Art beédng-
stigender als jene, die der Kohlenbergbau 1932-54 durchgemacht hatte, als
die britischen Halden (einschlieflich der Koksbestinde) zu keinem Zeitpunkt
iber 5 Millionen Tonnen hinausgewachsen waren und jene der Montan-
unionslinder weniger als 19 Millionen Tonnen betragen hatten. Gemessen an
der Jahresproduktion (gegenwirtig 465 Millionen Tonnen) beliefen sich die
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Haldenbestinde in der letzten Kohlenkrise auf gut 4 Prozent, am Ende des
ersten Quartals 1959 dagegen auf nicht weniger als 13 Prozent.

Gesteigert wurden die Schwierigkeiten der westeuropiischen Lander natiir-
lich noch durch ihre Kohleneinfuhr, die 1958 zwar abnahm, aber im Falle
der USA-Kohle immer noch 31 Millionen Tonnen ausmachte (verglichen mit
45 Millionen Tonnen im Jahr vorher), so daB sich die zu ecinem friiheren
Zeitpunkt mit den Vereinigten Staaten geschlossenen langfristigen Liefer-
kontrakte als listige Verpflichtung erwiesen. Insbesondere in der Bundesrepublik
war die Produktionsdrosselung mit weitgreifenden MaBnahmen zur Verringe-
rung dieser Einfuhren verbunden. Im Laufe des Jahres annullierte Deutsch-
land, unter Inkanfnahme von Ablosungskosten im Betrage von schitzungsweise
300 Millionen Deutschen Mark allein filr das Ruhrgebiet, einen Teil seiner
Einfuhrverpflichtungen und fithrte zur gleichen Zeit einen Prohibitivzoll von
20 Deutschen Mark je Tonne fiir alle Importe ein, die ein zollfreies Kon-
tingent von 5 Millionen Tonnen iibersteigen. Diese Regelungen gelten fir
Importe aus Lindern aufBlerhalb der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und
Stahl; sie sollen die jahreseinfuhr um 9 Millionen Tonnen drosseln. Dennoch
ist die Lage fiir den deutschen Kohlenbergbau nach wie vor prekir. Eben-
falls zur Verringerung des Angebotsdrucks fithrte der deutsche Kohlenbergbau
am 1, Mai 1959 mit Zustimmung der Gewerkschaften die vierzigstiindige
Finftagewoche mit entsprechendem stufenweisem Lohnausgleich ein (der am
1. Mai 1961 abgeschlossen sein soll}. Diese MaBnahme zugunsten der Berg-
leute wird mnach vorliegenden Schitzungen in Geldeswert 500 Millionen bis
600 Millionen Deutsche Mark kosten.

Es ist damit zu rechnen, daB unter dem Einfluf dieser Verkiirzung
der Arbeitswoche die Produktion zundchst abnehmen wird. (Der Ausfall
wurde von den Gewerkschaften auf 3 Millionen Tonnen jihrlich und von den
Zechen selber auf 6 Millionen oder noch mehr geschitzt) Die Lage
wird daher unzweifelhaft leichter werden, und es bestehen Hoffnungen, daB
schon im kommenden Herbst keine Feierschichten mehr eingelegt werden
miissen oder doch zumindest ihre Zahl verringert werden kann.

In Anbetracht der strukturellen und konjunkturellen Markischwiche
haben die Ruhrzechen bei einigen Kohlesorten die Preise am I. April 1959
herabgesetzt {und zwar um 2,00 bis 3,50 Deutsche Mark je Tonne — 3,9 bis
5,3 Prozent — fiir Gasflammkohle und noch stirker fiir andere Kohlesorten).
Am 17. Miarz 1959 senkte das Comptoir Belge des Charbons die Preise um 20
bis 75 belgische Franken je Tonne und gab dazu noch Saisonrabatte von 23
bis 150 belgischen Franken je Tonne bekannt. Das polnische Kohlensyndikat
hat kiirzlich zur Verbesserung seiner Wettbewerbslage den Preis bei Liefe-
rungen nhach Finnland wm 1 Dollar je Tonne (7' Prozent) herabgesetzt.

Die Xohlesituation in den &stlichen Lindern steht in Gegensatz zur
Kohlenkrise in der westlichen Welt. In den westeuropiischen Léindern —
im wesentlichen Montanunion wund Vereinigtes Konigreich — ist die
Férderung von 495 Millionen Tonnen im Jahre 1957 auf 485 Millionen Ton-
nen 1958 abgesunken; und in den Vereinigten Staaten ergab sich ein
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Die Weltproduktion von Steinkohle und Rohstahl

Steinkahle Stahl
Land bzw. Landergru
rgruppe 1956 J 1857 19258 1956 1867 1258
Millionen metrische Tonnen

Gemeinschaft fir Kohle und Stahl . 249 248 246 56,8 59,8 58,0
Vereinigtes Konigreich . . . . . . . 226 227 219 21,0 22,1 19,9
Sonstipe westeuropaische Linder | 19 20 20 7.8 8,6 8,7
Westeuropa zusammen . 494 495 485 85,6 80,5 as,6
Osteuropa . « .+ v v v v v 0w v 4 125 125 130 15,2 16,2 17,4
Sowjetunion . . . . . . ... ... 304 327 350 48,6 51,0 54,9
Verelnigte Staaten . . . . . . . . . 481 468 ar4 104,5 102,3 76,0
Alle anderen Linder® , . . . . . ., 276 306 451 29,7 33,3 anT
Weltproduktion . . . . . 1680 1720 1790 283,86 2933 273,86

* Darunter ais wichtigste: Ausiratien, China, Indien, Japan, Kanada und die Shdafrikanische Union.

Riickgang von 468 auf 374 Millionen Tonnen, also um nahezu 100 Millionen
Tonnen oder fast 20 Prozent. In der gesamten Welt nahm aber infolge der
Produktionssteigerung in den Ostlichen Landern die Steinkohlenfdrderung von
1 720 Millionen Tonnen 1957 auf 1790 Millionen Tonnen 1958 und damit
um 4 Prozent zu. Die gréfite Steigerung erzielte Kontinentalchina, dessen
Produktion im Zuge des ,,groBen Sprungs nach vorn® mit 270 Millionen Ton-
nen mehr als doppelt so hoch war wie im Vorjahr (130 Millionen Tonnen).

Die Krisenlage der westeuropiischen Kohlewirtschaft hingt natiirhich
eng mit der Riickldufigkeit der Produktion in der Stahlindustric zusammen,
dic der Hauptabnehmer von Koks ist. Auf diese Weise erklirt sich das
auffallende Anwachsen der Kokshalden.

Wihrend die osteuropiischen Linder und die Sowjetunion 1958 um
71, Prozent mehr Stahl erzeugten als im Jahr vorher, ging die Produktion
in Westeuropa um 4 Prozent und damit auf den Stand von 1956 zuriick.
Am stirksten schrumpfte die Stahlerzeugung in den Vereinigien Staaten, wo
1958 nur noch 77 Millionen Tonnen produziert wurden, gegeniitber 102 Mil-
lionen Tonnen 1957; das ist ein Riickgang um 25 Prozent. Der Abstieg
setzte hier ein, nachdem im Dezember 1956 mit einer Wochenproduktion
von 2525000 Kurztonnen ein Rekord aufgestellt worden - war, der einem
Aushutzungsgrad von damals 102,6 Prozent entsprach, und ging rasch und
ununterbrochen weiter, bis in der am 26. April 1958 zu Ende gegangenen
Woche nur noch 1270000 Kurztonnen Stahl hergestellt wurden; das waren
47,1 Prozent der Kapazitit und gerade etwas mehr als 50 Prozent des
Rekordergebnisses. Dennoch sind die Stahlpreise sowohl 1957 wie 1958
angehoben worden. Seit April 1958 hat sich die Produktion wieder
fortschreitend erholt, so daf8 sie in der am 30. Mai 1959 zu Ende gegan-
genen Woche mit 2674000 XKurztonnen — das sind 94,3 Prozent der
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mittlerweile erweiterten Kapazitit — einen neuen Hochststand erreicht
hatte. Auch in Europa hat sich das Stahlgeschiift im Frithjahr 1959 wieder
belebt: Der Trend sowohl des Auftragseingangs wie auch der Erzeugung
zeigte ausgesprochen nach oben.

Bei Weizen waren 1958 ausgezeichnete Ernteergebnisse zu verzeichnen,
die in den westlichen Liandern digjenigen des Vorjahres um 814 Prozent iiber-
trafen; im Osten war die Verbesserung prozentual stdrker, so daB die gesamte
Weitproduktion um ungefidhr 20 Prozent héher war als im Vorjahr. Der
Druck der Vorrite verstirkte sich weiter. Insgesamt waren am 31. Juli 1957,
dem Saisonende, in den vier Hauptexportlindern 48 Millionen Tonnen {(etwa
20 Prozent der Welterzeugung) eingelagert, verglichen mit 4¢ Millionen Ton-
nen, die in den gleichen vier Lindern neugeerntet wurden. Am 1. August
1958 wurden in den Vereinigten Staaten und in Kanada iiber 40 Millionen
Tonnen in die neue Saison hiniibergenommen — doppelt soviel, wie diese beiden
Linder im Laufe des Erntejahres exportiert hatten, und noch betrichtlich
mehr als die gesamte Weltausfuhr,

Die Weltweizenernte

Jahresdurchschnitt
Land bzw. Lindergruppe 1934-28 1948-82 | 1953-87 l 1957 1958
Millienen metrische Tonnen
Die vier groBan
Exportlander
Vereinipto Staaten . . . . 19,5 31,1 27,5 25,9 32,9
Kanada . . . ... .... T2 13,8 12,8 10,1 10,0
Argentlnten . . . . . ... 6,6 5,2 Gy 58 6,5
Augtralien . . .. ., .. 4,2 B,2 4,3 2,6 5,4
Zusammen . . . . 37,5 55,0 51,0 44,4 61,7
Europa (mit der Tirkei) . . 46,2 46,1 55,0 52,2 59,7
Sowletunion . ... ... a8 40,5 50,0 55,0 75,3
China . ... ....,. e 22,8 22,8 22,6 23,7 39,5
Obrige LAnder . . . . .. 22,9 16,7 a4 32,7 28,8
Welt insgesamt . . 167,5 180,8 210,09 218,0 265,0

Der Preisverlauf hielt sich sowohl 1957 wie 1958 in ruhigen Bahnen.
1958 stiegen die Preise nur um wenige Prozent, und die Schwankungsmarge
zwischen dem Hochst- und dem Tiefststand des Jahres war bemerkenswert
eng. Der New Yorker Preis fiir US-Winterhartweizen Nr. 2 hielt sich zwischen
2,275 Dollar (am 4. Juli) und 2,4788 Dollar je Bushel (am 26. September);
die Notierung fiir Manitoba~Weizen Klasse II, Nr. 1 Northern Quality, cif
London — ein echter Marktpreis — war sogar noch stabiler und fluktuierte
nur um etwa 5 Prozent zwischen einem seltsamerweise gerade am Tage des
Preismaximums fiir US-Weizen, also am 26. September, erreichten Minimum
von 27/1/3 Pfund Sterling je Langtonne und einem Hochststand von 28/6/0
Pfund Sterling am 5. Dezember.,
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Am 10. Marz 1959 wurde ein neues Weizenabkommen fiir die Zeit bis
zum 31. Juli 1962 veremmbart. Das Vereinigte Konigreich, das von allen
Landern der Welt die groBten Weizenmengen einfiihrt, trat, nachdem es
den vorangegangenen Abkommen von 1953 und 1956 ferngeblicben war,
dem neuen, revidierten Abkommen wieder bei. Auf der Seite der Weizen-
lieferlinder schlossen sich dem Abkommen neben den bisherigen Paktstaaten
nunmehr auch Italien, Spanien und Mexiko an. Der friihere Héchstpreis von
2 kanadischen Dollar je Bushel wurde auf 1,90 Dollar herabgesetzt; der
Mindestpreis wurde unverdndert bei 1,50 Dollar belassen. Die Bezugslinder
verpflichten sich nach dem Abkommen, einen bestimmten Prozentsatz ihrer
laufenden kommerziellen Weizeneinfuhr von Paktstaaten zu kaufen. Dieser
Satz liegt zwischen 30 und 100 Prozent; unter den insgesamt dreiflig dem
Abkommen angeschlossenen Einfuhrlindern haben dreizehn, darunter das
Vereinigte Konigreich, Kontingente zwischen 80 und 90 Prozent. (Die Einfuhr-
garantickontingente des alten Abkommens hatten nur fiir den Fall gegolten,
dafl die Preise eine bestimmte Spanne iiber- oder unterschritten.} Dic Weizen-
ausfubrldnder wiederum haben sich verpflichtet, bei Erreichen des Hochst-
preises von 1,90 Dollar jedem Abkommens-Bezugsland ein Weizenkontingent
zu liefern, das jeweils prozemtual zu ihrer durchschnittlich in den vorange-
gangenen Jahren erzielten kommerzicllen Ausfuhr nach dem betreffenden
Land festgelegt wird.

Das Internationale Zucker-Abkommen von 1954 lief Ende 1958 ab. Im
Herbst 1958 beschlof die Weltzuckerkonferenz ein neues Abkommen, das je-
doch noch ratifiziert werden mufl. Der neue Zuckerpakt unterscheidet sich in
einigen Punkten von seinen Vorliufern, und die Zahl der an der Teilnahme
~ interessierten Staaten ist gestiegen. Die niitzlichsten Bestimmungen des Ab-
kommens sind diejenigen, die auf eine Ausweitung des Verbrauchs abzielen.
Nach vorlicgenden Schitzungen iibertrifft die Produktion im laufenden Ernte-
jahr mit einem Ergebnis von 51,5 Millionen Tonnen den Vorkriegsstand um
74 Prozent und den Stand von 1957/58 um 9 Prozent. Es hat sich als un-
méglich erwiesen, den Markt mit den bisherigen Methoden — also durch
Festsetzung von Verkaufskontingenten, Mindestlagerreserven und Preismargen
— vor iibermédBigen Preisschwankungen zu bewahren. Von Mirz bis Novem-
ber 1958 oszillierte die Weltnotierung in relativ engen Grenzen auf ¢inem
Niveau von etwa 3,45 Cents je lb fiir Kubazucker fas, doch im Dezember
stieg sie auf 3,72 Cents, um dann Anfang 1959 wieder abzusinken. Im Januar
1959 wurde die im alten Abkommen festgelegte Untergrenze (3,25 Cenis je 1b)
unterschritten. Der Internationale Zuckerrat versuchte den Preis durch Drosselung
der Ausfuhr aus den Vertragsstaaten um 1,15 Millionen Tonnen zu stabili-
sieren, indem er die Ausfuhrkontingente auf 9215 Prozent der Grundmengen
reduzierte, wihrend weitere 10 Prozent zuriickgehalten werden sollten, ,solange
die Marktlage es rechtfertigt., Diesen MaBnahmen war indessen kein Erfolg
beschieden. Anfang April fiel die Notierung auf ganze 2,82 Cents und damit
auf den niedrigsten Stand seit 1944,

Am Markt fiir Kaffee bestehen ahnliche Schwierigkeiten. Die hier
geschaffenen Restriktionen sind schon schr alt; sie gehen bis auf die ersten
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Jahre unseres Jahrhunderts zuriick, und ihr Erfolg ist hier noch fragwiirdiger
als im Falle der am Zuckermarkt ergriffenen MaBnahmen. In den letzten
Jahren ist die Weltproduktion ungewdhnlich stark angewachsen, namlich von
2,1 Millionen Tonnen 1950 auf 314 Millionen Tonnen 1958, und so haben
sich immer gréfiere UberschuBbestinde angesammelt, obwohl auch der Ver-
brauch in gewissem Grade zugenommen hat. Wihrend die Notierung fiir
Kaffee (Santos Nr. 4 in New York) im letzten Quartal 1937 noch eine
leichte Erholung verzeichnen konnte, schwichte sie sich 1958 unablissig von
ungefihr 56 Cents am Jahresanfang auf weniger als 42 Cents am Jahresende
ab. 1959 ging die Entwicklung in gleicher Richiung weiter. Am 1. Oktober
1958 trat ein von simtlichen fiinfzehn lateinamerikanischen Produzentenlindern
in Washington unterzeichnetes, ungefihr drei Viertel der Weltproduktion er-
fassendes Internationales Kaffeeabkommen in Kraft, in dem drastische, von
Land zu Land abgestufte Exportdrosselungen — bis zu 40 Prozent im Falle
Brasiliens — vorgesehen sind. Die brasilianische Regierung beabsichtigt, in den
nichsten zwei Jahren rund 5 Millionen Sack Kaffee (das ist der zehnte Teil
einer Welijahresernte) vom Markt fernzuhalten. Im Dezember 19538 hat El
Salvador (wie friiher schon Kolumbien) seine Kaffeeausfuhr voribergehend
cingestelit,

Den Erzeugern von Kakao ist die Aufstellung eines Stabilisierungsplans
bislang noch nicht gelungen. Der Preisverlauf war 1958 sprunghaft. Auf die
Rekordernte von fast 900 000 Tonnen in der Saison 1956/57 folgte 1957/58
ein schlechtes Ernteergebnis von nur 770 000 Tonnen, in dessen Gefolge die
Noticrungen unverziiglich anzogen, um dann ebenso schnell wieder nachzu-
geben. Fiir die jetzige Saison (1958/59) wird mit einer Ernte von fast 860 000
Tonnen gerechnet; das wiren 90 000 Tonnen mehr als im vergangenen Jahr,
Ende Mai 1958 wurde der Preis auf fast 400 Pfund Sterling per Langtonne
hochgetricben, aber bis Anfang Oktober war er wieder auf 270 Pfund zu-
riickgegangen. Nach einem kurzen Hausse-Zwischenspiel im November gab die
Notierung abermals nach. Derzeit betriagt sie rund 285 Pfund Sterling.

* . *
Allen bisher analysierten Rohstoffen — und auch anderen, auf die hier
nicht niher eingegangen wurde -— ist, wenigstens fiir die Zeit bis 1957, die

stetige und unabléssige Produkiionsausweitung gemeinsam, die an den betref-
fenden Mirkten zu einem Uberangebot gefithrt hat. Unter den in der nach-
stehenden Tabelle zusammengestellten wichtigen Rohstoffen befinden sich nicht
weniger als dreizehn, bei denen sich die Erzeugung bis auf das Zwei-, Drei-
oder sogar Fiinffache (im Sonderfall des Aluminiums sogar auf das Sieben-
fache) des — als gut zu bezeichnenden -- Vorkriegsstandes von 1937 erhéht
hat, und auch in weiteren siecbzehn der in der Tabelle aufgefithrten Waren-
positionen ist die Produkton gegeniiber der Vorkriegszeit gestiegen. Die einzige
Ausnahme bildet Zinn, das seit Jahren in geringerem Umfang hergestellt wird
als vor dem Kriege. Sieht man von Blei, Zinn und Kohle ab, so gehdren die
Giiter mit langsamerer Produktionsausweitung allesamt zum agrarischen Bereich.
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Schitzungen der Waltproduktion von Rohstoffen

1058 Ve r:: :: ;%?e :958 Wssﬂ:‘.“hgz rAf'lteil
Produkt Einheltt 1937 |} 1957 | ivor- Weltproduktion
lauo) | 1937 | 1957 | 1937 | 1988
Prozent

Aluminium? 1000 Tonnen 493 | 32398 | 3553 ]+ 627 |+ 5 20 79
MNaturgas . . . . . . | Mililarden ¢bm BOD 390 410 1+ 413 |+ B 24 or
ThermoelektrizItat Milliarden kiw'h 264 1240 1300 L+ 3921+ 5 78 76
Hydroetektrizitat Milliarden kWh 182 540 STOp+ 213+ 5 °6 932
Rohal . . ... .. Mitlonen Tonnen 287 a1 924 | + 222 |+ 3 87 86
Zement . .. ... Milllonen Tonnen a2 245 260 | + 217 | + 6 a4 77
Kunstfasern 1000 Tonnen B35 | 28TS 2630 |+ 25— ¢ @3 83
MNaturkautschuk . . . | 1000 Tonnen 1229 | 1933 1 200 |+ 151 -~ 2 100 100
$ynth, Kautschuk . . | 1000 Tonnen 63| 1756 | 1730 |l - 2 71
Braunkohte . . . . . Millionen Tonnen 252 592 6I5 | + 144 | + 4 33 24
Sojabohnen Millienen Tonnen 1a? 24 27 h+ 112 {4 12 19 &3
Nickel* . . . . ... 1000 Tonnen 119 299 280 ||+ 110 | — 16 o7 80
Stabl . . . . .. .., Millicnen Tonnen 136 £93 274 |+ 107 | - 7 82 70
Manganerz . . . . . | Millienen Tonnen [ 13 12|+ 100 |~ 4 50 50
Reig (rah) . . ., . . Mitlionen annen 147 212 286 |+ P4 |4+ 34 &6 47
Quecksilber Tennen 4590 | 8255 ag300 |+ &1 |+ 1 o1 a4
Zucker . . . . . .. Millionan Tonnen 30 47 s1f+ 74|+ ar 70
Zink* . ..., 1000 Tonnen 1 636 2 966 2805 |+ 71 | ~ a9 &0
Woliram (609 WO} 1 1000 Tonnen 39 86 ga |+ 62|~ 54 50
Weizen . .. .. + | Millionen Tonnen 1685 218 265 |+ 67 ({+ 22 55 52
Kupfor®. . . . . .. 1000 Tonren 2634 | 4162 | 3970+ 57| — 5 95 82
Hartfasern . . , . . 1000 Tennen 529° g18 74l + 50| — 3 100 100
Fette und {let Millionen Tonnen 19* 28 za |+ 49|+ 1 73 74
Mais . . . ... .. Millionen Tonnen 128 167 14l + 46 | + 710 ot 80
Rohkaffee . ., .. 1000 Tonnen 2460 | 3251 asiga |+ 43|+ @& 700 100
Blel* . .. ... .. 1000 Tonnen 1692 2 451 2398 (4 42| — 2 o5 at
Koble . .. .... Mitlionen Tonnen 1291 1720 1720 |+ 391+ 4 84 58
Schweilwolle 1000 Tonnen 1724 | 2268 | 2283k + 31 | — @ 89 a2
dute . . ..., .. 1000 Tonnen 1 581 1925 2010 |+ 27 | + 4 100 00
Baumwolle . . . , . 1000 Tonnen 8312 | ap52 (10009 |+ 20 |+ 10 81 63
Kakao . . .. .. . | 1600 Tonnen 751 806 Frol+ 3| — 14 100 100
Zinn*, . ... ... 1000 Tonnen 2us 184 168 | — 181 — 13 o5 76

' Bel den Tonnen handett ¢s sich um metrizscha Tonnen.
* Nickelinhalt der Bergwerksproduktion.

1 Hittenproduktion,  * Durchgchnitt 1934-38 oder 1935-39.
* Raffinadeproduktion. * {laquivalent.

Im Jahre 1958 indessen ergab sich im scheinbar unaufhaltsamen Produk-
tionsanstieg erstmals seit ‘dem Kriege ein Knick, LaBt man die agrarischen
Produkte auBer Betracht, so ist in diesem Jahr in zahlreichen Warenkate-
gorien die Erzeugung sogar unter den Vorjahresstand gesunken. Nicht weniger
als vierzehn der aufgefiihrien Warenpositionen weisen eine Produktionsschrump-
fung auf. Am meisten fillt auf, daB die Erzeugung von Kunstfasern um
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9 Prozent zuriickgegangen ist, nachdem sie sich bis 1957 unabldssig erhoht
hatte. Die Produktion von Nickel, Stahl, Zink, Kupfer, Blei und Zinn ver-
ringerte sich im Zusammenhang mit der Abschwichung der Wirtschafistitig-
keit und dem Lagerabbau. Soweit sich 1958 Produktionssteigerungen ergaben,
konzentrierten sie sich, unter dem EinfluB der guten Ernten, auf die Gruppe
der landwirtschaftlichen Rohstoffe und der Erndhrungsgiiter.

Von besonderem Interesse ist die Tatsache, daB es nicht die Hydro-
elektrizitiit, sondern die Thermoelcktrizitit war, deren Erzeugung in den
letzten Jahren und auch im Vergleich zur Vorkriegszeit bei weitem am
schnellsten zugenommen hat, namlich eineinhalbmal so schnell wie die Gewin-
nung von Elektrizitdt aus Wasserkraft; gemessen an der Vorkriegszeit hat sich
die Produktion von Thermoelektrizitit nahezu verfiinffacht, dicjenige von
Hydroelektrizitit hingegen ungefihr verdreifacht. In dieser unterschiedlichen
Entwicklung spiegelt sich auch der bei der Gewinnung von Elektrizitit aus
Kohle erzielte technische Fortschritt wider, der sich wiederum auf die Nach-
frage nach Kohle ausgewirkt hat.

Auch zur regionalen Verteilung der Rohstoffgewinnung ist einiges
zu bemerken. Die eben genannten Produktionszahlen beziehen sich auf die
Welt in ihrer Gesamtheit, ungeachtet einer etwa divergierenden Produkiions-
entwicklung in Ost und West. Nun hat sich aber in dieser Hinsicht in den
letzten Jahren einiges geiéindert, Sieht man von den Waren ab, die nur in
der westlichen Hemisphire gewonnen oder geerntet werden, so ist die Er-
zeugung im Verlauf der letzten zehn bis zwanzig Jahre nur in ganz wenigen
Fillen im Westen stirker angestiegen als im Osten. Insgesamt betrachtet
weitete sie sich in den osteuropidischen Lindern schneller aus, wenn auch mit
unterschiedlichen Wachstumsraten in den einzelnen Kategorien; der Anteil
dieser Linder an der gesamten Weltproduktion der in der Tabelle auf der
vorstehenden Seite erfaBten Rohstoffe erhhte sich von eben 20 Prozent 1937
auf rund 30 Prozent 1958. Im groBen und ganzen steigt der Rohstoffbedarf
in den #stlichen Lindern schneller als im Westen.

In der Dreijahresperiode 1956-58 ist der gesamte, in jeweiligen Preisen
gemessene Wert der Rohstoffproduktion, soweit sie vorstehend behandelt
worden ist, trotz der bei einigen Warenkategorien verzeichneten Preisbaisse
ununterbrochen gestiegen; 1958 lag er mit 180 Milliarden Dollar um 635
Prozent iiber seinem Vorjahresstand und um rund 21 Prozent iiber dem
Stand von 1955. Dem Volumen nach, also unter Zugrundelegung konstanter
Preise, hat sich die Rohstoffproduktion in der gesamten Drejjahresperiode um
18 Prozent und [958 allein um 8 Prozent erhdht; in den zwel Jahr-
zehnten 1937-1958 ist sie fast auf das Doppelte angestiegen. Daff das Ergeb-
nis von 1958 trotz der in einigen Sparten — vor allem bei den gewerblichen
Rohstoffen — eingetretenen Produktionsverringerung zustande kam, liegt nicht
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zuletzt an der durch die guten Ernten des letzten Jahres bedingten Produk-
tionsausweitung im Agrarbereich. So lagen die Ernteergebnisse bei Nahrungs-
und GenuBmitteln dem Veolumen nach um 22 Prozent und dem Wert nach,
da die Preise dieser Erzeugnisse durchschnitilich riicklaufig waren, um 19
Prozent iiber dem Vorjahresstand. Demgegenitber hat sich die Erzeugung von
Textilfasern und Kautschuk volumenmifBlig um 6 Prozent erhéht, aber wert-
méifig um 3 Prozent verringert. Anders lagen die Verhiltnisse bei den haupt-
sichlich in Industrielindern gewonnenen Rohstoffen; deren AusstoB stieg bei
praktisch unverindertem Volumen dem Wert nach um 2 Prozent. Dies alles
spiegelte sich mnatiitlich in den terms of trade wider,
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V. Der internationale Handels- und Zahlungsverkehr

Die Welthandelsumsitze {(Einfuhr cif zuziiglich Ausfuhr fob) haben sich
in der Zeit von 1950 bis 1957 pro Jahr durchschnittlich um 8,7 Prozent
erhoht. 1958 jedoch gingen die AuBenhandelsumsitze gegeniiber dem Vor-
jahr um 6 Prozent zurick. Am ausgeprigtesten war die Schrumpfung im
Falle der Verecinigten Staaten und Kanadas; am schwichsten war sie bei
den kontinentalen OEEC-Lindern.

Die Welthandelsumsitze

Woelthandelsumsiitze Jahrliche Veranderung
Gebiet .
1237 1950 1956 1957 1968 |1937-67|1950-57| 19587
Milliarden US-Dollar Prozent
Vereinlgtes Kénigreich . . . 8,0 13,6 20,2 21,1 20,0 + 501 + 65| — 52
Qbriges Sterlinggebiet . . . Tl 19,4 27,0 28,7 27,0 + 70+ 58| — 59
Gesamtes Sterlinggebiet 15,4 33,0 47,2 49,8 41,0 + 6,0 1 + &% - 5,6
Kontinentale OEEC-Lander . 15,9 29,7 58,1 a45 62,1 + 7,3 + 11,7 — 3,7
Vereinlpte Staaten® und
Kanada . ........ 2,0 26,2 44,5 47,0 43,1 + 58} + B8] — &5
Lateinamerika . . . . . . . 4,0 12,4 16,6 18,0 15,8 + 7,8 + 55 - 8,3
Sonstige Lander , . . . . . 731 15,8 26,5 30,0 28,0 + 7,5 + #T - 6,7
Insgesamt . . . . . . . 51,4 117,14 192,9 209,3 196, 7 |+ 73| + 87 | — 6,0

1 Worldufige Zahlen. * Auch Verteidigungshilfe.

In absoluten Zahlen schrumpfte 1958, um die wichtigsien Verinderun-
gen zu nennen, die Einfuhr der OEEC-Liander um 3,1 Milliarden von
46,4 Milliarden auf 43,3 Milliarden Dollar, die Ausfuhr der Vereinigten
Staaten {einschlieBlich der militirischen Lieferungen) wvon 20,6 Milliarden
auf 17,7 Milliarden Dollar und somit um 2,9 Milliarden und die Ausfuhr
der Rohstofflinder um schitzungsweise [,8 Milliarden Dollar.

Die Tabelle auf der nichsten Seite iiber die regionale Struktur des
AuBlenhandels 148t fiir 1958 die folgenden groBen Verinderungen erkennen.

Vereinigte Staaten: Die Ausfubr ging im Verkehr mit simtlichen
Riaumen zurick, und zwar insgesamt um 2,9 Milliarden Dollar, die zu
fast gleichen Teilen anf den Export nmach den OEEC-Lindern, nach den
Robhstofflindern — die das Gros der ,jiibrigen Welt* bilden — und nach
der Lindergruppe Kanada-Japan entficlen, wobei die Reihenfolge der Auf-
zihlung die GroBenrangordnung angibt. Nahezu die Hilfte des Ausfuhr-
riickgangs nach den Rohstofflindern war auf die Schrumpfung der Exporte
nach Lateinamerika zuriickzufiihren,

OEEC-Linder: Die im AuBenhandel dieser Linder insgesamt er-
zielte Verbesserung von 2,8 Milliarden Dollar ergab sich zur Hauptsache
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Regionale Verdnderungen im AuBenhandel der Industrieldnder
1958 gegeniiber 1957

Veranderung 1968 gegenihber 1957
Gebiet Verelnigte Kanada und Industrielander
Staaten QOEEC-Lander Japan Zusammen
Millicnan UJS-Dollar
Einfuhr aus den folgenden Raumen
(Abnahme +):
Verginigte Staaten . . . . . . . . — + 1650 + 1080 + 2710
OGEEC-Lénder . ., .. . ... ... — 240 + 480 + 120 + 360
Kanada und Japan . . . ., ., .. + 170 — 10 + 40 + 200
Industrieldnder z C - 70 + 2120 + 1220 + 3270
Obrige Welt . , . . ... ..., .. + 280 + 870 + 550 + 1780
Elnfuhr insgesamt . . . + 180 + 3080 + 1770 + 5050
Ausfuhr nach den folgenden Raumen
{Abnahme —):
Voreinigte Staaten . . . . . . . . . — + 250 + 10 + 280
OEEC-Lander ., . . . ... .. .. — 1170 -  B50 + 60 — 1760
Kanada und Japan . .. ... .. — 850 - 10 - 30 — 950
Industrielander zusammen . . . — 2020 —  AT0 + 40 — 2 450
Obrige Welt . . . . ... ... .. — 810 + 210 — 90 - 790
Ausfuhr insgesamt . . — 2 930% — 260 — %0 — 3 240
Saldo gegeniber den folgenden
Réumen (Verbesserung +):
Vereinigte Staaten . . . . . ., . . — + 1800 + 1070 + 2970
OEEC-Lander . . . .. ... ... — 1410 - ATO + 180 — 1400
#anada und Japan . . . ... . . — &80 - 80 + 10 — 750
Industrielander zusammen . . . — 2090 + 1650 + 1280 + 820
Qorige Welt . . . . ... ... .. — 650 + 1180 + 480 + 990
Gaesamisaldo . . . . . — 2740 + 2830 + 1720 + 1810

Anmerkung: Die Ausfubrzablen sind, da es sich um fob-Werte handelt, niedriger als dle entsprechenden —
auf cif-Basia ermlitelten — Einfuhrzahlen der Empféngergebliete.

* Auch milithirische Lleferungen. Die nicht nach Empfangsgebieten aufpegliederten Exporte der Sonderkate-
orien sind in der Rubrik ,Ubrige Welt" berdcksichtigt; in Wirldichkeit gehdren sie zur Ausfuhr pach den
EEC-Landarn sowie nach Kanada und Japan.

ans einem Riickgang der Einfuhr aus den Vereinigten Staaten um 1,7
Milliarden Deollar und einer Verringerung der Importe aus den Rohstoff-
lindern um nahezu i1 Milliarde Dollar; die Ausfubr nahm leicht ab,

Kanada und Japan: Der giinstigere AbschluB der Handelshilanz
dieser beiden Liander zusammen war fast ausschlieBlich der Einfuhrschrump-
fung zu verdanken; diese betrug 1,8 Milliarden Dollar, von denen iber
1 Milliarde Dollar auf die Einfuhr aus den Vereinigten Staaten und
350 Millionen Dollar auf den Verkehr mit den Rohstofflindern entfielen.

Rohstofflinder: Soweit sich die AuBenhandelszahlen dieser Linder-
gruppe aus den Angaben der obenstchenden Tabelle ableiten lassen (wo-
bei die Differenz zwischen fob- und cif-Zahlen unberiicksichtigt bleibt),
verringerte sich die Ausfuhr nach den Industrielindern um vielleicht 1,8
Milliarden Dollar. Dieser Riickgang wurde teilweise durch eine Abnahme
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der Einfuhr aus den Verecinigten Staaten um etwa 900 Millionen Dollar
kompensiert; im AuBenhandel der Rohstofflinder mit der Gesamtheit der
Industrieléinder diirfte ein Defizit von fast 1 Milliarde Dollar entstanden sein.

Es ergibt sich somit, dafl es vor allem die Vereinigten Staaten waren,
die die 1958 cingetretene Schrumpfung des Welthandels mit voller Wucht
zu spiiren bekamen, obgleich die US-Handelsbilanz in diesem Jahr immer
noch stark aktiv war. Stellt man jedoch in Rechnung, daB die Ausfuhr
der Vereinigten Staaten 1956 und 1957 — teilweise im Zusammenhang
mit der Suezkrise — einen auBerordentlich hohen Stand erreicht hatte,
so kann der 1958 eingetretene Tendenzumschwung einfach als Normali-
sierungsvorgang gewertet werden,

Welthandelsumsétze*
in Milliarden US-Dollar
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& Unter Ausachlu@ des AuSienhandels, den die Sowjefunion, die osteurgpaischen Lander und China unferginander
abgewickelt haban.

Das Volumen der Weltausfuhr ging

1958 um 2,3 Prozent zuriick.

Diese Verringerung entsprach der 2,5prozentigen Schrumpfung der industriellen
Erzeugung, wohingegen in den vorangegangenen Jahren — 1956 und 1957
— die Weltausfuhr sich doppelt so stark ausgeweitet hatte wie die indu-
striclle Erzeugung. Die Durchschnittswerte der Ausfuhreinheit gingen um
3 Prozent zurtick; doch verbergen sich dahinter stark divergierende Be-
wegungen in den einzelnen AuBenhandelsriumen. Verallgemeinernd 136t
sich sagen, daB die Ausfuhrschrumpfung im Falle der Vereinigten Staaten
und Kanadas in der Hauptsache auf einen Riickgang des Ausfuhrvolumens
und im Falle der Rohstofflinder auf einen Riickgang der Ausfuhrpreise
zuriickzufithren war. Das Volumen der US-amerikanischen Ausfuhr schrumpfte
um 14 Prozent, wihrend die Preise nur um rund 1 Prozent fielen. Um-
gekehrt nahmen in den Rohstofflindern die Ausfuhr-Durchschnittswerte um
5 Prozent ab, die Volumenzahlen hingegen um e¢inen geringen Betrag zu.
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Was die Einfuhrverringerung der OEEC-Linder betrifft, so waren an
ihr sowohl der Riickgang des Volumens der Importe dieser Linder aus
den Vereinigten Staaten wie auch die Baisse der Preise der von ihmen aus
den Rohstofflindern eingefithrten Waren beteiligt, wobei die letztere freilich
den Ausschlag gab, da die volumenmiBige Schrumpfung der Einfuhr aus
den Vereinigten Staaten teillweise durch eine Ausweitung des Einfuhrvolu-
mens im Verkehr mit anderen Lindern kompensiert wurde. Ungefihr dic
Hilfte des Imports der OEEC-Linder entfillt aul Waren, die diese Staaten
aus anderen Lindern des OEEC-Bereichs einfilhrien. Ein weiteres Sechstel
wird aus Nordamerika bezogen, und das restliche Drittel kommt aus son-
stigen Lindern, die man im groBen und ganzen als Rohstofflinder be-
zeichnen kann. Die Einfuhr der OEEC-Linder aus der iibrigen Welt belief
sich 1938 auf 23,1 Milliarden Dollar, also auf 2,6 Milliarden Dollar weniger
als 1957, von denen rund zwei Drittel auwf Nordamenka und ein Drittel
auf sonstige Nicht-OEEC-Linder entfielen.

Die nachstehende Tabelle stellt einen Versuch dar, die Verdnderung
der Auflerhandelswerte Preis- und Volumenfaktoren zuzuordnen. Trotz der
vielleicht begrenzten Zuverlassigkeit der Preis- und Volumenindizes ergibt
sich doch ein allgemeines Bild von hinreichender Klarheit, das zu fol-
genden Ergebnissen fiihrt.

[. Von der gesamten Verringerung des Wertes der Einfohr aus der
iibrigen Welt um 2,6 Milliarden Dollar sind neun Zehntel auf die
Baisse der Preise und Frachtraten zuriickzufiihren.

Der AuBenhandel der QEEC-Lénder mit der Gbrigen Welt
Verdnderung 1958 gegeniiber 1957 und Einflull des Preis- und des Volumenfaktors

Einfuhr Ausfuhr
{Abnahme +) (Abnahme —}
Léndernruppe. ynd Veriinderung gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperiode

nderung

1. Halbjahr l 2, Halbjabr | Volles dahrl 1.Halb]ahr—[ 2. Halbjahr |Vollas Jahr
Millionen US-Dollar

Nordamerika

Preis. . ... ... ' + 170 + a0
Volumen . . . . . o + 890 v — [0
Zusammen . . . . + 1060 + 580 + 1640 ES 0 + 280 + 250

Sonstige Nicht-
OEEC-Linder

Prels. . .. ... .. + 1180 vaa + 110
Volumen . . ... .. - 470 . - 170
Zusammen . . . . + 710 + 250 + 960 _ 60 + 200 + 140
Landergruppen
zusammen
Preis. . + . v v v + 13%0 + 920 + 2270 + 200 + [24) + 260
Volumen . . . ., ... + 420 — 90 + 330 - 260 + 390 + 130

Insgesamt . . . . + 1770 + 830 + 2600 - &0 + 450 + 390




2.

sich
Lander 1958 beim Warenaustausch wesentlich besser abschnitten als 1957.
In zwei Landern — Osterreich und Schweden — blieb das AuBenhandels-
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Zwei Drittel des Gesamtriickgangs fielen in die erste Jahreshilfte, in
der die Einfuhr um fast 1,8 Milliarden Dollar schrumpfte, gegeniiber
einem Riickgang von 800 Millionen Dollar im zweiten Halbjahr. Die
Unterschiedlichkeit der Ergebnisse in den beiden Jahreshalften hingt
offensichtlich damit zusammen, daB die Importtitigkeit, nachdem etwa
um die Mitte des Jahres 1957 die Preise zu fallen begonnen hatten
und im zweiten Quartal jenes Jahres das Volumen der Einfuhr aus
Nordamerika riickliufig geworden war, im zweiten Halbjahr 1957
geringer gewesen ist als im ersten.

Von dem 1 Milliarde Dollar betragenden Riickgang der Einfuhr aus
Nordamerika im ersten Halbjahr 1958 (fiir die zweite Jahreshiilfte
stchen Angaben iiber die Preis- und Volumenverinderungen der ein-
zelnen AuBenhandelsrinme noch nicht zur Verfiigung) entfielen iiber
vier Fiinftel auf die Volumenverinderung und weniger als ein Fiinfiel
auf Preisreduktionen. Bei der Einfuhr aus den iibrigen Lindern stand
einem durch die Preisbaisse verursachten Riickgang um 1,2 Milliarden
Dollar eine Volumenausweitung von fast 500 Millionen Dollar gegen-
tiber.

Wendet man sich nun den <¢inzelnen OEEC-Lindern zu, so ergibt
aus der nachstehenden Tabelle, daB sieben der zehn aufgefithrien

ergebnis praktisch das gleiche; zu einer Verschlechterung kam es nur in

Norwegen.

Die Handelsbilanz von zehn OEEC-Landern
Verdnderung 1958 gegeniiber 1957 und EinfluB des Prels- und des Volumenfakiors

Einfuhr {(Abnahme +} Ausfehr (Zunahme +)
Saldo
(Verbes-

Land auf Grund von auf Grund von serung +)

Verdnderungen insyesamt WVerdnderungen

der Preise | |, d¢2

Millionen US-Dollar

insgezamt

des
der Preise |y, 00 e

Belgien-Luxemburg . . . | + 180
Deutschland {(BR} . . .| + &30
Frankreich . . . . . .. + 480
Italiem . . . ... ... + 260
Migdeslande . . . . . . + 320
Norwegen . . ... .. -+ 30
Osterreich . . . . ... + 70
Schweden . . . . . .. + 110
Schweiz . . ... ... + 20
Vereinigtes Kdnigreich .} + B10

+

20
300
230 30

70 10
280 | + 120

20 | — 80

150
240

170
avo
540
490
600
110

140
500
[-14]
250
160
60

320 — 170
130 | — 60
310 | — 200
g00 | — eo
480 | — 160
30 | — &0
20+ s |— 20[— a0|-~ 80|~ 10
50 | + 80 | — 30 | — 20 | — 50 | + 10
170 | + 2860 | + 10 — 20| — 10 | + 250

+ +

+ +

[+ + + |
+ 4+ + ot
o+ 4+t o+

|+ +

| 4 + + + +

10 820 | + 10| — 340 | — 330 420

+ §+ +

Zusammen . . . .| + 2950 150 3100 | — 760 | + 460 | — 300 2 800

Anmerkung‘i Im_Gegensatz zu der voranpegangenen Tabelle, die nur {ber den_ AuBenhandel der OEEC-
c

Lénder mit
éuﬁfnhandel der aufgefiihrten Linder, also auch auf den AuBenhandel dieser Lander mit anderen OFEEC-
taaten,

hi-QEEC-Lindern Aufschiug gibt, beziehen sich die Angaben dieser Tabelle auf den gesamien
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In simtlichen Lindern mit Ausnahme der Bundesrepublik Deutsch-
land, Frankreichs und der Niederlande war die Verbesserung allein dem
Einfuhrriickgang zuzuschreiben, da die Ausfuhr gegentiber 1957 abgenommen
hatte, In den drei Ausnahmefillen war die Exportausweitung in erster
Linie einer Volumensteigerung zu verdanken, die sich bei der Bundesrepublik
auf 3,7 Prozent, bei Frankreich auf 4,5 Prozent und im Falle der Niederlande
auf 9,6 Prozent belief. In Frankreich wurde die durch die Volumensteige-
rung bedingte Exportausweitung fast véllig durch einen — auf der in der
zweiten Halfte des Jahres 1957 durchgefilhrten De-facto-Abwertung beruhen-
den — 4prozentigen Riickgang der Ausfuhr-Durchschnittswerte zunichte ge-
macht. In den Niederlanden war der Kompensationseffekt der Baisse der
Ausfuhrpreise schon méiBiger, und in der Bundesrepublik Deutschland spielte
die Preisveranderung praktisch gar keine Rolle.

~Die Einfuhr war in den zehn aufgefithrten Lindern, Norwegen aus-
genommen, 1958 durchweg geringer als im Vorjahr. In Norwegen wurde
die infolge niedrigerer Einfuhrpreise erzielte ,,Exsparnis® durch einen haupt-
sachlich durch die Lieferung frither im Ausland bestellter Schiffe bedingten
Volumenzuwachs iiberkompensiert. In den anderen Lindern spielte das
niedrigere Niveau der Einfuhrpreise eine wichtige Rolle. Beim Vereinigten
Konigreich war diesem Faktor praktisch der gesamte Einfuhrrickgang zu-
zuschreiben. In der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion, in Frank-
reich, Italien, den Niederlanden und der Schweiz wurde der Einfuhrwert
sowohl durch den Preis- wie durch den Volumenfaktor reduziert, wiihrend
in der Bundesrepublik, in Osterreich und in Schweden die preisbedingte
Einfuhrschrumpfung durch eine Ausweitung des Importvolumens teilweise
kompensiert wurde. Per Saldo glichen die Verinderungen des Einfuhr-
volumens in den zehn aufgefiihrten Lindern einander weitgechend aus,
walrend die preisbedingte Verbesserung, wie gezeigt, fast 3 Milliarden Dollar
ausmachte.

In den meisten OEEC-Lindern war die Verbesserung der Leistungs-
bilanz hauptsichlich durch den Aktivsaldo im AufBlenhandel bedingt, und
in einigen Liandern schloB auch der Dienstleistungsverkehr giinstiger ab.

Von den nordeuropiischen Lindern war Dinemark von dem Riick-
gang der Frachtraten am wenigsten betroffen, weil es einmal von den
Frachteneinnahmen in geringerem Mafle abhiingt als die anderen drei Staaten
dieser Gruppe, noch mehr aber, weil sich seine Ausfuhr 1958 sehr giinstig
gestaltete. Die Wirtschaftstitigkeit hatte sich in Dinemark frither abzu-
schwiichen begonnen als in anderen Teilen Europas, doch war dieser Trend
etwa um die Jahresmitte 1958 iiberwunden.

Die Einfubr {(cif)} ging von 9500 Millionen dinischen Kronen 1957 auf
9400 Millionen Kronen im Jahre 1958 zuriick, wihrend sich die Ausfuhr
um 600 Millionen auf 8 740 Millionen Kronen erhshte, Dem Riickgang der
Einfuhr von Rohstoffen, Energietrigern und Halbwaren stand bis zu einem
gewissen Betrage eine Steigerung der Einfuhr von Fertigwaren, besonders
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von Maschinen, gegeniiber. Die Ausfuhr von Fertigwaren, darunter Fleisch-
und Milchprodukte, stieg um ungefihr 400 Millionen Kronen, wobei der
groBic Teil des Zuwachses awf Maschinen und neue Schiffe entfiel. Die
Ausfuhr von Agrar- und Fischereiprodukten erhohte sich gegeniiber dem
Vorjahr um 180 Millionen Kronen, obgleich der Butterpreis betrachtlich
zuriickging. Da die Verringerung der Devisenerlose aus der Schiffahrt teil-
weise durch eine Erhéhung des Aktivsaldos im Fremdenverkehr ausgeglichen
wurde und infolgedessen das Resultat der Dienstleistungsbilanz sich nicht
sehr verschlechterte, ergab sich 1938 in der gesamten Leistungsbilanz ein
UberschuB8 von 875 Millionen Kronen, verglichen mit einem Aktivsaldo von
290 Millionen Kronen im Jahre 1957

Obwohl Dénemark seine auBenwirtschafiliche Position so glinstig ge-
stalten konnte, hat es seine Einfuhr noch langst nicht véllig liberalisiert.
Im Verkehr mit den OEEC-Lindern war Ende 1958 ein Liberalisierungsgrad
von 86 Prozent und im Verkehr mit dem Dollarraum ein solcher von nur
66 Prozent erreicht (der dann allerdings im Mirz 1953 auf 70 Prozent
erhsht wurde).

Im Gegensatz zu Dinemark hatte Norwegen 1958 eine erhebliche
Verschlechterung seiner Leistungsbilanz zu verzeichnen, weil die Einfuhr
sich erhéhte, die Ausfubr betrachtlich zuriickging und die Einnahmen aus
der Seeschiffahrt schrumpften, so dall sich im gesamten kommerziellen
Verkehr anstelle des 1957 verzeichneten Aktivsaldos von 150 Millionen
norwegischen Kronen 1958 ein Fehlbetrag von 1235 Miilionen Kronen
ergab.

Die Einfuhr stieg von 9240 Millionen norwegischen Kronen 1957 auf
9430 Millionen Kronen 1958; klammert man indessen die Schiffsimporte
aus (die 1957 nur 17 Prozent, 1958 hingegen ein Viertel der Gesamteinfuhr
stellten}, so hat der Einfuhrwert sogar — wum 7 Prozent — abgenommen,
was fast ausschlieBlich auf niedrigere Einfuhrpreise zuriickzufiihren ist. Be-
sonders hart wurde das Land von dem Riickgang der auslindischen Nach-
frage nach Produkten wie Metallen, Holzschliff, Zelistoff, Papier und Pappe
betroffen, und so fiel der Wert der Ausfuhr (den Schiffsexport eingerechnet)
1958 um fast 10 Prozent auf 5370 Millionen norwegische Kronen, wobei
freilich der volumenmiBige Riickgang nur 2 Prozent betrug. Das AuBlen-
handelsdefizit erhohte sich von 3 300 Millionen auf 4 060 Millionen Kronen.

Im Jahre 1957 hatten die Nettoerlése aus der Seeschiffahrt — 3375
Millionen norwegische Kronen — den Passivsaldo im Anfenhandel mehr als
ausgeglichen. 1958 jedoch gingen die Deviseneinnahmen aus der Seeschiff-
fahrt, obwohl die Tonnage um rund 12 Prozent angewachsen war, auf
2700 Millionen Kronen zuriick, Das resultierende Leistungsbilanzpassivum
von 1235 Millionen Kronen wurde etwa zur Hilfte durch Auslandskredite
gedeckt, die im Zusammenhang mit norwegischen Schiffsbavaunftrigen ein-
gerdumt wurden, und der iibrige Kapitalimport geniigte vollauf, um den
Rest auszugleichen.
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Die Liberalisierung der Einfuhr aus dem Dollarraum wurde, wie in
Dianemark, 1958 erweitert und betrug am Jahresende 91 Prozent, gegen-
iitber 87 Prozent Ende 1957.

Die Leistungshilanz der QEEC-Lénder

Saldo der Saldo der Saldo der
Handelshilanz Dienstleistungsbilanz Leistungsbilanz
Land 1957 1958 1957 l 1958 1957 1958
Miltionen US-Dallar
Belgien-Luxemburg . . . + 94 + g2 + 108 + 126" 4+ 200 + 218
Dnemark . . . . . .. _ 67 + 24 + 109 + 103 + 42 + 127
Deutschland (BR) , . . + t a1 + 207 —_ AT — 2957 + 1441 + 1722
Frankreich . . . . ., . . — 949 — 300 - 255 - 46 — 1 204 — 346
Griechentand . ., . . . . — 248 - 238 + 153 4+ 186 — 85 —- 82
tand ... ...... — 146 — 1907 + 155 + 170 4 o _ 207
Istand . . ... .... - 10 - -] + o + 1) -_ 10 —_ 9
itallen . . . ... ... — B11 — 415 + B56 + 992 + 45 + 577
Niederlande . . . . .. — 616 - T2 + 507 + 530 - 109 4+ 458
Marwegen . . . ., . . — 464 — 568 + 4B5 + 385 + 21 - 173
Osterreich . . . . . . . — 107 - 110 + 95 + 122 - 12 + 12
Portugal . . .. .. .. - 177 — 166% + 64 + 60? — 113 - 1086?
Schweden . . . . ... — 29t - 279 + 273 + 232 - 18 - 47
Schweiz . . . . . ... — 404 — 180 + 359 + 358 _ 45 + 138
Tarket . . ... ... . - 52 - 38 + 3s + 3! - 17 - as'
Verginigtes Kdnigreich . — 182 + 336 + 898 + 838 + 738 + 1274
* Januar bis Juni. t Auch unentgeltiiche Leistungen. » Schatzung.

Anmerkung: In den Zahlungshilanzen ist der AuBenhandel meist auf fobh-Basis berechnet, Dies erklrt,

zusammen mii anderen, geringfigigen Bewertungsunterschieden, die Differenz zwischen den Zahlten der voran-

%ggangenen Tahelle und den” entsprechenden Zahten, die aus der obenstehenden Tabelle abgeleitet werden
nnen.

Die auBenwirtschafiliche Lage Schwedens verinderte sich 1958 nicht
wesentlich; man kann sie als praktisch nach wie vor im Gleichgewicht
befindlich bezeichnen. Die Einfuhr ging um 320 Millionen schwedische
Kronen und die Ausfuhr um 260 Millionen Kronen =zuriick, so dafl der
Passivsaldo im Warenhandel sich leicht verringerte. Die Schrumpfung
des AuBenhandels fiel ausschlieBlich in die ersten neun Monate des Jahres,
da im letzten Quartal 1958 sowohl die Importe wie die Exporte erheblich
zunahmen, und zwar die erstgenannten nicht zuletzt infolge der Kaufwelle,
die vor dem auf Anfang 1959 festgesetzten Inkrafitreten des neuwen Zoll-
tarifs festzustellen war. Im vollen Jahr ging der Wert der Ausfuhr von
Eisenerz, Nutzholz und Holzfasermasse zuriick, aber dem stand bis zu einem
gewissen Grade eine Erhséhung des Exports von Gegenstinden der Trans-
portausriistung gegeniiber. Auf der Einfuhrseite stiegen die Importe von
Maschinen, aber noch stirker ging dafiir die Einfuhr von Nichtedelmetallen
und Brennstoffen zuriick.

Die Nettoeinnahmen aus der Schiffahrt und aus anderen Dienstlei-
stungen nahmen von 1410 Millionen schwedischen Kronen 1957 auf 1200
Millionen Kronen 1958 ab, und das Leistungsbilanzdefizit erhéhte sich von
95 Millionen auf 241 Millionen Kronen. Daneben sind auch im Kapital-
verkehr per Saldo 11 Millionen Kronen aus dem Land geflossen, gegeniiber
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einem Kapitalexport von 33 Millionen Kronen 1957. Die Disparitit zwischen
der Entwicklung der gesamten Zahlungsbilanz und dem Stand der Devisen-
reservenr, die wm 153 Millionen Kronen stiegen, hat sich 1958 verschirft.
Dies diirfte an ciner Erhthung der auslindischen Lieferantenkredite und
an Vorauszahlungen des Auslands fiir schwedische Lieferungen und Lei-
stungen liegen,

Finnland wurde zwar von der Baisse der Frachtraten wviel stirker
betroffen als Schweden {die Nettoeinnahmen in dieser Sparte sind 1958
gegeniiber 1957 in Finnland um ungefahr 20 Prozent, in Schweden aber
nur um 13 Prozent zurlickgegangen), doch hat sich die finnische Leistungs-
bilanz dank einer betrichtlichen Exportsteigerung dennoch verbessert.

Die im September 1957 durchgefilhrte Abwertung der Finnmark um
39 Prozent machte die finnischen Exporterzeugnisse wieder konkurrenzfihig,
so dal das Ausfuhrvolumen 1958 trotz riicklinfiger Auslandsnachfrage nur
um. 2 Prozent schrumpfte, wihrend der Finnmark-Wert der Ausfuhr sich ge-
genitber 1957 um 17 Prozent erhéhte. Die Exporte der Holz- und Papier-
industrie, die fast 70 Prozent der Gesamtausfuhr bestreiten, nahmen volu-
menmifBig sogar leicht zu. Das Einfuhrvolumen schrumpfte infolge der
abgeschwichten binnenwirtschafilichen Tiatigkeit um 11 Prozent. Dieser Volu-
menriickgang glich im Verein mit der Baisse der Weltmarktpreise die
devalvationsbedingte Steigerung des Finnmark-Werts der Einfuhr fast villig
aus, so daB die Einfuhr in Wertzahlen gegeniiber dem Vorjahr nur um 2
Prozent zunahm. Infolgedessen trat an die Stelle des AuBenhandelsdefizits
von 15,5 Milliarden Finnmark, das sich 1957 ergeben hatte, 1958 ein Aktiv-
saldo in gleicher Hohe.

Die Liberalisierungspolitik — der (auf 1954 bezogene) Prozentsatz der
Liberalisierung gegeniiber Lindern, mit denen multilaterale Abkommen ge-
schlossen wurden, beliuft sich seit Mirz 1958 auf 82 Prozent -— hat die
geographische Struktur des finnischen Auflenhandels verschoben: Der Anteil

Die Zahlungshilanz Finnlands

Posten 1956 1957 1953*
Milliarden Finnmark
Warenhandel

Einfuhr ., . . . . . ... o0 ... 204,3 227,89 233,1
Ausfuhe . o, L oL o0 178,2 212,4 247,8
Saldo des Warenhandels . . . . — 26,1 - 15,5 + 14,7

Dienstleistungsverkehr
Transport . . . . .« . 0 L 0 e e + 18,1 + 17,7 + 13,7
Sonstige Dienstleistungen . . . . . . . . e — 35 — 4,0
Saldo des Dienstleistungsverkehrs + 131 + 1441 + 9,7
Saldo der Leistungsbilanz . - . . . . — 13,0 — 1,4 + 24,4

* Vorlaufige Zahlen.



— 151 —

der OEEC-Linder sowohl an der Einfuhr wie an der Ausfuhr erhohte sich
von 36 auf 62 Prozent des Gesamthetrages, wahrend der Anteil der ost-
europiischen Linder und der Sowjetunion kleiner wurde.

Im Jahre 1958 wurde der im AuBenhandel erzielte Uberschuf durch
Nettoeinnahmen von 9,7 Milliarden Finnmark auws dem Dienstleistungsverkehr
erganzt. Das Land tilgte einen Teil seiner langfristigen Auslandsschulden
(in Hohe von 99 Milliarden Finnmark nach dem Stand von Ende 1957);
da jedoch die Neuverschuldung die Riickzahlungssurnme iiberstieg, ecrgab
sich ein Kapitalimport von 1,5 Milliarden Finnmark.

In Island hat das auBerordentlich schnelle Wirtschaftswachstum der
letzten Jahre zu stindigen hohen Defiziten im AuBenhandel und im Dienst-
leistungsverkehr gefithrt, die nur zum Teil durch militdrische Einnahmen
ausgeglichen wurden, und der daraus folgende Schwund der iskindischen
Wihrungsreserven nétigte das Land zu einem massiven Kapitalimport.

Im Friihjahr 1958 erhéhte Island die Ausfuhrsubventionen und Im-
portabgaben, um die Diskrepanz zwischen Inlands- und Auslandspreisen zu
verringern. Der EinfluB auf das AuBenhandelsdefizit war aber offenbar
gering, denn dieses ging nur von 23 Millionen Dollar 1957 auf 21 Mil-
lionen 1958 zuriick. 1937 war ungefihr ein Drittel des islindischen Waren-
austausches auf die osteuropiischen Linder und die Sowjetunion entfallen.
1958 wverringerte sich der Anteil dieser Linder am isldndischen Import,
wihrend sich ihr Anteil am Export des Landes erhohte.

Die Zahlungsbilanz Irlands hatte von Kriegsende bis 1956 stindig
mit einem Passivsaldo abgeschlossen. Um die Einfuhrsieigerung zu unter-
binden, wurden im Mirz 1956 Sonderabgaben verfiigt (die seither entweder
wieder aufgehoben oder in den reguliaren Zolltarif iibernommen worden sind).
Diese Mafinahme verringerte zusammen mit einer auBerordentlichen Steige-
rung der Viehausfuhr das Warenhandelsdefizit von 202 Millionen Dollar
1956 auf 146 Millionen Dollar 1957. Da zugleich die Nettoerldse aus dem
Dienstleistungsverkehr — insbesondere Reiseverkehr, Uberweisungen von Aus-
gewanderten und Kapitalertrige — von 161 Miilionen auf 172 Millionen
Dollar stiegen, schloB3 die Leistungsbilanz 1957 mit e¢inem kleinen Aktiv-
salde ab. 1958 behauptete die Ausfubhr fast den Vorjahresstand, wihrend
die Einfuhr im Zuge der Wiederbelebung der binnenwirtschaftlichen Titig-
keit zunahm. Setzt man filr den Aktivsaldo der unsichtbaren Transaktionen
einen gegeniiber dem Stand von 1957 nicht wesentlich verfinderten Betrag
¢in, so hatte Irland 1958 in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz
wahrscheinlich ein kleines Defizit.

In den Niederlanden verbesserte sich die laufende Rechnung der
Zahlungsbilanz 1958 in bemerkenswerter Weise, und dazu wurde per Saldo
auch noch privates Kapital importiert. Die Verbesserung beruhte grofStenteils
auf einem Riickgang der Einfuhr, die von 13,7 Milliarden Gulden 1957
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Die Zahlungsbilanz der Niederlande

1958

1986 19567 1658
Posten . 1. Halbjakr | 2. Halbjahr

Millionen Gulden

Warenhandel (fob)

Einfuhr . , . , . e e s 12 994 13 731 12 134 5 869 8 265
Ausfubr . . . . L 00 10 536 11 391 11 858 5672 6 187
Saldo des Warenhandels . — 2 458 — 2 340 — 275 — 197 - 78

Dienstleistungen (netto)

Kapitalertrdge . . . . . ., . . .. + 245 + 241 + 326 + 117 4+ 209

(Qberweisungen von Ausgewanderten
und unentgeliliche Leistungen
von Privaten . . . . . ... .. . + 15 + & + 46 + 35 + 11

Sonsflges . . . .. ... .. ... + 1 586 + 1680 + 1643 + 842 + 8

Saldo der Dienstleistungen + 18468 + 1927 + 2015 + 994 + 1021

Saldo der Leistungsbilanz . . . — B12 — 413 + 1740 + 797 + 943
Kapitalbewegungen (Zuflug —). . . . + 294 — 539 — 163 — 142 - 21
Veranderung der Gold- und Devisan- '

bestdnde (Zunahme +J* . . . , . , -~ 906 + 126 + 1803 + 939 + 9864

* Aduch konsolidierte Forderungen aus Zahlungsabkommen, unentgeltlichen US-Leistungen und IWF-Operationen.

auf 12,1 Milliarden Gulden 1958 absank, was zu zwel Dritteln durch den
niedrigeren Stand der Importpreise bedingt war. Die Kontraktion des Ein-
fuhrvolumens war in der Hauptsache einer — durch einen umfassenden
Lagerabbau und e¢inen Riickgang der betrieblichen Netto-Anlageinvestition be-
wirkten — Verringerung der auslindischen Lieferungen von Rohstoffen, Halb-
waren und Investitionsgiitern zuzuschreiben. Die Einfuhr von Verbrauchsgiitern
blieb dagegen, wie das Niveau des inldndischen Konsums, praktisch konstant.

Die Ausfuhr erhphte sich von 11,4 Milliarden Gulden 1957 auf 11,9
Milliarden Gulden 1958, da die (hauptsichlich die chemische Industric und
die Erdolraffinerien berithrende) Wirkung des Preisriickgangs durch eine
11prozentige Volumenausweitung tberkompensiert wurde (wobei die Exporte
der Landwirtschaft und der Metallindustrie am stirksten stiegen).

Wihrend 1957 die Nettoerldse im Dienstleistungsverkehr nur vier Finf-
tel des Passivsaldos im Warenhandel gedeckt hatten, so daB in der Lei-
stungsbilanz ein Defizit von 413 Millionen Gulden entstanden war, ergab
sich 1958 im kommerziellen Verkehr mit dem Ausland, da der Warenhan-
del nur sehr geringfiigig defizitir war und der Aktivsaldo der Dienstleistun-
gen sich, hauptsichlich unter dem Einflul der gesteigerten Kapitalertrige,
leicht erhohte, ein UberschuB von 1 740 Millionen Gulden.

Der Kapitalimportsaldo von 163 Millionen Gulden war das Ergebnis
sehr umfangreicher Kapitalbewegungen nach beiden Richtungen. Der Kapital-
import (vorwiegend Erwerb niederlindischer Wertpapiere durch Devisen-
auslinder, darunter auch die Beteiligung des Auslands an der Zeichnung der
Emission der Royal Dutch Petroleum Company) betrug 1 485 Millionen
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Gulden; demgegeniiber flossen 774 Millionen Gulden ins Ausland. Wihrend
1957 die Kapitaltransaktionen der offentlichen Stellen sich praktisch aufge-
hoben hatten, fiihrten sie 1958 zu einem Nettoabflu von 548 Millionen
Gulden, denen per Saldo eine private Kapitaleinfuhr von 711 Millionen
Gulden gegeniiberstand.

Seit 1952 — dem Jahr, in dem der Auslandsabsatz niederlindischer
Wertpapiere bedeutendere Proportionen anzunehmen begann — ist der hol-
lindische Effektenverkauf an das Ausland auf insgesamt 2,9 Milliarden Gulden
angelaufen {(dazu kommen noch 700 Millionen Gulden, die auf anderen
Wegen des Kapitalverkehrs ins Land flossen), Demgegeniiber haben sich die
privaten niederlindischen Auslandsinvestitionen und andere Formen des lang-
fristigen Kapitalexports im gleichen Zeitraum um 2,4 Milliarden Gulden
ausgeweitet. Stellt man weiter in Rechnung, daB sich die langfristige o6ffent-
liche Auslandsschuld der Niederlande um 1,4 Milliarden Gulden verringert
hat, so ergibt sich fir den niederlindischen Kapitalverkehr der letzten sieben
Jahre ein Exportsaldo von nur 200 Millionen Gulden.

Im Warenhandel der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion
ergab sich 1958 eine Verbesserung, da die Einfuhr stirker schrumpfte als
dic Ausfuhr. Der Export sank von 159 Milliarden belgischen Franken 1957
auf 152 Milliarden Franken 1938, und zwar ausschlieBlich unter dem
Einflul der Verringerung der Preise insbesondere fiir Metallerzeugnisse, Halb-
waren und Textilien, auf die etwa 40 Prozent der Gesamtausfuhr entfallen.
Das Nachlassen der Auslandsnachfrage diirfte 1958 nicht der Hauptgrund
fiir die in diesem Jahr eingetretene Schrumpfung der industriellen Erzeugung
gewesen sein, denn die Ausfuhr ist dem Volumen nach sogar ein wenig an-
gestiegen. Die Einfuhr ging von 172 Milliarden belgischen Franken 19537 auf
156 Milliarden Franken 1958 zuriick, was in erster Linie ebenfalls dem
Wirken des Preisfakiors zuzuschreiben war, Infolgedessen verringerte sich das
Auflenhandelsdefizit, und zwar von 12 auf 4 Milliarden Franken.

Nach den Angaben der Zahlungshilanz fiir 1957 hatte Belgien in jenem
Jahr einen ExportiiberschuBl von 600 Millionen Franken, zu denen dann
noch die Nettoerlose aus der Veredelung und dem Transithandel — 4,1 Mil-
liarden Franken — gerechnet werden miissen, so daB der gesamie Aktivsaldo
sich auf 4,7 Milliarden Franken stellte, Der Nettoerlds aus dem Dienst-
leistungsverkehr belief sich auf 5,3 Milliarden Franken, und im gesamten
kommerziellen Verkehr ergab sich somit ein Uberschuf von 10 Milliarden
Franken, denen ein Kapitalexport (vor allem des privaten Sektors) von 6,1
Milliarden belgischen Franken gegeniiberstand.

Beriicksichtigt man die statistischen Auslassungen und Ermittlungsfehler,
so war in der gesamten Zahlungsbilanz 1957 ein Aktivsaldo von 2,1 Mil-
hiarden Franken zu verzeichnen gewesen; fiir 1958 rechnet man vorliufg
mit einem UberschuB von etwa 17 Milliarden Franken. Im ersten Halbjahr
1958 schloB die Leistungsbilanz mit einem Aktivam von 10,9 Milliarden
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Franken ab, dem praktisch keine Gegenbewegung im Kapitalverkehr gegen-
tiberstand.

Osterreich bekam die Abschwichung der Auslandsnachfrage nach Eisen-
und Stahlerzeugnissen zu spiiren, Die gesamte &sterreichische Ausfuhr ging
von 25,4 Milliarden Schilling 1957 auf 23,9 Milliarden Schilling 1958 zurtick,
wobei zwel Drittel der Kontraktion auf die genannten Produkte entfielen.
Da zugleich der Einfuhrwert nur um 1,4 Milliarden Schilling, niamlich von
29,3 Milliarden Schilling auf 27,9 Milliarden, absank, ergab sich im Waren-
handel ein etwas groBeres Passivam als im Vorjahr. Bei den unsichtbaren
Transaktionen hingegen nahmen die Nettoerlose 1958 — vor allem unter
dem Einfluf der Erhshung der Fremdenverkehrseinnahmen — erheblich zu,
und so trat in der Ertragsbilanz (unter AusschluB8 der Abléselieferungen auf
Grund des Staatsvertrages mit der Sowjetunion) an die Stelle des 300-
Millionen-Schilling-Defizits von 1957 im Jahr darauf ein kleiner Aktivsaldo
von 280 Millionen Schilling.

Unter Ausnutzung der Liquiditit der internationalen Mirkte nahm
Osterreich 1958 im Ausland hohe Anleihe-Kredite auf, die teils zur Dek-
kung des Haushaltsfehlbetrages des Bundes und teils zur Finanzierung des
Kraftwerkaunsbaus dienten. Insgesamt wurde per Saldo Kapital in Hohe
von 3,1 Milliarden Schilling importiert, wohingegen die Nette-Kapitaleinfuhr
im Jahr vorher nur 1,5 Milliarden Schilling betragen hatte.

Wihrend in den meisten OEEG-Lindern 1958 trotz der Rezession die
Ausfuhr von Fertigwaren (ausgenommen Textilien) wertmiflig weiter ange-
stiegen war, ging sic in der Schweiz leicht zuriick. Die Ursache hierfiir
war eine sehr massive Einzelverinderung, nimlich die Schrumpfung der
Uhrenausfuhr — besonders nach den Vereinigten Staaten und nach Asien —
um 185 Millionen Schweizer Franken; dagegen behauptete die Ausfubr von
" chemischen und pharmazeutischen Produkten ihren Stand von 1957, und der
Export von Maschinen, Insttrumenten und Apparaten weitete sich aus.

Dic Einfuhr verringerte sich dem Wert nach von 8,4 Milliarden Schweizer
Franken 1957 auf 7,5 Milliarden Franken 1958, wofiir vor allem die Schrump-
fung des Rohstoffimportvolumens verantwortlich war., Da die Ausfuhr nur
von 6,7 Milliarden auf 6,6 Milliarden Franken zuriickging, sank das
Defizit im Warenbhandel, das 1957 den noch nie dagewesenen Stand von
1,7 Milliarden Franken erreicht hatte, 1938 auf 700 Millionen Franken.
Nimmt man die Nettoerldse im Dienstleistungsverkehr, der in der Ertrags-
bilanz das stabilere Element ist, mit einem gegeniiber 1957 gleichbleibenden
Betrag an (in jenem Jahr hatten sie sich auf 1340 Millionen Franken be-
laufen, von denen 735 Millionen Franken auf den Fremdenverkehr und 580
Millionen Franken auf Kapitalertrige entfallen waren), so hitte sich in der
laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz 1958 ein Aktivsaldo von iiber 800
Millionen Schweizer Franken ergeben, verglichen mit einem Fehlbetrag von
fast 200 Millionen Franken im Jahr vorher.
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In den zwolf Jahren 1947 bis 1958, also seitdem der schweizerische
Kapitalmarkt wieder auslindischen Emittenten zur Verfiigung steht, hat die
Schweiz im kommerziellen Verkehr mit dem Ausland per Saldo 4,8 Mil-
liarden Franken verdient. Im gleichen Zeitraum sind am Schweizer Kapital-
markt Auslandsanleihen im Betrage von zusammen etwa 1,5 Milliarden
Franken gezeichnet worden. Ungefihr der gleiche Betrag ditrfte von Schwei-
zern in auslindischen Wertpapieren angelegt worden sein.

Im Jahre 1958 fithrte die Schweiz Zollverhandlungen mit zwdlf GATT-
Lindern, und im November wurde das Land provisorisch fiir zwei Jahre
in die Organisation aufgenommen. Die Grundlage der Verhandlungen bildete
der Entwurf eines Zolltarifs, der den jetzigen, aus dem Jahre 1902 stam-
menden — seitdem freilich stark geinderten — Zolltarif ersetzen soll. Der
schweizerische Nationalrat hat den neuen, entsprechend den GATT-Verhand-
lungen modifizierten Zolltarif in einer Sondersitzung im April 1959 ange-
nommen, doch muB dieser jetzt noch dem Stinderat und eventuell dem
Volke zur Abstimmung vorgelegt werden. Aus dem neuen Tarif wird sich
vermutlich eine durchschnittliche Zollbelastung von 5 bis 5,5 Prozent ergeben,
gegeniiber einer solchen von 4,5 Prozent nach dem jetzigen Tarif.

Was Frankreich betrifft, so schlof} die Leistungsbilanz des Mutter-
landes gegeniiber dem Ausland seit dem Krieg Jahr fiir Jahr passiv ab, mit
Ausnahme der Jahre 1954 und 1955, in denen die Geldentwertung einiger-
mafen in Grenzen gehalten wurde und umfassende US-amerikanische Off-
shore-Kiufe im Verein mit einer guten Ernte einen positiven Abschluf
bewirkten. Die 1956 mit einem Defizit von fast 700 Millionen Dollar ein-
setzende Verschlechterung wurde 1957 noch durch die Suezkrise und eine
Uberexpansion der Inlandsnachfrage verschirft, die aus heimischen Quellen
nicht befriedigt werden konnte und das Defizit auf 1200 Millionen Dollar
hinauftrieb. 1958 jedoch wurde es im Zuge der drastischen Wirtschaftsreformen
und der giinstigen Entwicklung der Austauschrelationen auf 350 Millionen
Dollar herabgedriickt.

Die Liberalisierung wurde im Juni 1957 vollig suspendiert und der
Franken im Herbst jenes Jahres um 16,7 Prozent abgewertet. Anfang 1958
{iihrte man zur Wiederherstellung des inneren und duBleren Gleichgewichts
einschneidende budget- und kreditpolitische Mafinahmen durch. In dem fiir
1958 aufgestellten Zahlungsbilanzvoranschlag, der einen Teil des der OEEC
von der franzésischen Regierung vorgelegten allgemeinen Wirischaftsprogramms
bildet, ist die Einfuhr des franzésischen Mutterlandes aus dem Ausland anf
fob-Basis mit 3 700 Millionen Dollar und die Ausfuhr nach dem Ausland
mit 3 460 Millionen Dollar angesetzt. Das gesamte Zahlungsdefizit des ganzen
Frankengebiets wurde auf 415 Millionen Dollar geschitzt. Nach den vor-
linfigen Ergebnissen fiir 1958 belief sich der tatsichliche Fehlbetrag auf 426
Millionen Dollar.

Die starke Passivierung der Zahlungsbilanz von 1957 war zur Haupt-
sache durch die Eniwicklung des Dienstleistungsverkehrs bedingt, in dessen
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Die Zahlungsbilanz des Frankengebiets

1256 1957 1958 1968
Posten 1, Halbjahr | 2, Halbjabr*
Millisnen US-Doltar
Franzbsisches Mutterland
Warenhandel {fob)
Einfubr . . . . . . . .. . ... 4 087 4 278 2525 1857 1 668
Ausfubr . . . . . . .. ... .. azre 3 327 3225 1592 1633
Saldo des Warenhandels . . . — go8 - 949 — 300 — 265 - 35
Dienstleistungen {(netto}
Transport . . . . . 0 0 00w . — 236 — 366 — 134 — 89 — 45
Kapitalertrdge . . . . . . . . . . + 103 + 110 + T3 + 4B + 27
Reisaverkehr . . . . . . . . . . — 66 — BO + 62 + 2 + 60
Reglerung . . . . . . v . o4 v . + 391 + 228 + 114 + 92 + 22
Sonstiges . . ... 00w — &8 — 147 — 161 — B5 — 98
Saldo der Dienstlelstungen , | + 124 — 258 — 46 — 14 - 32
Saldo der Leistungsbilanz . . . — 64 —-1204 — 346 - 279 — &7
Oberseegebiete?
Saldo der Lelstungsbilanz geg
iber fremden LAndern. . . . . . — 151 - 207 — 125 — B0 ~— 45
Gesamtes Frankengebiet
Saldo der Leistungsbilanz . . . . . — 83s -1411 — 471 — 359 - 112
Saldo der Kapitalbilanz® ., . . . . . - 1 + 13 4+ 48 — 23 + &8
Saldo der Zahlungsbilanz . . — B45 — 12840 — 425 — 382 — 44
Ausglejchsposten
Auslandshilfe {netto) . . . . . .. + 989 + 980 + 112 + 43 + 69
Kredite der EZU (-+} . . . .. .. + 121 + 175 + 241 + 132 + 109
Wiahrunpgshilie des TWF (+) . . . — 45 + 282 + 131 + 131 -
Yerdnderung der Gold- und
Devi bestande (Z h -y, + 68938 + 775 — 80 + T2 - 122
NichterfaBbare Posten und
statistische Ermittlungsfehl .. - 27 -_— 22 - B + 4 - 12
Zusammen . . . 4 . .« 4 4 . B + 846 + 1280 + 426 + 382 + 44

! Vorldufige Zahlen, 2 Die franzdsischen Dbergsesdepartements (namlich Algerien, Guadelgupe, Martinique, Guayana,

Réunion), Franzdsisch-Westafrika, Franzéslsch-Aquatorialafrika, Franzdsisch- Kan‘lerun. Togo, Madagaskar und

dessen AuBengebiete, die Komoren, Saint-Pierre-et-Miquelon, die franzésischen Gebiete in Ozeanien, Neu-Kale-

donien und dessen AuBienpebiete, die Neuen Hebriden, Marokko und Tuneslen° ferner Kambodscha, Lacs und

Vietnam, soweitl sie ihre Transaktionen diber den Parigser Devi arkt abw 7 Ohne Transaktionen mit

c\lretl\:\ tI\.\n;Fh n&miich 1956: 45 Millionen Doflar Riickzahlung; 1957 und 1958: 2625 Millionen und 131,2 Millionen Dollar
alutaziehung.

Bilanz sich anstelle des 1956 verzeichneten Aktivsaldos von iiber 100 Mil-
lionen Dollar im Jahr daraunf ein Defizit von 250 Millionen Dollar ergab,
wihrend sich auch noch der Fehlbetrag im AuBenhandel um 140 Millionen
auf 930 Millionen Deollar erhshte. DaBl dann 1958 die Zahlungsbilanz nicht
mehr so ungiinstig abschloB3, war hauptsichlich das Ergebnis der Verringe-
rung des Warenhandelsdefizits um 650 Millionen Dollar und des Riickgangs
des Passivsaldos im Dienstleistungsverkehr um 200 Millionen Dollar, so daB3
der Fehlbetrag der gesamten laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz auf
350 Millionen Dollar zusammenschrumpfte.
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Der franzésische AuBenhandel?

Brenn- und
Lebens- Halb- und
mittel Rohstoffa Scslt'ng;lc[lgr- Fertigwaren Zusammen®
Milllarden franzbsische Franken Mill. US-$
Einfuhr
1957 1. Halbjahr . . . a0 265 236 az26 929 2 856
2, Halbjahr . . . 83 210 215 a0 788 2078
1968 1. Halbjahr . . . a9 226 2371 359 922 2 200
2. Halbjahr . . . T3 181 217 311 783 1869
Ausfuhr
1957 1. Halbjahr . . . 76 80 34 4085 SoT 1733
2. Halbjahe . . . 26 70 39 414 G627 1611
1958 1. Halbjahr . . . 79 T0 43 ATO 664 1 581
2, Halbjahr . , . 69 87 44 502 G682 1 G625
* Ohne den Handel mit den franzésischan Ober geblat 2 Auch gewerhlich verwendetes Gold,

Nach den der Zollstatistik entnommenen cif-Werten in jeweiligen Preisen
hat sich die Einfuhr aus dem Ausland sowohl 1957 wie 1958 auf 1 700
Milliarden franzdsische Franken belaufen. Die in franzésischen Franken aus-
gedriickten Durchschnittswerte der Einfuhreinheit erhshten sich 1958 um etwa
2 Prozent, doch stand dem ecine etwa gleich starke Schrumpfung des Ein-
fuhrvolumens gegeniiber,

Die Suspendierung der Liberalisierung und die Abschwichung der Pro-
duktionstitigkeit im Sommer 1958 betrafen vor allen Dingen die Einfuhr
von Roh- und Brenmstoffen, die dem Volumen nach im Durchschnitt um
etwa 8 Prozent zuriickging. Der Halb- und Fertigwarenimport nahm dagegen
nur um 2 Prozent ab, und die erndhrungswirtschaftliche Einfuhr stieg (ins-
besondere wegen der erhohten Weinimporte) um fast 30 Prozent an. Auf
der Exportseite waren 1958 Agrarerzeugnisse sowie Halbwaren der Metall-
und Textilindustrie vom Riickgang am stirksten betroffen, wihrend sich der
Absatz von Automobilen, Eisen- und Stahlerzeugnissen, Erdolprodukten und
elektrischen Apparaturen wesentlich erhohte. Diese Umschichtungen deuten
auf e¢inen willkommenen Wandel in Richtung auf eine Ausweitung des Export-
anteils der Erzeugnisse der verarbeitenden Industrie hin. Alles in allem ist
der Export des Mutterlandes nach dem Ausland, hauptsiachlich infolge héherer
Preise, von 1230 Milliarden franzdsischen Franken 1957 auf 1350 Milliarden
1358 und damit um 9 Prozent angestiegen.

Seit dem letzten Qnuartal 1958 deckte die Ausfuhr ungefihr 90 Prozent
der Einfuhr, so daB der Auflenhandel als praktisch im Gleichgewicht befind-
lich angesechen werden kann. Im Zusammenhang mit der am 27. Dezember
1958 durchgefiihrten Frankenabwertung und der Riickkehr zur Konverti-
bilitit wurde am 1, Januar 1959 die seit Mitte 1957 suspendierte Liberali-
sierung der Einfuhr aus OEEC-Lindern und dem Dollarraum wieder zu 90
bzw. 50 Prozent hergestellt.

Im Dienstleistungsverkehr ergab sich die wesentlichste Verbesserung beim
Transportwesen, dessen Passivsaldo — 366 Millionen Dollar 1957 — im Jahre
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1958 auf 134 Millionen Dollar zusammenschrumpfte, nachdem die Fracht-
raten zuriickgegangen und bei der Einfuhr von Brennstoffen, nach der Uber-
steigerung der Kiufe aus den Vereinigten Staaten und Venezuela zur Zeit
der Suezkrise, wieder normalere Verhiltnisse cingetreten waren. Auch im
Reiseverkehr verbesserte sich das Bilanzergebnis, indem nach einem Defizit
von 80 Millionen Deollar 1957 im Jahr darauf ein Uberschuf8 von 62 Mil-
lionen Dollar erzielt wurde, was vor allem der im Mai 1938 verfiigten Auf-
hebung der franzosischen Devisenzuteilung fiir Auslandsreisende zuzuschreiben
war, die eine Deviseneinsparung von schitzungsweise 100 Millionen Dollar
bewirkte. Nicht so giinstig wie im Vorjahr waren 1958 der Aktivsaldo der
Kapitalertragszahlungen, der sich leicht verringerte, und der das Gros der
»sonstigen  Posten bildende Passivsaldo der Auslandsiiberweisungen von
Arbeitskriften, der sich erhihte. Die stirkste Verdnderung ergab sich indessen
bei den Transaktionen des Staates, deren UberschuBergebnis von 228 Mil-
lionen auf 114 Millionen Dollar zuriickging, nachdem die Off-shore-Kiufe
und andere militirische Ausgaben des Auslands hinter dem Vorjahresstand
zuriickblieben und zugleich die ecigenen Ausgaben im Ausland sich im
Zuge gesteigerter Aufwendungen hauptsichlich fir die in Deutschland statio-
nierten franzdsischen Truppen erhshten.

Das Defizit der Uberseegebiete war nicht so hoch wie 1957, wihrend
der Netto-Kapitalimport des gesamten Frankengebiets sich von 130 Mil-
lionen auf 45 Millionen Dollar verringerte. Im privaten Kapitalverkehr wur-
den per Saldo 157 Millionen Dollar eingefiihrt, von demen 110 Millionen
Dollar auf das Konto der Repatriierung franzésischen Kapitals gingen (dar-
unter 61 Millionen Dollar in Gold) und der Rest auf die Nettoinvestition des
Auslands in Frankreich entfiel. Im Kapitalverkehr der éffentlichen Stellen wurden
per Saldo 112 Millionen Dollar exportiert; das Gros dieser Leistungen bildeten
die Tilgung der auBeren Staatsschuld und die franzésische Subskriptionszahlung
an die Furopdische Investitionsbank in Héhe von 30 Millionen Dollar.

Das gesamte Zahlungsdefizit — 426 Millionen Dollar — wurde durch
EZU-Kredite (241 Millionen Dollar), Valutazichungen beim Internationalen
Wihrungsfonds (131 Millionen Dollar} und Auslandshilfe (112 Millionen
Dollar) mehr als gedeckt.

Was die drei siideuropdischen OEEC-Lander betrifft, so vermochten
Griechenland und Portugal ihre Leistungsbilanz 1958 etwas zu verbessern,
wohingegen die Bilanz der Tiirkel mit einem gegeniiber dem Vorjahr ungiin-
stigeren Saldo abschlof.

In Griechenland war die Ertragshilanz 1957 mit 100 Millionen und 1958
mit 110 Millionen Dollar passiv. Die unentgeltlichen staatlichen Leistungen des
Auslands waren 1957 auf nur 5 Millionen Dollar abgesunken, 1958 aber wieder
auf 30 Millionen Dollar angestiegen, so dafl sich der Fehlbetrag in der laufen-
den Rechnung von 95 Millionen auf 80 Millionen Dollar verringerte. In bei-
den Jahren stromten an privatem langfristigem Auslandskapital tiber 40 Millionen
Dollar herein, die zusammen mit den kurzfristigen Einfuhrkrediten den Druck



— 160 —

auf die Devisenreserven verminderten. 1954 hatte Griechenland seine Einfuhr
ans OEEC-Lindern und dem Dollarraum zu fast 100 Prozent liberalisiert, doch
im April 1959 wurden wieder einige Beschrinkungen verfiigt, um die Einfuhr
vom freien Zahlungsraum nach Verrechnungslindern hin zu verlagern.

In Portugal hat in den letzten Jahren die hohe Rate der Inlands-
investition einen jihen Anstieg der Einfuhr von Investitionsgiitern und Energie-
trigern bewirkt, wéihrend die Ausfuhr sich nicht ausweitete. Dergestalt ergab
sich 1957 ein betrachtlicher EinfuhriiberschuB von 177 Millionen Dollar
und auch in der Leistungsbilanz ein Passivsaldo von 113 Millionen Dollar,
zu deren Deckung der UberschuB der portugiesischen Uberseegebiete nicht
ausreichte. 1958 indessen ist unter dem EinfluB ecines Importriickgangs offen-
bar ein gilinstigerer Saldo zustande gekommen.

Die Tiirkei hat, da sich ihre kommerziellen Auslandsverbindlichkeiten
massiv erhbhten, ihre Einfuhr in den letzten drei Jahren sehr einschneidend
beschrankt und auf diese Weise ihr Defizit im Waren- und Dienstleistungs-
verkehr, freilich auf Kosten der binnenwirtschaftlichen Entwicklung, erheblich
reduziert. Da der inflatorische Druck andauerte, geriet die Tiirkei 1958 in
eine sehr kritische Lage, und im Zusammenhang mit einem Programm durch-
greifender Wirtschafisreformen erhielt das Land betrichtliche finanzielle Unter-
stiitzung aus dem Ausland.

Italien hatte 1958 eine auBerordentlich befriedigende Verbesserung
seiner aulBenwirtschaftlichen Lage zu verzeichnen, obwohl es zu den Lindern
gehorte, in denen die Erzeugung weiterhin — wenn auch in verringertem
Tempo — anwuchs. Sinkende Importe bei gleichbleibender Ausfuhr bewirkten
im Verein mit hoheren Erlésen im Dienstleistungsverkehr einen (auf Leistungs-
basis ermittelten) FErtragsbilanziiberschuf von 580 Millionen Dollar, zu denen
dann noch im Kapitalverkehr und aus Hilfeleistungen des Auslands ein Be-
zugssaldo von 270 Millionen Dollar kam, so daB sich die Wihrungsreserven
um 850 Millionen Dollar erhohten.

Die sehr gute Ernte von 1958 verringerte in diesem Jahr den Einfuhr-
bedarf bei Agrarerzeugnissen, insbesondere bei Weizen, Olen und Fetten.
Auf der anderen Seite nahm aber die Einfuhr von Mais sowie von hoch-
wertigen Nahrungs- und Genuflmitteln wie Fleisch, Eiern und Kaffee nicht
zuletzt unter dem EinfluB der Einkommenssteigerung betrichtlich zu, so daB
per Saldo die Agrareinfuhr nur wenig hinter dem Stand von 1957 zuriick-
blieb. Die Importschrumpfung war somit hauptsichlich dadurch bedingt, daB
die Beziige von Rohstoffen wie Baumwolle, Wolle und Kupfer im Gefolge der
in den ersten neun Monaten des Jahres 1958 eingetretenen Produktions-
verlangsamung zuriickgingen und die Wirtschaft auf die heimischen Vorrite
zurtickgriff, wihrend zugleich auch die Importpreise dieser Rohstoffe be-
trachtlich abnahmen. Zudem sank auBerordentlich stark die Einfuhr wvon
Erzeugnissen des Maschinenbaus, was teils einer Ausweitung des inlindischen
Angebots und teils einem Absinken der Investition in anderen Produktions-
sektoren zuzuschreiben war.
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Die Ausfuhr nahm nur sehr ltalien: Der Anteil der einzelnen
gcringfl'.igig ab. nimlich von 1 595 Giiter- und Dienstleistungskategorien
s . an den Gesamterldsen
M{H{arden L]:I"C 1957  auf ,15_85 im kommerziellen Auslandsverkehr
Milliarden Lire 1958, wobei im

einzelnen die volumenmiBige Aus- 1050 1958
L) . - P
weittung nicht ganz ausreichte, um osten Prazent dor
die Wirkung des Preisriickgangs zu Gesamierbse
kompensieren. 1957 war die Aus- Warenhandel
fuhr durch den Verkauf von iiber- Maschinenbau-Etzeugnisse . 13 17
ot Lebensmittel . . . . . . .. 18 12
schiissigen Agrarprodukten — vor Textlorseugnisse . . . . . 26 5
allem Zucker — zu unter dem Erddl- und chemische
H * . Erzeugnisse . . . . ., . 4 -]
InlandsP1veau liegenden Prelsfan Sonstiges . . + . .\ ... 12 '3
aufgeblaht worden. 1958 war dies
nicht mehr der Fall, und so sank Warenhandel insgesamt . 74 5e
die Ausfuhr von Agrarerzeugnissen, Dienstleistungen
da zudem auch der heimische Ver- Reisaverkehr . . . . . . . . 5 12
brauch zunahm, von 380 Milliar- Oberweisungen von Arbei-
I . tern und Ausgewanderten 7 10
den auf 325 Milliarden Lire, doch Transport . . . .. ... . 6 10
erhohte sich dafiir noch stirker Sonstiges . . ... ... & °
der Export von Maschinenbau- Dienstleistungen insgesamt 26 41
Erzeugnissen, die in den beiden
1 h . . E Gesamterldse im kem-
etzten Jahren mit ecinem Export- merziellen Verkehr . . , 100 100

anteil von nahezu einem Drittel
im Jahre 1958 und einem Viertel
im Jahre 1957 die wichtigste Einzelkategorie des Exports gewesen sind. Hin-
gegen verringerte sich die Ausfuhr von Textilien sowohl absolut wie relativ.

Wiahrend 1950 drei Viertel der Gesamterlose im kommerziellen Verkehr
auf den Export entfallen waren, hatte sich dessen Anteil bis 1958 auf 60
Prozent verringert, Die mit dieser Entwicklung einhergehende Steigerung des
auf die unsichtbaren Transaktionen entfallenden Anteils hat zwei Haupt-
ursachen: den Fremdenverkehrshoom der Nachkriegszeit und die in Europa
herrschende Nachfrage nach italienischen Arbeitskriiften.

Im Jahre 1958 betrugen die Nettoerlsse im Dienstleistungsverkehr fast
1 Milliarde Dollar — verglichen mit 850 Millionen Dollar im Jahr vorher —,
trotz den an die Europdische Investitionsbank und an den Internationalen
Wihrungsfonds geleisteten Beitrigen (zusammen 69 Millionen Dollar), die
cigentlich eher als Kapitalexport denn als Posten der Dienstleistungs-
bilanz angesehen werden konnten. Die Zuginge aus der Auslandshilfe
nahmen ab, und zwar von 140 auf 80 Millionen Dollar. Der Netto-Kapital-
import hat sich 1958 fast verdoppelt, weil sich die auslindischen Kapital-
anlagen in Italien von 90 Millionen auf 170 Millionen Dollar erhohten, von
denen ungefihr ein Viertel aus Amerika und der Resi aus OEEC-Landern, vor
allem aus der Schweiz, stammte,

Es ist sehr unwahrscheinlich, daB sich ein so hoher Leistungshilanz-
oberschuBl 1959 wiederholen wird, da die Wirtschaft sich jetzt wieder mit
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. . Die Zahlungsbilanz ltaliens
{auf Leistungshasis)

Postan 1956 1957 1258
Miltionen US-Dollar
Warenhandel
Einfubhr (cifh . . .. .. ... ... .. ‘e s 2908 3332 2 969
Ausfahr (fob)! . . . . . L oL o e 2 160 2821 2554
Saldo des Warenhandels . . . . . .. .. — 748 — 811 — 418
Dienstleistungen (netto)
Frachten . . . . .. ..« . 0 v v v v s« - + 190 + 225 + 233
Reisaverkebr . . . . . .., e e e e e e + 213 + 317 + 406
(Oberweisungen von Arbeitern und .
Ausgewanderten . . . . . . .. .. ... + 154 + 187 + 28
Sonstiges® . . . . . L0 e e e ‘- + 101 + 127 + 85
Saldo der Dienstleistungen . . . . . . . . + 658 + 856 + 892
Salde der Leistungsbilanz . . . ... ... — 90 + 45 + B77
Auslandshilfe (ZufluB —)} . . . . . .. ... .. - 77 — 137 - 81
Kapitalbewegungen (ZuvfluB =y , . . . .. ... — 122 - 104 — 192
Veradnderung der Gold- und Devisenbestinde
(Zunahme +Y . . . . o v 4 v s o s e + 109 + 286 + 850

' Auch Off-shore-Lieferungen: 81 Millionen Dollar 1256; 69 Millionen Dollar 1857; 26 Millionen Dollar 1958,
* Auch Korrekturposten,

Auslandswaren eindecken muB und der Einfuhrtrend sich wahrscheinlich dem
Trend der Produktion anpassen wird, die seit dem letzten Quartal 1958
beschleunigt ansteigt. Doch sind die im Dienstleistungsverkehr erzielten Uber-
schiisse jetzt so groB, dafB die Einfuhr ganz erheblich zunehmen kann, ohne
daBl die Wihrungsreserven gefahrdet werden.

Die Ausfubr der Bundesrepublik Deutschiand stieg 1958 weiter an,
wenn auch weit langsamer als in den Vorjahren. In tatsichlichen Werten
erhohte sie sich von 36,0 Milliarden Deutschen Mark 1957 auf 37,0 Milliarden
Deutsche Mark 1958, wobei im einzelnen das Volumen sich um 3,6 Prozent
{(gegeniiber etwa 15 Prozent in jedem der vier vorangegangenen Jahre) aus-
weitete und die Preise sich leicht ermiBigten. Zugleich erhohie sich gegeniiber
1957 bei den Importen das Volumen um fast 7 Prozent (also mehr als
doppelt so stark wie die Produktion), wahrend aber die Einfuhrpreise um
9 Prozent sanken, so daB der tatsichliche cif-Einfuhrwert von 31,7 Milliarden
auf 31,1 Milliarden Deutsche Mark zuriickging. Der Aktivsaldo im Waren-
handel hat sich daher von 4,3 Milliarden Deutschen Mark 1957 auf 5,9
Milliarden Deutsche Mark 1958 erhsht.

Hinter der 7prozentigen volumenmiBigen Einfuhrsteigerung verbergen
sich sehr unterschiedliche Bewegungen in den einzelnen Warengruppen. Ins-
besondere war der Import von gewerblichen Rohstoffen von der Nachfrage-

abschwichung betroffen, wohingegen dies in anderen Kategorien nicht der
Fall war.
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Bundesrepublik Deutschland: Einfuhr nach Warengruppen

Einfuhr Emilartt;pgs- Rohstoffe Halbwaren Fertigwaren | Gesamtelnfuhr*

Tatslichliche Werte
(in Milliocnen D)

1956 . . .. .. 9 162 8 225 5 236 5196 27 964
1887 . . ... 8 975 2376 5 741 &5 452 31697
1988 . .. ... 9 408 7 685 5 252 B 500 31133

Volumenindex (1954 = 100)

1956 . . . ... 122 138 132 167 139
1957 . . . ... 137 181 150 210 156
1958 . . . ... 137 139 159 283 167

Preisindex (1954 = 100)

1956 . . . ... 99 109 114 a7 104
1987 « . . v v & 102 113 110 96 105
1958 . .. ... 26 101 a5 o4 96

* Da bei den Gesamdeinfuhrzahlen auch die Rickwaren und Ersatzlieferungen beridcksichiigt sind, weichen sie von
der Summe der Tellzahlen ab,

Wihrend die Einfuhr von Rohstoffen dem Volumen nach um 8 Prozent
zuriickging, behauptete die erndhrungswirtschaftliche Einfuhr ihren Stand von
1957, und die Fertigwarenimporte erhohten sich um iiber 30 Prozent. Dem
Wert nach iiberstieg die Fertigwareneinfuhr damit erstmals die Rohstoff-
importe, die wegen des starken Preisverfalls besonders niedrig waren. Obgleich
ein Drittel des Zuwachses bel der Fertigwareneinfuhr auf Mehreinfuhren im
Rahmen des Bundesverteidigungshaushalts entfiel, war die Importausweitung
ohne Zweifel auch der Einkommenssteigerung, den LiberalisierungsmafBinahmen
und der Senkung der Zglle fir Fertigwaren zuzuschreiben (die 1957 um etwa
45 Prozent herabgesetzt wurden). Dies alles schlug sich in einer regionalen
Umschichtung des AuBenhandels nieder, in deren Verlauf die Einfuhr aus
Ubersee um 1,5 Milliarden Deutsche Mark schrumpfte und jene aus Europa
sich um iiber 900 Millionen Deutsche Mark erhohte.

Bei der Ausfuhr entfiel der grofite Teil der 1958 eingetretenen Steigerung
um 1030 Millionen Deutsche Mark auf die nichteuropiischen Linder (ins-
besondere auf China, das sich von der Bundesrepublik Waren im Werte von
fast 700 Millionen Deutschen Mark liefern liel, gegeniiber Beziigen von
200 Millionen Deutschen Mark im Jahr vorher), wihrend es den europi-
ischen Liandern die Rezession unméglich machte, von der Bundesrepublik
wesentlich mehr zu beziehen als im Jahr vorher. Der Aktivsaldo im Auflen-
handel mit den OEEC-Lindern und ihren Uberseegebicten verringerte sich
von 6,6 Milliarden auf 5,6 Milliarden Deutsche Mark,

Legt man bei der Ermiitlung der Einfuhrwerte nicht die cif-, sondern
dic fob-Preise zugrunde, so ergibt sich im Warenhandel (cinschlieBlich des
Transithandels) eine Steigerung des Aktivsaldos von 7,6 Milliarden Deutschen
Mark 1957 auf 8,5 Milliarden Deutsche Mark 1958. Auch im Dienstleistungs-
verkehr erhohte sich der Saldo von 100 Millionen auf 400 Millionen Deutsche
Mark. Zu diesern Ergebnis trugen vor allem die (zur Rubrik ,,Regierung®
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Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

Posten 1955 1956 1957 1958
Millionen Deutsche Mark
Warenhandel (fob)
Ausfuht” , . ., . . ... L 258 641 30774 35 928 3€ 905
Binfuhr . . . . . .. .. o0 v 0. 22 339 25079 28 322 28 432
Salde daz Warenhandels . . . + 3302 + B 695 + 7 606 + 6473
Dienstleistungen (netto)
Transport . . . . - . . . .. - . — 314 — 546 — B892 — 367
Reiseverkehr . . . . . . .., . .. + 282 + 474 + 483 — 143
Kapitalertrbge . . . . . .., ... -~ GO7 —~ &35 — 395 — 627
Regierung® . . . .« . . + v « v« + 1083 + 1560 + 23n + 3493
Sonstiges . . . . ... L0 — 788 — 1228 — 1672 — 1 956
Saldo der Dienstleistungen . . — 354 - 196 + o5 + 398
Saldo des Warenhandels und
der Dienstleistungen . . . . . + 2948 + 5 499 + 7701 + BB71
Unenigeltliche Leistungen . ., , . . — 814 — 1107 — 1650 — 1636
Saldo der Lelstungsbilanz . . . . . + 2134 + 4 392 + & 051 + 7235
Ausgleichsposten
Kapitallelstungen {eigene +)
Langiristig {(6ffentlich und privat) + &30 + 557 + 730 + 1807
Kurziristig {$fentlich und privat) - 79 — 676 + 1903 + 1420
Saldo der Kapitalleistungen . . + 451 - 119 + 2633 + 3227
Verinderung der Zahlungsbedingun-
gen im AuBenhandel (zugunsten
der Bundesrepubiih — , ., , . . — 168 — 576 — 1703 + 820
Salde der Devisenbilanz
(Zunahme +} . . . .. ..., + 1852 + 3087 + 5121 + 3188
Insgesamt . . . . .., ., ... + 2134 + 4392 + 6051 + 7235
' Eingchlieflich des Saldes des Transithandels. ¢ EinschlieBlich der Einnahmen auvs dam DM-Eintausch: 1072

Millionen Deutsche Mark 19855; 1 369 Millionen Deutsche Mark 1956; 1956 Millionen Deutache Mark 1957; 3156 Mil-
licnen Deutsche Mark 1958, ? Saldo der nichterfaBbaren Posten und statistischen Ermittlungsfehler.

Anmerkung: Seit Januar 1959 ist in der Devisenbilanz nur noch die Verdnderung des Goldbestandes und der

Auslandsferderungen der Deutschen Bundeshank ohne die Bestinda der AuBenhandelshanken erfaBt. Die ohigen

Angaben iiber den Kapitalverkehr, die Zahlungsbedingungen im AuBenbandel und die Devisenbilanz sind dem-

ggisprecth_end berichtigt worden, so daB sie nicht mehr mit den diesbezitglichen Angaben in fritheren Jahresberichten
ereingtimmen,

gehorenden) Einnahmen aus entgeltlichen Leistungen fiir auslindische militi-
rische Dienststellen bei; in dieser Kategorie fallt der gréBte Teil der gesamten
Dienstleistungseinnahmen an. 1958 erreichten diese Einnahmen aus dem DM-
Eintausch den Rekordstand von 3,2 Milliarden Deutschen Mark (im Vorjahr:
2,0 Milliarden). Der Reiseverkehr hatte seit Kriegsende stets Uberschiisse ab-
geworfen; 1956 und 1957 waren in dieser Sparte per Saldo jeweils an die
500 Millionen Deutsche Mark an Deviseneinnahmen ins Land geflossen. 1958
jedoch ergab sich im Reiseverkehr ein Passivsaldo von 150 Millionen Deutschen
Mark. Im Kapitalertragsverkehr stiegen die Zahlungen der Bundesrepublik
von 800 Millionen Deutschen Mark 1957 auf mehr als 1 Milliarde Deutsche
Mark 1938 an, was hauptsichlich den héoheren Gewinnen von inlindi-
schen Tochtergesellschaften auslindischer Unternehmungen zuzuschreiben war,
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wihrend die Zinszahlungen auf Grund des Londoner Schuldenabkommens
sich mit rund 230 Milliohen Deutschen Mark kaum verindert haben.

Da die unentgeltlichen Leistungen ihren Stand von 1957 gehailten haben,
erhohte sich der gesamte Uberschuff in der laufenden Rechnung der Zahlungs-
bilanz von 6 Milliarden Deutschen Mark 1957 auf 7,2 Milliarden Deutsche
Mark 1958; dieser Aktivsaldo wurde bis fast zur Hilfie durch den Kapital-
export absorbiert.

Die Zahlungsbedingungen im AuBlenhandel wandelten sich im zweiten
Halbjahr 1958 zuungunsten der Bundesrepublik, wobei nicht zuletzt eine
Rolle spielte, daB die Ausfuhr jenes Jahres eben teilweise schon friiher be-
zahlt worden war und daB sich die Zahlungsziele im Export verlingerten,
Wihrend 1957 die Verschiebung der terms of payment 1,7 Milliarden Deut-
sche Mark ins Land gesogen hatte, flossen 1958 hiervon wieder 820 Millionen
Deutsche Mark ab.

Bundesrepublik Deutschland:
Der langfristige Kapitalverkehr mit dem Ausland

Deutsche Kapitalanlagen Auslindische Kapitalaniagen
im Ausland im Inland Gesamt-
Jahr Esaldo )
Aport —
Mevanlage | Liquidation (z'"f;ar{fn% _}H Neuanlage | Liguidation (Zunsailaz 'HH (Exp
Milllonen Deutsche Mark
1954 . . . a93 29 — 364 1 130 1 486 - 356 —  T20
195% . . . 343 56 — 287 1516 17589 — 243 — 530
1956 . . . e82 a6 -— 586 1399 1370 + 29 -~ 857
1957 . . . 1183 83 -~ 1100 2016 t 646 + 370 - T30
1858 . . . 2084 236 — 1848 2 299 2 258 + 41 — 1 807
1254-58. . 4 GBS 500 — 4 188 8 360 8519 — 159 — 4 344

In der Fiinfjahresperiode 1954-58, also vom Zeitpunkt der Abschaffung
der Sperrmark bis zur Einfihrung der Konvertibilitit, betrugen die lang-
fristigen deutschen Kapitalanlagen im Ausland insgesamt 4,7 Millarden
Deutsche Mark. Beginnend mit dem Jahr 1955 haben sich diese Anlagen
auflerordentlich rasch nach oben entwickelt und von Jahr zu Jahr
nahezu verdoppelt. Liquidiert wurden im gleichen Zeitraum an Auslands-
kapital nur 500 Millionen Deutsche Mark, so daB sich die deutschen Netto-
Kapitalanlagen im Ausland auf 4,2 Milliarden Deutsche Mark stellten, von
denen iitber 2,9 Milliarden auf die beiden letzten Jahre entfallen. Rund
zwei Dritte]l des im Ausland investierten Kapitals kamen von der privaten
Wirtschaft, wobei es sich in erster Linie um Direktinvestitionen in Europa
und Lateinamerika handelte; das restliche Drittel wurde aus &ffentlichen
Haushalten bereitgestellt.

Der Erwerb von Wertpapieren ist 1938 kriftig angestiegen, Zwei Aus-
landsanleihen (die ersten seit der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg) wurden
am deutschen Markt placiert, und auch die Darlehen und Kredite an das
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Ausland haben betrichtlich zugenommen, nimlich von 40 Millionen Deutschen
Mark 1957 auf 500 Millionen Deutsche Mark 1958; hierunter befanden sich
auch Kredite im Betrage von 155 Millionen Mark, die deutsche Banken der
indischen Regierung gewihrten. Die staatlichen Kapitalexporte — darunter
die Kapitaleinzahlungen bei der Europiaischen Investitionsbank und die beim
Internationalen Wiahrungsfonds auwf Grund von DM-Ziehungen Frankreichs,
Jugoslawiens und der Tiirkei bereitgestellten Mitte]l — erhShten sich von
320 auf 760 Millionen Denische Mark.

Die — ausschlieBlich privaten — langfristigen auslindischen Kapital-
anlagen in der Bundesrepublik beliefen sich in den Jahren 1954 bis 1958
auf 8,4 Milliarden Deutsche Mark. Dem stand an liquidiertem Kapital {ecin-
schlieBlich der 2 Milliarden Deutsche Mark betragenden Riickzahlungen der
offentlichen Hand, bei denen es sich groBftenteils um Tilgungen im Rahmen
des Londoner Schuldenabkommens handelte) ein etwa gleich hoher Betrag
gegeniiber. Diese Gegenldufigkeit — Beschleunigung des Kapitalexports einer-
seits und Abschwichung der auslindischen Anlagetitigkeit in der Bundes-
republik andererseits — diicfte mit den Verdnderungen der Zinsrelationen
zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland zusammenhingen. Wie in der
gesamten Finfjahresperiode war auch fiir das Jahr 1958 allein die Kapital-
repatriierung des Auslands fast ebenso hoch wie seine Neuinvestition, wobei
(hauptsichlich im Rahmen des Londoner Schuldenabkommens geleistete)
Riickzahlungen der &¢ffentlichen Hand fast den gesamten Betrag kompensier-
ten, der im Zuge der Nettokdufe deutscher Wertpapiere durch Auslinder
hereinfloB.

Was den kurzfristigen Kapitalverkehr betrifft, so schlo er (soweit er
statistisch erfa3t werden kann) in den fiinf Jahren von 1954 bis 1958 mit
einem Exportsaido von 2,3 Milliarden Deutschen Mark ab. Auf der Kapital-
exportseite beliefen sich die Forderungen aus Vorauszahlungen fiir die Ein-
fuhr von Verteidigungsgiitern auf 2,8 Milliarden Deutsche Mark und die
Guthaben deutscher Geschifishanken bei auslindischen Banken, die Geld-
marktaniagen usw. auf 1,7 Milliarden Deutsche Mark. Auf der Kapital--
importseite standen allein die Guthaben auslindischer Banken mit 1,2 Mil-
liarden Deutschen Mark und damit fast der Hilfte des gesamten Saldos zu
Buch. Die grifite Verinderung des kurzfristigen Kapitalverkehrs war ein
. jaher Riickgang der Anzahlungen fur Ristungseinfuhren von 1,9 Milliarden
Deutschen Mark 1957 auf 0,6 Milliarden 1958.

Unter dem anhaltenden EinfluB der sehr giinstigen preislichen Austausch-
‘relationen im AuBenhandel hat sich im ersten Quartal 1959 der Aktivsaldo
in der Leistungsbilanz trotz gestiegenem Importvolumen wiederum erhoht,
und zwar auf 2,1 Milliarden Deutsche Mark. Gleichzeitig schnellte der Netto-
Kapitalexport auf 4,3 Milliarden Deutsche Mark empor — also auf einen
Betrag, der das Ergebnis des gesamten Jahres 1958 um 1 Milliarde Deutsche
Mark ibertrifft —, worunter sich 2,3 Milliarden Deutsche Mark an Zah-
lungen zur Tilgung der offentlichen Auslandsschuld und Anzahlungen fiir
Riistungsimporte befanden,
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Da das Verecinigte Kénigreich so auBerordentlich stark von der
Einfuhr von Rohstoffen und Erndhrungsgiitern abhingt, kam ihm von allen
europdischen Lindern 1958 der Riickgang der Grundstoffpreise am meisten
zugute. Dem Wert nach nahm die britische Einfuhr (cif) von 4,1 Milliarden
Pfund Sterling 1957 auf 3,8 Milliarden Pfund 1958 und somit um fast 300
Millionen Pfund ab, was fast ausschlieBlich auf der Preishaisse beruhte. Der
Index der Einfubrpreise ging vom ersten Quartal 1957 bis zum ersten Quartal
1958 um 10 Prozent zuriick und blieb dann ecinigermafien konstant. Im
Jahresdurchschnitt lagen die Importpreise 1958 um 7,5 Prozent unter ihrem
Votjahresstand, und da die Ausfuhrpreise nur um 1 Prozent zuriickgingen,
verbesserten sich die terms of trade um 6,5 Prozent. Dem Volumen nach
war die Einfuhr 1957 und 1958 die gleiche, doch ergaben sich, sowohl
unter dem Einflub der Schwankungen der Inlandsproduktion wie wegen des
wachsenden Importanteils in der Nachfrage, wesentliche Umschichtungen
zwischen einzelnen Kategorien. Wihrend die volumenmiBige Einfuhr von
Nahrungsmitteln, Brennstoffen und Fertigwaren anstieg, ging der Import von
Grundstoffen und Halbwaren zuriick, so daf diese beiden Bewegungen ein-
ander aufhoben,

Vereinigtes Kénigreich: VolumenmiBige Einfuhr
{nach Warengruppen)

Brenn= wnd -
Jahr Lebensmittel | Grundstoffe Schmierstoffe Halbwaren Fettigwaren Zugammen
Indexzahlan (1954 = 100)
1985 107 105 121 126 122 111
1968 108 102 115 121 136 11Q
1957 113 108 114 122 152 114
1958 118 24 124 119 166 114

* Vorwiagend zur industriellen Verarbeitung bestimmte Erzeugnisse"

Seit 1954 ist die Einfuhr des Vereinigten Konigreichs, in konstanten
Preisen gemessen, mit 14 Prozent stirker gestiegen als das reale Sozialprodukt,
das nur um 5 Prozent expandierte. Neben der Wiederausfuhr und den Ver-
dnderungen der Vorratsbestinde war fiir die Diskrepanz offenbar in erster
Linie der steigende Importanteil in den wichtigsten Nachfragekategorien ver-
antwortlich {eine Ausnahme bilden hier die industriellen Erzeugnisse, jedoch
nicht Stahl}). Mit anderen Worten: Es sind in den letzten Jahren heimische
Exzeugnisse durch Importwaren ersetzt worden, und zwar in einem Umfang,
der das Vereinigte Konigreich fur die Periode 1954-38 auf schitzungsweise
40 bis 50 Millionen Pfund Sterling jidhrlich zu stehen kam. Besonders deut-
lich war diese Entwicklung bei Nahrungsmitteln und Brennstoffen, in deren
Bereich sich die Verbrauchernachfrage ganz entschieden einmal zu hochwerti-
geren Produkten wie Butter, Kise und Wein, die eingefiihrt werden miissen,
und zum anderen auch von der Kohle zum Ol hin verlagerte.

Das Ausfuhrvolumen ging 1958 um 314 Prozent zurick. In Wertzahlen
schrumpfte die Ausfuhr um iiber 100 Millionen Pfund, nimlich von 3,3 Mil-
liarden auf 3,2 Milliarden. Die Nachfrageabschwichung betral — verschieden
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stark — sidmtliche Produktionszweige mit Ausnahme der Gegenstinde der
Transportausriistung, die ihren nun schon seit 1953 ununterbrochen anhalten-
den Exportanstieg auch 1958 fortsetzten; am stédrksten betroffen wurde die
Ausfuhr von Metallwaren und Textilien, von denen um 15 bzw. 9 Prozent
weniger exportiert wurde als im Vorjahr. Am ausgeprigtesten war der Aus-
fubrriickgang im zweiten und dritten Viertel des Jahres 1958, als sich zur
Nachfrageabschwichung an vielen Mirkten des Nichtsterlinggebiets noch ein
Riickgang der Ausfuhr nach den Lindern des Sterlinggebiets gesellte, deren
Einfuhrstand sich um diese Zeit bereits dem gesunkenen Niveau der Ausfuhr-
preise anzupassen begann.

Vereinigtes Kénigreich: Volumenmé&Bige Ausfuhr
(nach AuBlenhandelsridumen)

Sonstige 3 -
Jahr Sterlingpebiet Rohstoftlander Nordamerika W opa 2y
Indexzahlen {1954 = 100)
1955 106 102 tis 107 107
1958 104 113 137 116 113
1857 108 120 143 116 116
1858 101 114 153 107 111

* puch Japan und die osteurppiischen Linder.

Ein positiver Zug im britischen Ausfuhrbild war der Export nach den
Vereinigten Staaten, der sich im zweiten Halbjahr 1958 wiederum sehr stark
ausweitete (dieser Anstieg setzte sich auch im ersten Quartal 1959 fort).
Das Volumen der Ausfubr nach Nordamerika war fiir das gesamte Jahr
1958 um 7 Prozent hoher als 1957. Dem Wert nach stieg der Export nach
den Vereinigten Staaten um 15 Prozent, wobei zwei Drittel der Erhohung
auf Kraftwagen entficlen. Was die britische Ausfuhr nach Westeuropa betrifft,
so wurde sie durch die Suspendierung der Liberalisierung in Frankreich,
den niedrigen Produktionsstand in Belgien und die deflatorischen MafGnahmen
der niederlindischen Konjunkturpolitik besonders hart getroffen. Wiahrend die
drei genannten Linder aus kontinentalen OEEG-Lindern 1958 wertmiflig um
7 Prozent weniger importierten als {957, schrumpfte der Wert ihyer Einfuhr
aus dem Vereinigten Konigreich um 20 Prozent.

In der ersten Halfte des Jahres 1938 bewirkte der niedrige Stand der
Einfuhrpreise im Verein mit einer Volumenkoniraktion eine Verringerung
des Einfuhrwerts (auf fob-Basis) gegeniiber dem entsprechenden Vorjahres-
betrag um 200 Millionen Pfund Sterling. Da der Wert der Ausfuhr nur
milBig abnahm, ergab sich im Warenhandel insgesamt ein Exportiiberschuf3
von 140 Millionen Pfund Sterling. In der zweiten Jahreshilfte schlof der
AuBenhandel nicht mehr mit einem Aktivsaldo ah, da das Einfuhrvolumen
anstieg und die Ausfubr nach den iibrigen Lindern des Sterlinggebiets (teil-
weise aus saisonalen Griinden) ungefihr ebenso stark zuriickging. Doch wirkte
sich der im ersten Halbjahr erzielte AuBenhandelsiiberschull immer noch
stark auf die Jahreshilanz aus, in der im Warenaustausch ein Aktivum von
120 Millionen Pfund Sterling zu verzeichnen war, gegeniiber einem Defizit
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Die Zahlungsbilanz des Vereinigten K&nigreichs

1858
Posten 1956 1957 1958 |4 Walbjahe | 2. Halbjahr
Millionen Pfund Sterling
Warenhande! (fob)
Einfuhr . . . . . . oo v o v v v v o v 3 462 3573 3309 1613 1696
Austubr {ginschlieBlich der Wiederaustuhry . 3 407 3515 3429 1754 1675
Saldo des Warenbandels . _ . — B5 — B8 + 120 + 141 - 21
Dienstleistungean (netto)
Schiffahrt . . . . . 0 L 0o + 105 4 110 + 167 4+ 85 + 82
Kapitalertrage - . . . . . . .« -+« « . . + 1156 + 109 + 53 + 41 + 12
Staatliche Transaktlonen . . ., . . . ., . — 167 — 143 — 218 — 181 - 115
Sonstiges . ~ .« v . . L L + 239 + 245 + 331 + 161 + 170
Saldo dar Dienstleistungen | . + 292 + 321 + 335 + 186 + 149
Saldo der Leistungskifanz . . . . ... + 237 + 263 + 455 + 327 + 128
Saldo der langfristigen Kapital-
leigtungen {(AbfluB —)
Zwischenstaatliche Kredite wnd
Riickzahlungen . . . . . . .. ... .. — 51 + T2 - 45 — 14 - 32
Sonstige langfristige Kapitalleistungen . . ., — 200 — 270 — 190 — 80 — 100
Zusammen . . . . o040 e s o4 . — 251 — 188 — 23¢ — 104 — 132
Saldo der Leistungshilanz und der
langfristigen Kapitalleistungen. . , . — 14 + E5 + 2t + 223 - 4
Ausgleichsposten
Sterlingbestinde des Auslands {(Abnahme -}
Staaten . . . . . .. 0 e e — 185 — 151 + 76 + 1 + 75
Gebietslose Institutionen . . . . . . . . + 200’ — 24 - 22 — 14 - B
Ungeklarte Kapitalbewegungen und
Auggleichsposten (Zuflug +12 . . . .| + 8 + 134 - 2 + 7O - T2
Bestinde an Gold und konvertierbaren
Devisen (Zunahme —~) . . . . . . . ., . — 42* — 13?7 — 284 ~ 287 + 3
Sonstige amtliche Begtdnde an nichtkon-
vertierbaren Davisen (Zunahme —) . . . + 3 — 11 + 13* + 7 + 6
Zusammen . . . . .. .. + 14 — &5 - 215 — 223 +
' Auch Ziehungen beim WF Im zweiten Halbjahr 1956 (202 Milllonen Pfund). * Auch nichterfaBbare Posten
und statistische Ermittlungsfehler sowohl in ‘der Leistungs- wie in der Kapitalbilanz. 2 Einschlieflich des
Kontos, auf dus die am 31. Dazember 1956 fdlligen Zinsen auf Anleihen der Verelnigten Staaten und Kanadas
voriiber lg(ahem.i eingezahlt worden sind, + EinschlieBlich konvertierbarar Devisen, die fiir die Liguidation in
der EZU-SchluBabrechnung bestimmt waren. )

von fast 60 Millionen Pfund Sterling im Jahr vorher. Dal} der britische
AuBenhandel einen Uberschull abwirft, ist sehr ungewihnlich. Das letzte-
mal wurde ein derartiges Resunltat lange vor dem Kriege erzielt.

Die Erhshung der Nettoerlose im Dienstleistungsverkehr war das Er-
gebnis der folgenden Verinderungen: Auf der einen Seite verringerte sich
(teilweise wegen der im Dezember erfolgten Wiederaufnahme der seit 1956
suspendiert gewesenen Bedienung der nordamerikanischen Anleihen, in deren
Rahmen 39 Millionen Pfund gezahlt wurden) der Saldo der Kapitalertrage,
wihrend sich der Passivsaldo der staatlichen Transaktionen erhéhte, was auf
die Reduktion der westdeutschen Beitragsleistungen zu den Kosten der
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Stationierung britischer Truppen in der Bundesrepublik zuriickzufithren ist; auf
der anderen Seite sanken, da die Baisse der Trampfrachtraten die Ausgaben
des Vereinigten Konigreichs fiir fremde Seetransportleistungen stirker fallen
liel als scine eigenen Einnahmen in dieser Sparte, die Schiffahrtsausgaben,
und gleichzeitig erhdhten sich die Einnahmen in der Rubrik ,,Sonstiges*,
in der insbesondere die Nettocinkiinfte der Erdélindustrie erfaBt sind.

Die Bilanz der laufenden Transaktionen hatte wie gewohnlich einen
hohen Aktivsaldo gegeniiber dem restlichen Sterlinggebiet aufzuweisen, der
sich auf 440 Millionen Pfund Sterling stellte, gegeniiber 353 Millionen im
Jahre 1957; daneben ergab sich diesmal auch im Verkehr mit den Nicht-
sterlinglindern anstelle des iiblichen Defizits ein kleiner UberschuB8 von 15
Millionen Pfund. Das gesamte Aktivum diente teils zur langfristigen Anlage
im Ausland, teils zur Stirkung der Devisenposition.

Der Netto-Kapitalexport nach dem Sterlinggebiet belief sich 1938 auf
231 Millionen Pfund, verglichen mit 295 Millionen Pfund im Jahr vorher,
in dem die Netto-Kapitalausfuhr nach dem Sterlinggebiet infolge der an
freien Mairkten dieses Raumes abgewickelten Geschifte mit Dollarwertpapicren
besonders hoch gewesen war. Mit der 1958 verzeichneten Kontraktion ist
der Kapitalexport also nur auf seinen nachkriegsiiblichen Stand (rund 200
Millionen Pfund Sterling jdhrlich) zuriickgekehrt. DaB sich bei den zwischen-
staatlichen Krediten und Riickzahlungen anstelle des 1957 verzeichneten
Nettozustroms von 72 Millionen Pfund im Jahr darauf ein NettoabfluB von
46 Millionen Pfund ergab, beruhte zur Hauptsache auf Zahlungsvorgingen
im Verkehr mit den Lindern auBerhalb des Sterlinggebiets. Wihrend 1957
keine Zahlungen zur Tilgung der von den Vereinigten Staaten und Kanada
gewshrten Kredite geleistet worden waren und das Vereinigte Konigreich
89 Millionen Pfund seines bei der Export-Import-Bank aufgenommenen Dar-
lehens hatte in Anspruch nchmen miissen, wurden 1958 Riickzahlungen im
Betrage von 39 Millionen Pfund Sterling geleistet, darunter 27 Millionen
Pfund auf Anleihen der Vereinigten Staaten und Kanadas. Der iibrige Export
von langfristigem Kapital verringerte sich von 270 Millionen Pfund 1957
auf 190 Millionen 1958. Hierbei handelte es sich hauptsichlich um Netto-
zahlungen an das Sterlinggebiet, wohingegen die Kapitalbewegungen im Ver-
kehr mit den Nichtsterlinglindern einander weitgehend aufhoben.

Der 1958 sehr giinstige AbschluB der Leistungs- und Kapitalbilanz
diirfte sich, da in Anbetracht der zunchmenden Wiederbelebung der briti-
schen Wirtschafistitigkeit mit einer sowohl wert- wie volumenmiBigen Steige-
rung der Einfuhr zu rechnen ist, 1959 wohl kaum wiederholen, und auch
in der Kapitalrechnung steht ein viel hherer Export — unter anderem die
232 Millionen Pfund betragende Subskriptionszahlung an den Internationalen
Wihrungsfonds — zu erwarten.

Der in der Zahlungshilanz der OEEC-Linder erzielten Verbesserung
entspricht auf der Gegenseite unter anderem die Verschlechterung der Zah-
lungsbilanz der Vereinigten Staaten. Die Ausfuhr im Warenhandel (ohne
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militdrische Lieferungen) ging von 19,3 Milliarden auf 16,2 Milliarden Dollar
zuriick. Da jedoch die Einfuhr nur miBig abnahm — nimlich von 13,3 auf
12,9 Milliarden Dollar —, trat an die Stelle des 1957 erzielten ungewdohnlich
hohen Aktivsaldos von 6 Milliarden Dollar im Jahr darauf ein solcher von 3,3
Milliarden Dollar. Daneben erhshte sich in der Dienstleistungshilanz bei
verringertem Aktivsaldo der Transportleistungen und gesteigerten militirischen
Ausgaben das Defizit von fast 1 Milliarde auf 1,6 Milliarden Deollar. Infolge-
dessen sank der UberschuB der laufenden Transaktionen von 5,1 auf 1,7
Milliarden Dollar. Da die unentgeltlichen staatlichen Leistungen an das Aus-
land und der Netto-Kapitalexport den Vorjahresstand von 5,4 Milliarden
Dollar behaupteten, erwarb die ibrige Welt von den Vereinigten Staaten
Wihrungsreserven im Betrage von 3,4 Milliarden Dollar,

Blickt man auf die gesamte Nachkriegszeit zurick, so ergibt sich, da8
seit 1948 Jahr fiir Jahr der AbfluB von Kapital und Auslandshilfemitieln
héher war als der Zustrom in der Leistungsbilanz. 1958 kam noch ein Riick-
gang der amerikanischen Ausfuhr hinzu, der zwar zum Teil als Normalisierung
des iiberhshten Standes von 1957 zu werten ist, zum anderen Teil aber viel-
leicht auch auf eine gestiegene Wetthewerbskraft der europidischen Erzeugnisse
hindeutet.

Betrachtet man die Siebenjahresperiode 1952-58, so stellt man fest, daf3
der Aktivsaldo im Warenverkehr mit 3,3 Milliarden Dollar 1958 genau dem
Jahresdurchschnitt der sechs vorangegangenen Jahre entspricht und die Netto-
erlose im Dienstleistungsverkehr etwas iiber dem Durchschnitt lagen. Wenn
die US-Leistungshilanz dennoch mit einem geringeren Aktivsaldo abschloB,
so lag das allein an der Erhéhung der militdrischen Ausgaben im Ausland.

Vereinigte Staaten: Die Gegenposten zum OberschuB
in der Leistupgsbilanz

Jahresdurchschnitt
1958
Posten 194651 I 1952-87
Milliarden Dollar
Kommerziellar Verkehr
Aysfubwrdberache8 . , . . . . . . ... ... + 5,2 + 3,3 + &3
Saldo der Dienstleistungen . . . . . ... .. + 1,1 + 1,3 + 1,8
Militarische Zahlungen . . . . . . ... .. — 0,7 - 2,5 -3
Gesamtsaldo dor Leistungsbilanz . . . . + 5,6 + 2,1 + 1,7
Unentgeliliche Leistungen und
Kapitalexport )
Nichtmilitarische unentgeltliche Leistungen . . — 3,3 -— 1,8 — 1,6
Kapitalverkehr desStaates . . . .. . . . ... — 2,0 — 0,4 - = 1,0
Kapitalverkehr der privaten Wirtschaft® . . . . — 0,8 — 1,4 — 2,8
ZUSAMMEN . . . v v« v v v a — 8,1 — 36 — 5,4
Abnahme (+) der Goldhesténde und Zunahme (+)
der kurzfristigen Verbindlichkeiten; nichterfalite
Posten und Ermittlungstebler . . . . . . . . . + 0,5 + 1,5 + 3,7

* Private Netto-i(apltalanlauen tm Ausland abziglich der langiristigen austindischen Neﬂo-Kapitalan'laoén in
den Vereinigten Staaten.
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Der kommerzielle Verkehr fiir sich genommen erbrachte 1958 einen Uber-
schuBB, der mit 4,8 Milliarden Dollar héher war als der Durchschnitt in den
Jahren 19532-57 (4,6 Milliarden Dollar). Das hohere Aktivum im Dienst-
leistungsverkehr beruhte vorwiegend auf einer Zunahme der Kapitalertrage,
deren stetiger Anstieg von 800 Millionen Dollar 1946 auf fast 3 Milliarden
Dollar 1957 und 1958 hauptsichlich durch die Direktinvestitionen in der
Erdslbranche und der verarbeitenden Industrie bedingt war. Der gewich-
tigste Ausgleichsposten war eine Zunahme der Ausgaben im Transportwesen
und Reiseverkehr, die im genannten Zeitraum auf das Dreifache anstiegen,
namlich von 900 Millionen Dollar 1946 auf 2,8 Milliarden Dollar 1957 und
2,9 Milliarden Dollar 1958.

In den Jahren unmittelbar nach dem Kriege hatten dem Leistungs-
bilanziberschuB in erster Linie direkte unentgeltliche Leistungen und Staats-
kredite gegeniibergestanden. Die unentgeltlichen Direktleistungen bestritten
damals mehr als die Hilfte des Gesamtbetrages; in den Jahren danach war
ihre Bedeutung geringer, und 1958 entfiel auf sie nur noch ein Drittel der
Gesamtleistungen. Die Kredite des Staates, die in der Periode 1952-57
durchschnittlich 400 Millionen Dollar betragen hatten, erhshten sich 1958
auf 1 Milliarde, da die Export-Import-Bank ihre Geschiftstitigkeit inten-
sivierte. Die Direktinvestition — das beherrschende Element im privaten
Kapitalverkehr — stieg von durchschnittlich etwa 650 Millionen Deollar in
der Periode 1946-55 auf 1,8 Milliarden Dollar 1956 und auf iiber
2 Milliarden Dollar 1957 (in diesem Jahr wurden erhebliche Olkonzessions-
zahlungen an Venezuela geleistet), ging dann aber 1958 wieder auf 1,1 Mil-
liarden Deollar zuriick. Diese Verringerung wurde jedoch bis zu einem gewissen
Grade durch Kaufe auslindischer Wertpapiere ausgeglichen.

Die 1958 eingetretene Verringerung des Warenhandelsiiberschusses be-
ruhte auf einem jihen Riickgang der Ausfuhr, wohingegen die Einfuhr in
etwa ihren Stand von 1937 behauptete. Auf Grund fritherer Erfahrungen
hitte man erwarten kénnen, daB die Einfuhr stirker abnehmen werde als
das Volumen der indusiriellen Erzeugung. Schon 1953/54 jedoch war die
Einfuhr (nach den Angaben der Zahlungsbilanz) nicht so stark zuriickgegangen
wie die Industrieproduktion, ndmlich in der Fiinfzehnmonatsperiode von Juli
1953 bis September 1954 gegeniiber den vorausgegangenen fiinfzehn Monaten
um 5 Prozent, wihrend die FErzeugung um 9 Prozent geschrumpft war,
Vom vierten Quartal 19537 bis zum zweiten Quartal 1938 sank die indu-
striclle Erzeugung gegeniiber den vorausgegangenen neun Monaten um 8
Prozent und die Einfuhr um nur 2 Prozent. Diese Quasi-Stabilitit des
Imports war die Resultante einerseits der Steigerung der Einfuhr von Er-
zeugnissen der verarbeitenden Industrie (hauptsichlich Automobilen) und
Nahrungsmitteln und andererseits des Riickgangs der Rohstoffimporte. Dal}
die Gesamteinfuhr in den letzten Jahren nicht mehr so konjunkturempfindlich
war, beruhte wohl zumindest teilweise darauf, dafl der Importanteil der
Erzeugnisse der Verarbeitungsindustrie gestiegen ist, und zwar von 19 Pro-
zent 1949 auf 30 Prozent 1958. Innerhalb dieser Importkategorie setzien
die Verbrauchsgiiter ihren Aufwirtstrend sowohl in der Rezession von 1953754
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Die Zahlungshilanz der Vereinigten Staaten

Wesieuropa
Welt insgesamt und seine Auliengebiete
Posten
1956 | 1957 | 1958 1956 1957 1958
Millionan Dollar
Saldo der unentgeltlichen mili-
tarigchen Obertragungen,
denen entsprechende {bei den fol-
genden Angahen weggelassene)
Augfuhren an Giitern und Dienst-
leistungen gegendberstehen , . . 25610 2 440 2510 1890 1 540 1 480
Kommerzielle Ausfubr . . , . . 17 320 19 330 16 210 g 970 G610 & 240
Kommerzielle Einfuhr . . . . . 12 7949 13 290 12 940 3 930 4 050 4 160
Saido des Warenhandels . . + 4 530 + & Q40 + 3 270 + 2040 § + 2580 + 1 080
Dienstleistungen {netto)
Transport . . . . . L. ... - + 190 + 420 + 170 + 50 + 110 - 20
Reiseverkehe . ., . . . .. ... — S5T0 | — 5% | — 680 | — 480 | — 480 | — 550
Kapitalertrége . . . . . . - . . . + 2040 | + 2230 | + 2270 ) + 220 | + 280 ) + BS00
Militirische Ausgabhen . . . . . . — 2750 { - 2750 — 3090 — 1740 — 1720 | — 1880
Private Oberweisungen, Pensionen
und Sonstiges . . ... ... - 30| — 270 | — 270 | — 270 | — 200 | — 200
-—
Saldo der Dienstleistungen . — 1 480 - 960 — 1 580 —2220} —~2010 — 2150
Saldo der Leistungebitanz . . . + 3070 )+ 5080 | + 1690 | — 180 | + B&0 | — 1070
Unentgeltliche
Staatsleistungen ., . . . . ., — 1690 | —1810 | — 1610 | —~ 470 | — 320 | — 330
US-Kapitalbewegungen (netto}
{Abflud —}
Ofientliche Mitted . . . . . . . . — 630 ) — 960 | — 980 — e0|— 370 -~— 30
Private Mittel . . , . . . . ... — 2980 | — 3210 — 2920 - T80 — 480 — 480
US-Kapitalbewegungen
inggesamt . . . . . . .. ~3610 ] —4170 | — 3880 || — 840 | — 830 | — B10
Auslandskapitalbewegungen
{netto) (ZufluB +) . . . . . ... + 410 + 310 + 80 + 280 + 350 - 10
Unentgeltliche und Kapltal-
leistungen inggesamt (netio)
{Abflu —). . . . . .. .. ... — 4 890 — 5 470 — 5430 | ~ 1030 — 800 | — 850
Ausgleichsbewegungen
Goldverkdufe an das Ausland {+) — 310 | — 800 +2270§F — 80 | — o 4+ 2330
Kurzfristige Verbindlichkeiten an dasg
Ausland {Zunahme +). . . . . + 1440 | + A20 | + 1090 § <+ 860 | + 310 ) 4+ 6%0
NichterfaBte Posten und
Ermittlunpsfebler (Abflul —) . , + 690 | + 870 ¢( + 380 + 430 | + 10 | — 1060
Inggesamt . . . .. .. .. + 1 B2D + 390 + 3 740 + 1210 + 250 + 1820

wie auch in jener von 1957/58 infolge der Stabilitit der persénlichen Ein-
kommen fort, wenn auch in verlangsamtem Tempo.

Wihrend die US-Einfuhr von Fertigwaren sich von 3,5 Milliarden
Dollar 1957 auf 3,9 Milliarden 1958 erhohte, verringerte sich die Ausfuhr
solcher Produkte im gleichen Zeitraum von 10,4 Milliarden auf 9,4 Milliarden
Dollar, und gemessen an der Weltansfuhr von Fertigwaren sank der Anteil
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der Vereinigten Staaten von 25,4 Prozent 1957 aunf 23,2 Prozent 1958, wih-
rend sich zugleich der Anteil mehrerer OEEC-Staaten, vor allem der Bundes-
republik Deutschland, erhéhte. Aus einer jlingst vom National Institute of
Economic and Social Research, London, durchgefiihrten Untersuchung der
Wettbewerbskraft der Vereinigten Staaten und der vier ibrigen grofien
Industrielinder — der Bundesrepublik Deutschland, Frankreichs, des Ver-
einigten Kénigreichs und Japans — ergibt sich, daB8 der Riickgang, den der
US-Export von Halb- und Fertigwaren nach dritten Lindern in den ersten
neun Monaten des Jahres 1958 gegeniiber der entsprechenden Vorjahres-
periode erlitt, zu einem Drittel mit einer Schrumpfung seines Anteils an
jenen Mirkten zusammenfiel. Dagegen sind die westlichen Linder Europas und
Japan noch wettbewerbsfahiger geworden, und die Vereinigten Staaten sechen
im Zuge der Kapazititserweiterungen und Leistungssicigerungen in anderen
Lindern die Wettbewerhsvorteile dahinschwinden, die sie bislang im Hinblick
auf Sortiment, Lieferfristen und zuweilen auch Preise aufzuweisen hatten.

Zu entsprechenden Ergebnissen gelangt man, wenn man anhand einer
Untersuchung iber fast zweibundert amerikanische Firmen, die in den Ver-
einigten Staaten und in ihren auslindischen Niederlassungen die gleichen
tinfundachizig Produkte herstellen, die Produktionskosten vergleicht*. In
Westeuropa {die Untersuchung erstreckt sich auf das Vereinigte Konigreich,
die Linder der Europiischen Wirtschafisgemeinschaft und Spanien) waren
bei fiunfundfiinfzig Produkten die Stiickkosten 1956/57 niedriger als in den
Vereinigten Staaten; bet weiteren vierzehn waren sie ungefihr gleich hoch
und bei den restlichen sechzehn héher, Unter diesen hefanden sich finf, die
in Frankreich hergestellt wurden., Da mittlerweile der franzosische Franken
um fast 30 Prozent abgewertet worden ist, sind vielleicht selbst die Produk-
tionskosten dieser Erzeugnisse auf den in den Vereinigten Staaten verzeichne-
ten Stand oder sogar darunter gefallen.

Die nichtindustrialisierten Linder sind, wenn sie ihre Wirtschaft
im Gleichgewicht halten wollen, offensichtlich auf eine stindige Zufuhr aus-
lindischer Fertigwaren fiir Verbrauch und Investition angewiesen. Da die
Preise dieser Giiter kaum in groBerem Umfang Konjunktureinfliissen ausge-
setzt sind, bestimmi sich das Volumen der Importe, die diese Lander finan-
zieren konnen, mehr nach Preis und Volumen ihrer Exporte, nach dem
Umfang ihrer Kapitaleinfuhr und nach ihren Verfiigungsméglichkeiten iiber
Devisen und andere Arten der Ausgleichsfinanzierung, Die Notwendigkeit,
zur Aufrechterhaltung eines stetigen Importvolumens zu bestimmten Zeiten
auf die Reserven zuriickzugreifen, wichst mit abnehmender Stirke des De-
visenzustroms aus Exporten und Kapitalimporten, und Entsprechendes gilt
in umgekehrter Richtung.

* National Indusirial Conference Board, Studies in Business Economics, Nr. 61, ,.Production
costs here and abroad®,
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Das Diagramm auf der nidchsten Seite veranschaulicht fiir die zehn
Jahre 1948 bis 1957 die Verdnderlichkeit der Ausfuhrerlose in dreiBig Lian-
dern unterschiedlichen Reifegrades.

Die Ausfuhr der meisten Lander wetst fiir 1951 eine entschieden positive
Abweichung von der Trendlinie auf, und die durchschnittliche Veranderlich-
keit der Ausfuhrerlose in der gesamten Dekade wurde weitgehend durch das
Ausmafl der ,,Koreafluktuation® der Jahre 1950-52 mitbeeinflullt. Der Ver-
gleich der durchschnittlichen Variabilitdt der Ausfuhr aus Industrielindern
mit derjenigen von Rohstofflindern ergibt im Gegensatz zu dem, was man
hitte erwarten konnen, keine schr eindeutige positive Korrelation zwischen
hoher Variabilitit und schwacher Industrialisierung. Abgesehen von Jugo-
slawien und dem Sonderfall Iran war die Variationsbreite der Ausfuhr bei
Industrie- und Nichtindustriestaaten ungefihr die gleiche. Allerdings befinden
sich unter den Staaten mit einem Veranderlichkeitsgrad von héchstens rund
7 Prozent sechs Industrielinder, aber nur zwei halbindustrialisierte Linder.
Fine Variationsmarge von 12 Prozent oder mehr haben dagegen drei Indu-
strielinder und sechs nicht- oder halbindustrialisierte Liander (darunter jugo-
slawien und der Iran),

Bei den Rohstofflindern ist die relative Stabilitit der Warenausfuhr in
erster Linie dem Umstand zu verdanken, dafl in den Jahren 1948-56 keine
ausgepriagten Konjunkturschwankungen zu verzeichnen waren, die den indu-
strialisierten Teil der Welt jeweils in seiner Gesamtheit betroffen hitten. Die
Rezession von 1949 war weder so lang noch so intensiv, daf} sie sich nach-
haltig auf die Rohstofipreise ausgewirkt hitte; und wihrend der amerikani-
schen Rezession von 1953/54 wirkte die Wirtschaftsexpansion in Westeuropa als
stabilisierendes Element. Das erneute Wiederaufleben umfassender depressiver
Tendenzen in den Jahren 1957 und 1958 hat allerdings einen starken Druck
auf die Rohstoffpreise ausgeiibt; doch haben sich in den nichtindustriali-
sierten Lindern dank dem weiterhin reichlichen Zustrom von Auslandskapital
und Auslandshilfe sekundire Deflationswirkungen vermeiden lassen. Somit
erkennt man fiir die Zehnjahresperiode zwei deutlich verschiedene Phasen
der durch Nachfrageschwankungen bewirkten Beeinflussung von Preis und
Volumen der Ausfuhr von Rohstoffer und Grundnahrungsmitteln: eine expan-
sive Phase in der Zeit des- Koreabooms (also im zweiten Halbjahr 1951 und
ersten Halbjahr 1952) und eine Kontraktionsphase in der Zeit der Rezession
von 1957/58. AuBerhalb dieser beiden Phasen waren die Preis- und Volumen-
veranderungen durch Sonderfaktoren bestimmt, die entweder das zwischen
Angebot und Nachfrage bestehende Verhiltnis fiir einzelne Produkte oder
Produktgruppen oder aber die Angebotssituation in einzelnen Exportlandern
verschoben,

Diese Verschiedenheiten des Verhaltens halfen auch in Lindern mit
nur recht geringem Exportsortiment Schwankungen der Gesamtexporterlose
zu nivellieren. So wurden zum Beispiel im Falle Ceylons Fluktuationen der
Kautschuknotierung (die von cinem 1949 erreichten Minimum auf ein Maxi-
mum im Jahre 1951 anzog, um 1953/54 wiederum an ein Minimum zu
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Die Ausfuhrerldse von Industrie- und Rohstofflindern
Sch_wankungen in Jahreszahten fiir die Zeit von 1948 bis 1957*
INOUSTRIELANDER ROHSTOFFLANDER
Saeduiobaiching % Eﬂ % Standardabweichung
FINNLAND 16.9
1 B3 wan
JAPAN
VEREINIGTE
STAATEN
JUGOSLAWIEN
BELGIEN
ARGENTINIEN
NORWEGEN TURKE
CHILE
JTALLEN
AUSTRALIEN
SCHWEDEN
BRASILIEN
FRANKREICH
AGYVETEN
GETERREICH VENEZUELA
BUNDESREPUBLIK
DEUTSCHLAND INDIEN
KANADA MEXIKO
VEREVWNIGTES
KBHIGREIGH CEYLON
ECHWEIZ KOLUMBIEN
NIECERLANDE HEUSEELAND
CANEMARK 3,7 e R ATAL - SUDAFRIKANISCHE
i*- g . - UHIGN
R IR I N O O | | S N W ot A N
1948 49 50 51 52 53 54 55 56 57 1948 49 50 51 52 53 54 55 56 &7
NOIE0T
® Anmerkung: Jede Diagrammhilite veranschaulicht fir die einzelnen Linder die — als Standardabwei-

chung vom Trend angegehene — durchschnitiliche Verdnderlichkeit der Ausfubewerte im Verlauf der Dekade, und
zwar von unten mit den Landern mit der kleinsten Variabilitit beginnend. Der fiir die Dekade errechneten durch-
schnittlichen Trendabweichung entspricht die Breite der gepunkteten Streifan, wahrend die Linten die von Jahr
zy Jahr verzeichnelen effektiven Trendabweichungen angeben. Fiir das gesamte Diagramm sind durchschnittiiche
und sffektive Trendabweichungen nach dem gleichen MaBstab berechnet.
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gelangen) weitgehend durch gegenliufige Schwankungen der Teepreise aus-
geglichen. Eine solche Nivellierung kann auch bei einem Einzelprodukt statt-
finden, wenn sich niamlich zu einer (erntebedingten) Verdnderung des Export-
volumens eine gegenliaufige Bewegung des Preises gesellt. Hierfiir ist die
Kaffeeausfuhr ein bemerkenswertes Beispiel.

Demgegenitber zeigt die vollig andersartige Entwicklung der Erdsl-
ausfuhr zweier wichiiger Forderlander (Venezuelas und des Iran), bis zu
welchem  Ausmafl die Labilitat eines zu schmalen Exportsortiments durch
andere Faktoren, wie zum Beispiel internationale Kartelle oder Vereinbarun-
gen zur Verhinderung einer Preisbaisse, intensiviert oder korrigiert werden
kann. Die internationalen Erdélgesellschaften haben den Rohdlpreis fest unter
ihrer Kontrolle behalten. Die Rolle der Grenzlieferanten bei starker Nach-
frage oder bei politisch bedingten Stérungen der Erdolhieferungen aus dem
Nahen Osten iibernahmen die Produzenten der Vereinigten Staaten, und
daher rihrt die werimiBige Stabilitit der venezolanischen Ausfuhr. In der
iranischen Wirtschaft hingegen war der wichtigste Labilititsfaktor die Abadan-
Krise. Uberhaupt ist zu sagen, daB ungefihr in der Hilfte der Linder mit
stark variablen Ausfubrwerten die Fluktuationen auf rein innere Einflisse
zuriickzufithren waren, so etwa, wie in der Tiirkel, in Argentinien, Aegypten,
Jugoslawien und im Iran, auf politische Ereignisse oder auf einen abrupten
Wechsel in der Entwicklungspolitik.

DaB sich Japan unter den Lindern im oberen Drittel des Diagramms
befindet, zeigt, wie sehr der Stabilititsgrad des Exportvolumens von der
geographischen Struktur der Ausfubr abhingt. Japan hat mit keinem ein-
zigen Land Priferenzvereinbarungen geiroffen und leitet seinen Export vor-
wiegend nach asiatischen Liandern, und die daraus resultierende Labilitie
der japanischen Awusfuhr (wie auch der Ausfubr anderer Linder in ver-
gleichbarer Lage) erwies sich augenfillig wihrend des Koreabooms, als die
asiatischen Linder im Zuge der mit der Verbesserung ihrer Devisenposition
einhergehenden Importwelle sich hauptsichlich aus Japan mit Textilien und
anderen Fertigwaren beliefern Lieflen.

Unter den iibrigen Industrielindern mit relativ hoher Ausfuhrvariabili-
tit befinden sich die Vereinigten Staaten, Belgien, Schweden, Norwegen
und Finnland. Bei den vier letztgenannten, europdischen Liandern héangt dies
weitgehend damit zusammen, daf ihre Ausfuhr in den wichtigsten Ka-
tegorien — namlich Eisenerz, Stahl und Nichteisen-Metalle sowie auch
Nutzholz, Zellstoff, Holzschliff und Papier — sowohl dem Preisniveau wie
dem Volumen nach auBerordentlich empfindlich auf konjunkturelle Nach-
frageschwankungen reagiert. Die Ausfubhr der Vereinigien Staaten ist im
Koreaboom stark angestiegen. Seither machten sich als hauptsichliche La-
bilititsfaktoren die Exporte der ,Sonderkategorien” und die Lieferung von
UberschuBprodukten sowie teilweise auch die Ausfuhr von Rohstoffen und
bestimmten Halbwaren bemerkbar, die sehr empfindlich auf Verinderungen
des Niveaus der gesamten Auslandsnachfrage ansprechen; auf der anderen
Seite hat die Ausfuhr von Erzeugnissen der verarbeitenden Industric und
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von Chemicprodukten in den zehn Jahren, mit Ausnahme des Booms von
1951, weitgchend der Trendlinie entsprochen.

* *
*

Die AuBenwirtschaftspolitik in Europa stand 1958 im Zeichen
von Verhandlungen iiber die Moglichkeiten der Errichtung einer Freihandels-
zone, welche die Linder der Anfang 1958 zustande gekommenen Europiischen
Wirtschaftsgemeinschaft mit den iibrigen elf OEEC-Landern assoziieren
sollte. Diese Verhandlungen, die im Oktober 1957 begonnen hatten, mufBiten
ungefihr ein Jahr spiter abgebrochen werden, da es sich in ihrem Verlauf
erwiesen hatte, daB iiber bestimmte grundlegende Fragen, die das Nicht-
vorhandensein  eines gemeinsamen Auflentarifs, dic Harmonisierung der
Sozialgesetzgebung sowie die organisatorische Seite und die Abstimmungs-
regeln betrafen, noch keine Finigkeit zu erzielen war. Anfang Dezember
1958 erklarte sich die EWG, um die Wiederaufnahme der Verhandlungen
zu erleichtern und fiir die nicht zur Gemeinschaft gehrenden Staaten die
diskriminierenden Folgen der auf den 1. Januar 1959 festgesetzten Kon-
tingentserweiterung und 10prozentigen ZollerméiBigung im EWG-Raum zu
mildern, zu folgendem bereit:

1. Im Verkehr mit samtlichen OEEC- und GATT-Lindern sowie auch
mit Nicht-GATT-Liandern, sofern mit diesen die Meistbegiinstigung
vereinbart war, provisorisch und autonom beim Import von Industrie-
erzengnissen, deren Zoll héher war als der kinftige AuBentanf der
Gemeinschaft, und beim Import von nichtliberalisierten Agrarerzeugnissen
den Zoll um 10 Prozent herabzusetzen.

2. Mit den anderen OEEC-Lindern in bilaterale Verhandlungen iiber

© eine Erhohung der Kontingente fiir nichtliberalisierte Industrieerzeug-
nisgse um 20 Prozent zu treten. (Innerhalb der Gemeinschaft muBten
die Kontingente am 1. Januar 1959 nicht nur um 20 Prozent erhéht,
sondern auch auf mindestens 3 Prozent der inlindischen Erzeugung
des jeweiligen Produkts angehoben werden.) Die ersten beiden der-
artigen Abkommen schlof im April 1959 auf die Dauer ecines Jahres
Frankreich mit dem Vercinmigten Kénigreich und der Schweiz.

Die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft war im ersten Jahr ihres Be-
stchens groBenteils damit beschiftigt, den Verwaltungsapparat ihrer einzelnen
Institutionen aufzubauen und deren Tatigkeit zu koordinieren. In Uberein-
stimmung mit Artikel 43 des Rom-Vertrages wurde in Stresa im Juli 1958
cine Konferenz iber die Agrarpolitik abgehalten, aus deren Resolutionen zu
ersehen ist, daf die besonderen Problemne der Landwirtschaft sich auf nationa-
ler Ebene jetzt nicht mehr befriedigend und dauerhaft losen lassen. Die
Europiische Investitionsbank nahm im vergangenen Jahr ihre Tatigkeit auf
und genchmigte bisher vier Anleihen uber insgesamt 24 Millionen Dollar,
deren Erlés groBtenteils zur Finanzierung von Industrieprojekten in  Siid-
italien verwendet werden soll. Im Februar 1958 ging die Ubergangszeit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stah! zu Ende, die sich infolge
der ausgedchnten Kohlenkrise ernsten Schwierigkeiten gegeniibersieht.
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Die Liberalisierung des innercuropiischen AuBenhandels, dic durch die
im Juni 1957 verfiigte véllige Kontingentierung der franzosischen Einfuhr
einen starken Riickschlag erlitten hatte, erreichte, nachdem Frankreich am
1. Januar 1959 seine Importe erneut zu 90 Prozent liberalisiert hatte, wie-
der einen Stand von 89 Prozent. Damit hat Frankreich der 1955 vom Rat
der OEEC aufgestellien Forderung entsprochen, den Grad der Liberali-
sierung auf insgesamt 90 Prozent zu erhéhen und ihn dabei in keiner der
groBen Einzelkategorien auf weniger als 75 Prozent zu belassen. Da noch
nicht alle Linder dieses Ziel erreicht haben, wurde die ihnen hierfiir ge-
setzte Frist bis Juni 1959 verlingert. In der Bundesrepublik Deutschland hat
sich der Liberalisierungssatz wegen der im Laufe des Jahres verfiigten
mengenmifligen Beschrinkung der Kohleneinfuhr leicht verringert, und in
Italien ergab sich das gleiche Resultat durch die Kontingentierung einiger
Agrarimporte; auf der anderen Seite waren die in Dinemark, der Bundes-
republik Deutschland, Norwegen, der Schweiz und dem Vereinigten Kénig-
reich durchgefithrten Kontingentsaufhebungen zu geringfiigig, als daB sie
sich auf die in der folgenden Tabelle angegebenen Liberalisierungssiize
dieser Lander ausgewirkt hitten,

QOEEC-Lander: Die Liberalisierung des Aullenhandels

Elnfuhr aus OEEC-Landern Vereinin‘\st::f;i;;ai:: 3:2 Kanada
Land 1. Januar
1956 | 1957 | 19ss | 1950 | 1956 | 1957'[ 1988 | 1959
Prozent-
Benelux . . . . ... ... 96 96 =13 95 86 86 86 a6
Dénemark. . - « « .+« . . Ki:] a8 g6 as 55 85 55 66
Deutschland (BRY . . . . . o1 gz a3 a1 ce a0 a4 78
Frankreich . . . . . .. .| 7e 8z 0 90 1 1 o | so0
Griechenland®* . . . . . ., 95 a5 as 88 99 o9 29 299
Hand . . . . . . .. ... a0 90 20 20 15 15 15 15
Igfand® . . . .. ... .. 29 29 29 29 33 a3 33 33
Itakiemn . .. ... ..., 99 o9 o9 58 24 39 [=3:] 68
Norwegen. . . . . PR 75 18 a1 a1 0 B84 g7 a1
Osterreich . . . .. .. . 9. 80 o0 80 8 40 40 45
Portugal . . . . . .« .. 94 a4 24 94 53 53 53 53
Schweden., . . . . . ... o3 93 23 83 G4 68 - 68 Ga
Schweiz . . .. ... .. 23 91 a1 21 08 29 o8 99
Tiirkei . . ........ Q o [¢] ] o] o o 1]
Vereinigtes Kdnigreich , . g5 24 a4 o5 56 59 62 73
Alle OEEC-Liinder

Zusammen* , ., . . . a6 a9 a3 a9 54 G1 &4 73

Anmerkung: Der Prozentsatz der Liberalisierung gibt fOr jedes Land an, bis zu welchem Grade seine
private Einfuhr aus den OEEC-Landern bzw. aus den Vereimgtan Staaten und Kanada, auf eine Bas{speriode
hezogen, an dem betreffenden Datum keinerlei Mengenbeschrinkungen unterworfen war. Das Baslgjahr ist fir
die Benelux-Staaten, die 1955 eine gemeinsame Freiliste aufstellten, das Jahr 1953, fiilr Osterreich das Jahr
1832, fur die Bundesrepublik Deutschiand das Jahr 1949, fiir die iibrigen europdischen Staaten das Jahr 1948
und fir die Lander des Dollarraums das Jahr 1353

' 1. Mai. 2 Autonome, der Organisation nicht gemeldete MaBnahme, 3 Ohne Beriicksichtigung der im
Dezember 1956 erfolgten Liberalisierung des Handels mit anderen europdischen Landern und der Im Februar 1957
durchgefiibrten Malnahmen im Handelsvarhehr mit den Wereinigten Stasten und Kanada. + Ohne Grigchen-
land; einschlieBlich der Benelux {deren Liberaligsierungssatz auf der Basis des Jahres 1948 herechnet wurde).
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Ein eindeutiger Fortschritt wurde in der Liberalisierung des Handels-
verkehrs mit dem Dollarraum erzielt. Hier setzten vier Linder — Dine-
mark, Frankreich, Norwegen und das Vercinigte Kénigreich — ihren Libe-
ralisierungsgrad herauf, und zwar am stirksten Frankreich mit eciner Er-
hohung von Null auf 50 Prozent. Die Verringerung des deutschen Satzes
beruhte ausschlieBlich auf der erneuten Beschrinkung der Kohleneinfuhr. Die
Ende 1958 erfolgte Wiedereinfithrung der Konvertibilitit “wiirde viel von
ihrer Bedeutung verlieren, wenn die europaischen Lander ihre Dollareinfuhr
weiterhin  diskriminieren wiirden, zumal sich in fast allen hier in Frage
kommenden Staaten die Zahlungsbilanz und die Reservenposition so giinstig
entwickelt haben,

Der — auf unbestimmte Zeit in Kraft bleibende — Liberalisierungs-
kodex wurde, entsprechend fritheren Entscheidungen, durch die Riickkehr
zur Konvertibilitit in mehrfacher Hinsicht automatisch gedndert. Solange
dic EZU bestanden hatte, konnte jede Vertragspartei Liberalisierungsmaf-
nahmen voriibergehend suspendieren, wenn ihr EZU-Defizit sich in einem
Tempo und unter Begleitumstinden erhShte, die das betreffende Land als
— gemessen an seinem Reservenstand — besorgniserregend ansah; nunmehr
kann jedes Land Liberalisierungsmafinahmen im Verkehr mit anderen euro-
paischen Handelspartnern auch dann suspendieren, wenn seine gesamte
Zahlungsbilanz sich in einer die Reserven gefihrdenden Weise gestaliet.

Die Schwierigkeiten der weniger entwickelten Liander waren einer der
groBen Problemkreise auf der im Oktober und November 1958 in Genf
abgehaltenen dreizehnten GATT-Vollversammlung, auf der die Vertrag-
schlieBenden Parteien dret Ausschiisse bhildeten, die zu Beschliissen kommen
sollten iiber:

a) die Méoglichkeiten weiterer Zollsenkungsverhandiungen;

b) die Probleme, die sich daraus ergeben, daB der Agrarprotektionismus
und die Stiitzung der Agrareinkommen vielfach auBerzolltariflich be-
tricben werden;

¢) sonstige Hemmnisse der AuBenhandelsexpansion unter besonderer Be-
rucksichtigung der Wichtigkeit der Aufgabe, den Entwicklungslindern
ein bestimmtes MaB an Exporterlosen zu sichern.

Uber mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten begriindete Importrestriktionen
wurde 1938 weiterhin mit der Bundesrepublik Deutschland und daneben
auch mit einer Reihe weiterer Linder verhandelt; der Bundesrepublik wird
dabei seit 1957 die Berechtigung abgesprochen, ihre Einfuhr aus devisen-
politischen Griinden zu beschrinken. Im Laufe der Verhandlungen gab die
Bundesrepublik ihre Absicht bekannt, die Einfuhr einer Reihe von Industrie-
produkten ab 1. Januar 1959 freizugeben und den grofiten Teil der dann
noch bestehenden Beschrinkungen ein Jahr darauf aufzuheben. Dieser Vor-
schlag lieB die Kontingentierung einer Vielzahl von landwirtschaftlichen
Produkten nach wie vor unberiihrt. Auf der vierzehnien GATT-Konferenz
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vom Mai 1959 legte die Bundesrepublik ein Dreijahresprogramm vor, dem-
zufolge die Liberalisierung bei bestimmten Warenpositionen beschleunigt
werden soll, wihrend gleichzeitig um eine Auwsnahmegenchmigung fiir einige
weitere Waren sowie um die FErlaubnis zur Beibehaltung der Kontingentie-
rung im Agrarbereich nachgesucht wurde.

Auf der dreizehnten Session trat die Schweiz nach Abschluf3 ihrer
Zollverhandlungen dem GATT als provisorisches Mitglied bei; Kambodscha
erklarte sich bereit, sich dem Allgemeinen Abkommen anzuschlieBen und
bis zum formalen Beitritt de facto dessen Bestimmungen anzuwenden, Die
Teilnahme dieser beiden Linder erhodht nicht die Zahl der GATT-Mitglieder,
die nach wie vor siebenunddreilig betrigt.

Von den fiinfzehn Lindern, die Japan die Meistbegiinstigung versag-
ten, zog Indien seine Vorbehalte bei Beginn der dreizehnten Tagung zu-
rick, und da Japan mit Australien und Neuvseeland Handelsabkommen ab-
zuschlieBen vermochte, die im Juli und September 1958 in Kraft traten,
wird die japanische Ausfuhr nach diesen drei Landern jetzt praktisch nicht
mehr diskriminiert.

*

Bekanntlich kann der Mechanismus des internationalen Handels- und
Zahlungsverkehrs in einer Rezession, in deren Verlauf die Konkurrenz des
Auslands wirtschaftspolitisch eingeschrinkt wird oder Kapital aus den Lin-
dern mit bedrohten Wihrungen abfliefit, so sebr gestort werden, daBl sich
bierdurch, wie es in den dreiBliger Jahren der Fall war, die binnenwirt-
schaftlich bedingte Deflation weiter verstirkt. Wenn dagegen auf Grund
konjunkturpelitischer Interventionen oder eines entsprechenden Zins- und
Gewinngefilles Kapitalbewegungen die zum Zahlungsdefizit tendierenden Wir-
kungen einer Abschwichung der Auslandsnachfrage ausgleichen, wird der
internationale Handelsverkehr sein Niveau hehaupten und verhindern helfen,
daB in dem betreffenden Land die Konjunktur abgleitet.

Wie sich aus der Entwicklung im Jahre 1958 insgesamt ergibt, hat
dank den im finanzicllen Bereich getroffenen MaBnahmen des Internationalen
Wihrungsfonds und anderer Institutionen, zu denen sich noch eine zweck-
entsprechende Verteilung der Bestinde an internationaler Liquiditit wund
cine trotz hohen Goldverlusten weiterhin aktive Unterstittzungs- und FEin-
fuhrpolitik der Vereinigten Staaten gesellten, die Schrumpfung des Welt-
handels sich nicht allzu schidigend auf die Lénder auswirken konnen,
deren Exporterlose infolge der Abschwichung der Auslandsnachfrage zuriick-
gingen.
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VI Goldproduktion und Wihrungsteserven

Der im vorangegangenen Kapitel geschilderte internationale Leistungs-
und Kapitalverkehr fithrte 1958 zu sehr umfangreichen Reservenbewegungen,
die unzweifelhaft die allgemeine internationale Liquiditdtslage verbesserten, Die
Vereinigten Staaten verloren 2 275 Millionen Dollar aus ihrem Goldbestand,
wihrend ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland sich um
weitere 1 001 Millionen Dollar erhdhten. Die europdischen Liander dagegen
vermochten ihren Gold- und kurzfristigen Dollarbestinden 3 704 Millionen Dollar
hinzuzufiigen, und auch die Reserven Kanadas und Japans nahmen um 351
Millionen und 384 Millionen Dollar zu. In der iibrigen Welt schrumpfien,
wenn man von den Goldreserven der Sowjetunion und der anderen osteuro-
paischen Linder absieht, die Bestinde an Gold und kurzfristigen Dollargut-
haben uwm 447 Millionen Dollar. Da von diesem Betrag allein 341 Millionen
Dollar auf den Reservenschwund Venezuelas entfielen, verloren die iibrigen
nicht- und halbindustrialisierten Linder insgesamt nur 106 Millionen Dollar.
Die internationalen Institutionen, deren Gold- und kurzfristige Dollarbestinde in
den beiden Jahren 1956 und 1957 zusammen um 992 Millionen Dollar ab-
genommen hatten, verzeichneten im vergangenen Jahr wieder etnen beschei-
denen Zuwachs dadurch, daB beim Internationalen Wihrungsfonds die Riick-
zahlungen etwas hoher als die Ziehungen waren. '

Die Goldproduktion auBerhalb der Sowjetunion erhohte sich gegeniiber
dem FErgebnis von 1957 um 3 Prozent und erreichte damit, zu 35 Dollar je
Unze bewertet, einen Stand von 1065 Millionen Dollar. Die Sowjetunion
hat Gold fiir schitzungsweise 210 Millionen Dollar verkauft, so daB im- ver-
gangenen Jahr insgesamt Gold im Werte von etwa 1275 Millionen Dollar
neu an den Markt gelangte. Die amtlichen Goldbestinde mit Ausnahme jener
der Sowjetunion und der iibrigen osteuropiischen Linder stiegen um 895
Millionen Dollar an; das war ein gegeniiber dem Vorjahr um 23 Prozent
erhohter und iberhaupt der groBte jahrliche Zuwachs der Nachkriegszeit.

Auflerhalb der Vereinigten Staaten (sowie der Sowjetunion und der
iibrigen osteuropéischen Linder) erhthten sich die Goldreserven 1958 um
3 170 Miilionen Dollar. Da diese Menge etwa zweieinhalbmal so groB war
wie das im Laufe des Jahres neu an den Markt gekommene Angebot, lag
der Goldpreis an den Weltmirkten 1958 erheblich iiber seinem Vorjahres-
stand. Die Londoner Goldbarrennotierung befand sich 1958 fast durchweg
iiber dem Goldverkaufspreis der Bundesreservebank von New York (35,08 34
Dollar), und dementsprechend ging die Versorgung der europiischen Linder
mit Gold groftenteils zu Lasten der US-amerikanischen Bestinde. Ende 1958
und Anfang 1959 gab der Londoner Goldpreis etwas nach, aber Anfang
April 1959 begann er wieder zu steigen, und bald darauf lag er abermals
iiber dem amerikanischen Abgabepreis.

In den ersten vier Monaten des Jahres 1959 ging die US-Goldreserve
um weitere 224 Millionen Dollar bis auf 20 358 Millionen Dollar Ende April
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zuriick. Auf der anderen Seite sind die Goldbestinde Italiens, der Niederlande
und Japans in diesem Zeitraum betrichtlich angewachsen.
* . *

Dic Goldgewinnung der Welt ohme die Sowjetunion hat sich nun schon
das fiinfte Jahr hintercinander erhtht. Die gesamte Erzeugungsmenge wird
auf 30,4 Millionen Unzen geschitzt; das sind, wenn man die Unze zu 35
Dollar bewertet, 1065 Millionen Dollar, verglichen mit einem Produkions-
wert von 1 035 Millionen Dollar fiir 29,6 Millionen Unzen im Jahre 1957
Wiederum kam die zusitzlich gewonnene Menge groBtenteils aus den sid-
afrikanischen Abbaustellen, die um 634 000 Unzen mehr als im Vorjahr und
damit die Rekordmenge von 17,7 Millionen Unzen produzierten; das sind
gute 38 Prozent des gesamten auBlerhalb der Sowjetunion gewonnenen Goldes.
AuBerhalb Siidafrikas stieg die Erzeugung in Kanada um 103 000 und in

Ghana um 63 000 Unzen. Die Gewinnungsmenge Ghanas hat sich seit 1956
um ein Drittel erhsht. '

Die insgesamt im stidafrikanischen Goldbergbau verarbeitete Erzmenge
nahm, wie schon im Vorjahr, auch 1958 ab: sie war mit 65,5 Millionen
Tonnen um e¢twas mehr als eine halbe Million Tonnen geringer als 1957,

Die Goldgewinnung der Welt

Land 1929 1840 1946 1950 1956 1956 1967 1958
Gawicht in 1000 Unzen Feingold
Sidafrikanische Union . . . | 10412 | 14 046 11927 11664 [ 14 601 15897 | 17 032 17 665
Kanada. . . . . ... ... 1928 5333 2849 4 441 4542 4 384 4434 4537
Vereinigte Staaten . , , . . 2045 4 799 1625 2373 1891 1838 1817 1797
Australien . . . . . .. .. 427 1644 824 arQ 1049 1030 1084 1102
Ghana . . . . ... ... N 208 886 586 &89 £68 [-3<2: ] T30 as3
Stid-Rhodeslen . . . . . . - 5819 826 545 811 52% 538 537 | &5
Phitippinen . . . . . . ., 163 112 _‘I 334 419 408 380 409
Belgisch-Konge ., . . . . . 158 562 332 338 a7o 374 ar4 385
Maxiko, . . . . ... ... G55 883 421 408 383 350 346 375*
Kolumbien . . . . . . . .. 137 632 437 379 38 438 325 332
dJapan . . .. .. 0. 338 867 40 158 289 298 303 308
Nikaragua' . . . . . . . .. 12 163 204 230 229 216 199 206
Indien . . . ..., ..., 364 299 132 187 211 209 179 170
Peru. ........... 120 281 158 148 171 159 165 160*
Brasilien® . . . . ... .. 112 150 140 131 119 122 120 117
Chile, . . . ... ... .. a3 335 231 192 123 a4 104 1 00‘_'
Zusammen . . ., . . 17670 | 32817 | 20452 | 20064 | 25982 | 26983 | 28 189 | 29072
“Sonstige Lander*. . . . . . 830 4183 1248 1636 1418 1418 1411 1328
Geschitzte WeHerzeugung®. | 18500 | 37 000 | 21 700 | 24 700 | 27 400 | 28 400 | 29 G0Q | 30 400*
Wert der Mi\?ionen US-Dollar
peschiitzten Welterzeugung
zu $35 je Feinunze . &50°* 1295 760 865 960 - 995 10356 1 065

* Geachatzie oder varliutige Zaht. )
! Ausfuhr (etwa 90 Prozent der Gesamitgewlnnung}). 2 Ohne den - geringfilpigen - Goldseifenabbau. * Ohne die
Sowjetunign, * Zu dem damals geltenden amtlichen Preis von 20,67 Dollar je Feinunze nur 382 Millfonen Dollar,
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Betriebsstatistik der siidafrikanischen Goldhergwerke

—— oy
o | B | i | anliies | 2288 | rauem | (DM
Jahr le Tonne verarbeiteten Erzes Erz
5:%’;'13;‘, 8jd "q_'gm"g“ Millionen sidatrikanische Pfund
i93g 4 349 310 193 t1je 53,8 31,9 13,7 17,2
1940 4 196 35/5 20/8 14}9 84,5 47,5 24,0 20,4
1943 3 987 34/7 23fe 1010 58,9 3ane 16,5 12,8
1950 3 759 asiti 29{7 17/4 59,5 51,5 22,5 24,7
1953 3883 48{5 36(6 11/11 58,8 24,9° 12,3 18,2
1857 5 000 gzlio 45/4 t?7fe 68,1 57,8*% 17,5 36,7
1958 5228 65/g 48/11 18{10 65,5 51,4 18,9 42,8

T Ein Pennyweight (dwt) isi der zwanzigste"'reil giner Unze (1,555 Gramm). Bel einem Preiz von 35 Dollar je

Unze kostet ein Pennyweight Gold 1,75 Dollar. .
3 Ohne die geschitztén Gewinne aus der Uranproduktion, die sich im Jahre 1953 auf 1,8 Millionen, 19857 auf

33,3 Milionen und 1958 aut 37,7 Millionen sﬁdaﬁikanlsche Pfund beliefen.

Wenn trotzdem mehr Gold gewonnen wurde, so kommt das daher, daB8 die
Goldausbeute je Tonne verarbeiteten Erzes wiederum gesteigert werden konnte,
und zwar um 41 Prozent auf 5228 Pennyweight und damit auf den héchsten
Stand der letzten fiinfundzwanzig Jahre. Nimmt man den Goldbergbau in
seiner Gesamtheit, so sind die Betricbskosten je Tonne verarbeiteten Erzes
1958 um 371% Prozent und somit weniger stark gestiegen als in den letzten
Jahren; der durchschnittliche Betriebsgewinn je Tonne wverarbeiteten Erzes
erhthte sich gegeniiber 1957 um 71, Prozent, und auch der Gesamtgewinn
stieg wieder, nimlich von 57,8 Millionen auf 61,4 Millionen Pfund. Die
Dividendenausschiittung war mit 42,6 Millionen Plund ebenfalls héher als im
Vorjahr; fiir sie wurden 69 Prozent des gesamten Betriebsgewinnes bean-
sprucht, Seit 1953 — in jenem Jahr hatten die Aktiondre nur 52 Prozent
der Gewinne erhalten — ist die Ausschiittungssumme wm iiber 130 Prozent
angewachsen, wihrend sich im gleichen Zeitraum die durchschnittlichen Kosten
um etwas mehr als 28 Prozent, die durchschnittlichen Betriebsgewinne um
58 Prozent und die gesamten Betriebsgewinne um nahezu 76 Prozent erhohten.
Insgesamt war also fur den Goldbergbau das Betriebsergebnis der letzien
fitnf Jahre -— in deren Verlauf die Produktion um 48 Prozent zugenommen
hat — iiberaus zufriedenstellend. Wie der Prisident der Bergwerkskammer fiir
Transvaal und den Oranjefreistaat auf deren Hauptversammlung fiir 1958
meinte, ,dirfte die Erzeugung in den neueren Gebieten noch einige Jahre
lang schneller anwachsen, als die Produktion in den &lteren Gruben abnehmen
wird, und das 19538 vorgelegte Betriebsergebnis des Goldbergbaus stellt daher
keineswegs das @uflerstenfalls erreichbare Maximum dar*.

Im vergangenen Jahr haben erstmals die der Bergwerkskammer fiir Trans-
vaal und den Oranjefreistaat angehodrenden und auch Uran gewinnenden Gru-
ben mehr Gold erzeugt als die reinen Goldproduzenten (8,7 Millionen gegen-
itber 8,4 Millionen Unzen). Bei den Simultanproduzenten stieg der durchschnitt-
liche Betriebsgewinn je Tonne verarbeiteten Erzes von 25s 5d auf 265 3d
und bei den reinen Goldbergwerken von [2s 3d auf 13s 8d. Von den
zweiunddreifig Gruben, die der Bergwerkskammer fiir Transvaal und den
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Oranjefreistaat angehdren und die nur Gold abbauen, hatten neunzehn ge-
ringere durchschnittliche Betriehsgewinne als 1957 zu verzeichnen, wiahrend
bei den vierundzwanzig Simultanproduzenten dieses Kammerbereichs Ent-
sprechendes fiir dreizehn Unternehmen zutrifft. Wie schon 1957 arbeiteten
siecben Gruben mit Verlust, der aber in sechs Fillen durch Gewinne aus
der Uranerzeugung iiberkompensiert wurde. In zwanzig Unternehmen war die
Goldgewinnung entweder unrentabel oder zumindest, mit einem Durchschnitts-
gewinn von weniger als 4s je Tonne verarbeiteten Exzes, nicht sehr profitabel;
die Zahl dieser als Marginalzechen zu bezeichnenden Produzenten hat sich
somit gegenitber dem Vorjahr um ein Unternchmen verringert, so daff 1958
nur noch 20 Prozent der stidafrikanischen Gesamtgewinnung — verglichen
mit iber 23 Prozent 1957 und rund 27 Prozent 1956 — auf die Grenz-
produzenten entfielen,

Obwohl 1958 in der Siidafrikanischen Union der Goldberghau weniger
Erz verarbeitete als 1957, beschiftigte er doch etwas mehr Arbeitskrifte. Die
durchschnittliche Zahl der ecingeborenen Beschiftigten betrug 332 100, ver-
glichen mit 327 700 im Jahre 1957. Amn Jahresende war die saisonale Schrump-
fung der Eingeborenenbelegschaft geringer als an sich iblich; im Februar
1959 ziahlte diese iiber 369 000 Personen, gegeniiber einem Stand von 327 000
ein Jahr vorher. Die Zahl der in den Abbauunternehmen angestellten Europier
hielt sich einigermaBen konstant auf einem Stand von etwas iber 40 000
Personen.

An Uranoxyd wurden 1958 in der Stdafrikanischen Union 12,5 Millionen 1b
und damit 1,1 Millionen lb mehr erzeugt als im Vorjahr. Die der Sid-
afrikanischen Union gegebenen Urankaufzusagen der Combined Development
Agency, die die siidafrikanische Erzeugung fiir die Vereinigten Staaten und
das Vereinigte Konigreich erwirbt, belaufen sich gegenwirtig auf 13,9 Mil-
lionen Ib jihrlich. Die von den Mitglicdern der Bergwerkskammer fiir Trans-
vaal und den Oranjefreistaat erzielten Gewinne aus der Uranerzeugung stiegen
von 33,3 Millionen auf 37,7 Millionen sidafrikanische Pfund.

In zwei Lindern sind in der Berichtszeit die den Goldproduzenten ge-
zahlten Subventionen heraufgesetzt worden. Im Juni 1938 erhohte die kana-
dische . Regicrung ihre Subventionszahlungen an den Goldbergbau fir die
Jahre 1958 bis 1960 um 25 Prozent. Bis zu diesem Zeitpunkt hatten nach
den Bestimmungen des 1948 erlassenen Gesetzes iiber die Unterstiitzung des
Goldberghbaus in Notstandsfillen die kanadischen Produzenten mit Durch-
schnittskosten von 26,50 bis 45 kanadischen Dollar je Unze Subventionen
in Hoéhe von zwei Dritteln des 26,50 kanadische Dollar je Unze iibersteigen-
den Teiles ihrer Kosten erhalten, wihrend die Unternehmen mit Kosten von
mehr als 45 kanadischen Dollar je Unze einen Einheitsbetrag von 12,33 kana-
dischen Dollar je Unze ausgezahlt bekamen. Im Rahmen der neuen Regelung
werden die Subventionsbetrige nach den bisherigen Mafstiben berechnet und
dann um 25 Prozent erhoht. Diese MaBnahme diirfte den gesamten Subven-
tiensbetrag von 8,5 Millionen auf etwa 12 Millionen kanadische Dollar steigen
lassen. In der ersten Maiwoche des Jahres 1959 gab die australische
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Bundesregierung ihre Absicht bekannt, die den australischen Goldproduzenten
gezahlten Subventionen in bestimmten Kategorien gesetzlich erhéhen zu lassen.
Nach dem Gesetzesentwurf soll am 30. Junmi 1959 der den Marginalzechen
gezahlte maximale Subventionssatz von 53 auf 65 Shilling (australischer Wih-
rung) je Unze und die den kleinen Goldgewinnungshetriecben gezahlte Sub-
vention von 40 auf 48 Shilling je Unze heraufgesetzt werden.

* *
£

Addiert man zu dem auBerhalb der Sowjetunion gewonnenen Gold (1 065
Millionen Dollar) die sowjetischen Verkdufe — nach vorliegenden Schitzungen
etwa 210 Millionen Dollar —, so gelangte 1958 neues Gold im Werte von
rund 1275 Millionen Dollar an die Weltmarkte. Unter Vorbehalt des approxi-
mativen Charakters dieser Zahlen war die Angebotsmenge 1958 ungefihr die
gleiche wie 1957. Doch flo 1958, wverglichen mit dem Vorjahr, ein viel
groBerer Teil dieser Menge — namlich schitzungsweise 895 Millionen Dollar
oder 70 Prozent — in die amtlichen Goldbestinde aufBlerhalb der Sowjet-
union und der diibrigen osteuropdischen Linder. Das ist seit dem Kriege
der bei weitem groBte jihrliche Goldreservenzuwachs; das zweitbeste Jahr

Geschétzter Wert des ,verschwundenen Goldes*

Posten 1951 1952 1953 . 1954 1985 1956 1957 iose
Millionen US-Dollar
Goldgewinnung . . . ., . 840 B70 865 915 860 995 103% 1065
Goldverkdufe der
Sowijetunion . , . . . ., — - 75 75 75 180 260 219
Abziiglich der Zunahme der
amtlichen Goldbestlnde' . { — 175 | — 335 — 4385 | ~645 | — 660 | — BO5 — 725 — 885
wVerschwundenes Gold" E65 535 505 45 375 640 570 330
Davon
Varwendung far
gewsrbliche Zwecke? , | 150 170 160 170 190 200 210 200
Private Hortung® . . . . . 515 365 245 175 185 440 360 180

' Ohne die Sowjetunion und die dbrigen osteuropfiischen Lénder. # Schitzungen. 2 Restposten.

war 1957. Zieht man weitere 200 Millionen Dollar als Gegenwert des in
verschiedenster Weise gewerblich verwendeien Goldes ab, so bleiben als Rest,
der als Zuwachs zu den privaten Bestinden angesehen werden kann, etwa
180 Millionen Dollar. Auch wenn man die mégliche Ungenauigkeit solcher
Schitzungen in Rechnung stellt, ist doch unverkennbar, daB 1958 viel weniger
Gold gehortet wurde als 1957 oder 1956, Zum Riickgang der Hortungsnach-
frage haben unter anderem vermutlich die franzdsische Goldklausel-Staats-
anleihe von Juni 1958, die politischen Unruhen im Nahen Osten und die
durch das Sinken der Rohstoffpreise bedingte Verringerung der Einkommen
im Fernen Osten beigetragen.

Am Londoner Goldmarke stand die Preiskurve in der Berichtsperiode
unter dem beherrschenden EinfluB des Umstands, daB eine Anzahl euro-
piischer Linder, deren Zahlungsbilanzen mit einem Uberschul abschlossen,
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ihre Wahrungsreserven um erhebliche Goldbetrige aufstockten. In der ersten.
Hilfte des Monats Januar 1958 stand die Londoner Notierung bei 35 Dollar
je Unze oder sogar leicht darunter, doch schon in den ersten Tagen des
Monats Februar wurden mehr als 35,08 Dollar je Unze notiert, und dann
zog der Preis bis Ende Mirz allmablich bis auf iiber 35,10 Dollar an. Ab
23. April, wenn man von wenigen Tagen im Juni und dann erneut im
August absieht, lag der ,,Fixing“-Preis des Londoner Goldmarktes bis fast
zum Jahresende iiber dem US-amerikanischen Abgabepreis von 35,0834 Dollar.
Die hochste zum Zeitpunkt der Preisfeststellung erzielte Notierung des Jahres
1958 ergab sich am 8. Oktober mit etwas mehr als 35,14 Dollar, dic auch
die hochste in der gesamten Zeit seit Wiedererdffnung des Marktes im Jahre
1954 ist.

Am stirksten war Gold im zweiten und dritten Quartal des Jahres
gefragt; in dieser Zeit nahmen die Goldbestinde der Vereinigten Staaten um
iber 1,5 Milliarden Dollar ab. Dieser NachfragestoB fiel in die Zeit des
Jahres, in der sich die Sowjetunion gewoéhnlich vom Markt fernhilt; auch
war die Zinsdifferenz zwischen den Vereinigten Staaten und Europa damals
gerade besonders groB. Gegen Jahresende begann der Goldpreis wieder
nachzugeben. Er ging von knapp tber 353,10 Dollar Mitte Dezember 1938
bis zum 23. Dezember auf das Niveau des US-amerikanischen Verkaufspreises
zuriick und sank dann noch weiter, bis er am Ende der zweiten Januar-
woche des Jahres 1959 einen Stand von etwa 35,05 Dollar erreicht hatte;
von da an hielt sich die Notierung bis Ende Mirz 1959 mit nur geringen
Schwankungen auf einem Niveau von rund 35,06 Dollar. Es war dies zum
Teil das Ergebnis der sowjetrussischen Goldverkiufe, die im November 1958

Der Doltarpreis fiir Gold in London*

Wachentliche Durchschnitte
Dollar |¢ Unza Felngold Frozeniuale Abwelchung von der Parlidl
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wieder ecinsetzten; ein gewichtiger Faktor waren auch die Dollarzahlungen,
die bestimmte Linder an die US-Regierung und den Internationalen Wiih-
rungsfonds leisteten. Diese Zahlungen haben zumindest die Goldnachfrage
etwas reduziert; vielleicht hahen sie sogar einige Goldverkiufe bewirkt. So
hat das Vereinigte Konigreich in der Zeit vom 31. Dezember 1958 bis zum
31. Mirz 1959 fast 400 Millionen Dollar an die Regierungen der Vereinigten
Staaten und Kanadas und an den Internationalen Wihrungsfonds ge-
zahlt.

In den ersten Apriltagen des Jahres 1959 begannen, nachdem die ge-
nannten Faktoren nicht mehr am Werke waren, die Londoner Goldpreise
wieder zu steigen, und bald hatten sie das Niveau des amerikanischen Ab-
gabepreises erneut iiberschritten. Mitte Mai lagen sie bei nicht weniger als
35,14 Dollar je Unze. '

Im Jahre 1958 waren erstmals seit der Wiederertffnung des Londoner
Goldmarktes dessen Notierungen und auch die an den anderen grofien
Goldhandelsplitzen notierten Preise die meiste Zeit hindurch hoher als der
Festpreis von 35,083 Dollar, zu dem die Bundesreservebank von New York
Gold an andere Zentralbanken abzugeben bereit ist. Diese Situation, die zu
erheblichen Goldkiufen des Auslands in den Vereinigten Staaten fithrte, war
darauf zuriickzufiihren, daB8 die gesamte Goldnachfrage der Linder auBerhalb
der Vereinigten Staaten, insbesondere die Nachfrage der westlichen Lander
Europas, das aus der Goldgewinnung und den sowjetrussischen Verkidufen
verfiighare Angebot weit ibertraf,

Die Umsiitze am Londoner Goldmarkt waren 1958 bedeutend niedriger
als 1957. Dies beruhte darauf, daB die Schuldnerlinder der Europiischen
Zahlungsunion zur Abrechnung ihrer monatlichen Defizite nicht mehr Gold
kauften, da dieses das ganze Jahr hindurch fast durchweg mehr kostete als
35 Dollar je Unze. Mit der Liquidation der Europidischen Zahlungsunion
am Ende des Jahres 1958 und dem Inkrafttreten des sie ersetzenden Euro-
paischen Wihrungsabkommens sind diese zusitzlichen Umsdtze auf dem
Londoner Goldmarkt endgiiltig fortgefallen. Auf der anderen Seite miBte
die Vereinheitlichung der Kurse fiir iransferierbare und frei konvertierbare
Pfund Sterling (mit der zugleich das Registerpfund abgeschafft wurde, das
als konvertierbare Sterlingwihrung allen Einwohnern von Lindern aufler-
halb des Dollarraums und des Sterlinggebiets zur Verfiigung stand)
eigentlich auf eine Belebung des Londoner Goldmarktes hinwirken. Da es
jetzt keinen Markt fiir transferierbare Pfund Sterling mehr gibt, diirften die
kontinentaleuropiischen Plidtze, iiber die zum Beispiel bisher die Sowjetunion
den groBten Teil ihrer Goldverkdufe abwickelte, um von den niedrigeren
Sterlingpreisen an diesen Pldtzen zu profitieren, einen Teil ihrer Umsitze
zugunsten von London verlieren. Auch dafl mit Wirkung vom 20, Mirz 19539
die Beschrinkung der Goldtermingeschifte aufgehoben worden ist, wird der
Umsatztitigkeit am Londoner Markt zugute kommen. Bis zu jenem Tage
hatten, sofern nicht die Devisenbehérden eine besondere Bewilligung erteilten,
alle Engagements binnen zwei Werktagen erfillt werden miissen.
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Am 20. April 1959 gab der Finanzminister der Siidafrikanischen Union
bekannt, daB die Siidafrikanische Reservebank kiinftig Goldbarren zu 400
Unzen auch an private Kiufer auBerhalb des Sterlinggebiets abgeben wiirde,
sofern sie hierbei bessere Preise erziele als am Londoner Goldmarkt. Die Min-
destkaufmenge betragt 25000 Unzen. Ziel dieser MaBnahme ist, wie der
Minister erklirte, ,,diec Forderung des privaten Goldbesitzes™.

* ”
*

Der 895 Millionen Dollar betragende Goldreservenzuwachs der Welt (ohne
die Sowjetunion und die {ibrigen osteuropiischen Linder) erhdhte deren Gold-
hestand auf 39,9 Milliarden Dollar Ende 1958. Am bemerkenswertesten war hier-
bei im einzelnen, daBl die Goldreserven der Vereinigten Staaten um 2,3 Milliar-
den auf 20,6 Milliarden Dollar schrumpfien und jene der itbrigen in der Tabelle
auf der folgenden Seite beriicksichtigten Lander sowie der internationalen
Institutionen per Saldo um 3,2 Milliarden auf insgesamt 19,3 Milliarden
Dollar anwuchsen, Den europiischen Lindern floB Gold im Werte von 2,9
Milliarden Dollar zu; davon entfielen schitzungsweise allein auf das Vereinigte
Konigreich 1250 Millionen Dollar, was ungefihr ebensoviel ist, wie insgesamt
im Jahre 1958 neu an den Markt kam. Italien erhohte seine Goldreserve
um 634 Millionen Dollar oder 140 Prozent, obwohl es 45 Millionen Dollar
auf die Goldtranche seiner Beteiligungsquote beim Internationalen Wihrungs-
fonds einzahlte. Zweil weitere curopiische Lander, namlich Belgien und die
Niederlande, zahlten dem Fonds 530 Millionen und 69 Millionen Dollar an
in Anspruch genommener Valutahilfe zuriick; dennoch erhéhten sich ihre
Goldreserven per Saldo im Laufe des Jahres um 357 Millionen und 306
Millionen Dollar. Ebenfalls cinen erheblichen Goldreservenzuwachs erzielten
die Schweiz (207 Millionen Dollar), die Bundesrepublik Deutschland (hier
war die Erhéhung — 97 Millionen Dollar — allerdings wesentlich geringer
als 1957, wo sie 1048 Millionen Dollar betragen hatte) und Osterreich
(91 Millionen Dollar). Die Gesundung der Reservensituation in Europa und
die Tatsache, daf} die nichtindustrialisierten Linder trotz der Schrumpfung
ihrer Ausfuhrerlose nur in sehr begrenztem Umfang Devisen verloren, machen
es verstindlich, daf} sich die Goldbestinde des Internationalen Wihrungs-
fonds um 152 Millionen Dollar erhéhten.

Abgesehen von den Goldreserven der Vereinigten Staaten gab es nur
wenige offiziclle Bestinde, die in groflerem Umfang abnahmen. Wie bereits
erwihnt, veranlaBite das 1958 verzeichnete hohe Niveau der Goldpreise die
Mitgliedslander der Europiischen Zahlungsunion, im Rahmen der Defizit-
abrechnung vorzunehmende Zahlungen in Dollar zu leisten, wodurch die
Goldbestinde der Union um 128 Millionen Dollar zuriickgingen. Argen-
tinien verlor 73 Millionen Dollar im Zuge der stindigen Verschlechterung
seiner binnen- und auBenwirtschaftlichen Lage, die dann schlieBlich dazu
fiihrte, daB nach einigen Monaten des Beratschlagens ganz am Jahresende
mit Hilfe auslindischer Anleihemittel ein Stabilisierungsprogramm in Angriff
genommen wurde.



190

Goldbestédnde von Zentralbanken und Regierungen
(sowie von internationalen Institutionen)

Bestand Ende Veran]de-
Land bzw. Institution 1938 “ 1945 l 1050 | 1986 | 1057 | 1958 [ dahr1956
Millionen US-Deollar
Europiische Lander
Vereinlgtes Kbnigreich? 2877 1 980 2 800 1 800 1 600 2850 | +1 250
Mallen .+« v v v v v v e e e 193 24 256 338 452 | 1088 |+ 8234
Belgien . . . . . .. ... .. .. 780 733 587 a2qa 913 1270 |+ 357
Miederlande . . . . . . . . . . . . 998 270 311 844 T44 1050 |+ 306
Schweiz . . . . . Ve e e e e 701 1 342 1470 1676 1718 to25 |+ 207
Deutschland (BR) . . . . ... .. 29° 1] V] 1494 | 25842 2638 [+ o7
Osterreich . . . . ... .. ..., ag* o 50 71 103 194 1+ 91
Portugal . . . - « « + =+ &« . 0. 88 4334 182 448 461 493 |+ 3z
Frankreich . . . . . . . . b e e 2 757 1 550 B23* B861* 575f Bgg* || + 14
Dinemark . . + - « .+ . 000 53 38 <3 | ai a1 31 1]
Finnland . . . . .+ + ¢ o v o . . 26 3 12 as 35 35 o]
Griechenland . . . . . . ... .. 27 28 2 10 13 13 o
land . . . . . . ..o 1 1 1 1 1 1 v}
and . . . . 00 e e 10 17 17 18 18 18 1]
Tirkel . . . . . F e e e e e 29 241 150 144 144 144 1]
Norwegen Vo e e e e e a4 a0 50 50 45 43 | — 2
Schweden . . . . . . . . - v 0 321 482 80 266 219 204 | — 15
Spanien . . . . - L 0 0 s e e s 525% 110 110 116 89 €60 |-~ 29
Andere Lander
Australien . . . . . . . .., Ve -] 53 a8 107 136 162 |+ 36
Japan . . ... -0 0. . Ve 230 i25 128 128 128 158 § + a1
Kolumbien . . . - . . ... ... 24 127 74 57 52 72 |+ 10
[ - T, S PN 26 131 140 138 138 141 | + 3
Belgiach-Kongo . . . . .. .. .. -] 16 23 122 81 a3 |+ 2
Brastlen . . . . . . .. 00 32 354 av 324 324 3z2s |+ 1
Chite . . .. ... .. f e e e e 30 - B2 40 A5 40 40 1]
Ekuador . . .« v v v v 4 4 0 v a s 3 21 19 22 22 22 1]
Guatemala . . .« .. ... .. 7 29 27 27 27 27 ]
Indien . . o v 4 = 4« - 0 . 274 274 247 247 247 247 (]
Libanon . . .+« v v v v v w0 - 2 20 7 a1 a1 o
Neuseeland . . . . . . ... ... 23 23 29 33 33 a3 o
Pakistan . . . . . .. .. 0 0 —_ - 27 449 49 49 1]
Et Salvador . . . . . .. Ve e 7 13 23 28 31 at 1]
Thailand . . . - . . o . oL . _ a6 118 112 112 112 ]
Uruguay . . « + « « v o v 0 0 0 - T3 195 236 186 180 180 0
Venezuela . . . . . . . . . . . . 54 202 373 603 Tig 719 o
Indonesien . . . - . . . . . .. 80 200" 209 a5 -] 37 ||~ 2
Stidafrikanische Unlon . . . . . . . 220 914 197 224 217 211 || — ]
Perd . v « « + =+ v v o v v 20 28 )| as 28 19 || — a
Bgyplen . . v« o - ... ., 55 53 o7 188 1e8 174 | — 14
Mexiko . . . . . Ve e e e e e 29 294 208 167 180 143 | ~ 37
Kanadad . . . « - v o o o v v v . 192 361 590 1113 |. 1 115 1078 | —~ a7
Kuba . .. .. e e e e s 1 191 271 136 136 80 |— 86
Argentinien . . . . .. ... ., 43t 1187 216 224 126 E53 |— 73
Vereinlgte Stasten . . . ., . . . .. 14592 (20083 (22820 |22068 | 22857 |20 582 | —2 275
Internationaie insfifutionen
Bank fitr Internationalen
Zahtungsausgleich . . . . . . .. 14 39 167 179 165 339 |+ 174
Internationaler Wabrungsfonds . . — - 1 494 1692 1180 13832 [+ 152
Europiische Zahlungsunion , . . . — — — 268 254 126 | — 128
Aufgefithete Lander und Lnstitutionen
ZUSAMMEN &+ + & » + « 2 o+ v 1286014 || 32426 124081 [ITTE6 (38598 |39312 |4+ TI14
Songtige Linder (ohne dle Sowjet-
union und die {brigen osteuropé-
ischen Lander) . . .., . ... .. 406* 1 344 29" 479 372 553 |+ 181
Geschitzter Gesamtbestand der Welt
{ohne die Sowletunion und die Gbri-
gen osleuropdischen Linder)® . . . [ 26 420" |33 770" 35 810* |38 245 |38 970 |39865 (+ 895

FuBnoten auf der gegeniberliegenden Seite,
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Im ersten Viertel des Jahres 1959 schrumpfie der US-Goldbestand um
96 Millicnen Dollar, was teilweise darauf beruhte, daB Japan Gold im Werte
von 50 Millionen Dollar erwarb. Im April stellte sich der Goldabflu auf
128 Millionen Dollar, so daB8 die US-amerikanischen Goldvorrite am Ende
jenes Monats 20 358 Millionen Dollar betrugen. AuBer Japan gehérten zu
den Lindern, die in den ersten drei Monaten des Jahres 1959 ihre Gold-
reserven erhohten, die Niederlande (114 Millionen Dollar} und Italien, wih-
rend die Bestinde der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion um 24 Mil-
lionen Dollar abnahmen.

Am Ende des Jahres 1958 iiberstiegen die gesamten in der Tabelle
ausgewiesenen Goldreserven den Stand von Ende 1945 um 6,1 Milliarden
Dollar oder 18 Prozent. Demgegeniiber waren an neuem Gold aus der
Produktion und aus Verkidufen der Sowjetunion im gleichen Zeitraum schit-
zungsweise 12,5 Milliarden Dollar an die Mirkte gekommen. Von der seit
Ende 1945 wverzeichneten Erhthung der gesamten Goldreserven entfielen
0,5 Milliarden Dollar auf die Vereinigt_én Staaten und die restlichen 5,6
Milliarden Dollar auf die tibrigen Linder (samt internationalen Institutionen),
deren Bestinde sich in diesem Zeitraum damit um gut 40 Prozent aus-
weiteten. Der  Anteil der Vereinigten Staaten an den in der Tabelle
ausgewiesenen Gesamtreserven ist von ungefihr 60 Prozent Ende 1945 auf
etwas mehr als 51 Prozent Ende 1938 zuriickgegangen.

Von den 5,6 Milliarden Dollar, die den Lindern der Welt (ohne die
Verelnigten Staaten) sowie den internationalen Institutionen an Gold seit
Kriegsende zuflossen, werden 4,2 Milliarden Dollar, oder mehr als 75 Pro-
zent, in den Vereinigten Staaten verwahrt. Am 31. Dezember 1958 betrugen
die gesamten fremden Golddepots in den Vereinigten Staaten 8,5 Milliarden
Dollar; das sind reichlich 21 Prozent der gesamten in der Tabelle ausge-
wiesenen Goldreserven, Insgesamt befanden sich damit zu diesern Zeitpunkt
von den gesamten auBlerhalb der Sowjetunion und der iibrigen osteuropi-
ischen Linder vorhandenen amtlichen Goldbestinden 29,1 Milliarden Dollar,
oder rund 73 Prozent, auf dem Boden der Vereinigten Staaten. Die rest-
lichen 27 Prozent — 10,7 Milliarden Dollar — wurden aufierhalb der
Vereinigten Staaten verwahrt. Die Relationen sind damit im wesentlichen
die gleichen wie Ende 1945; in den Jahren dazwischen haben sie freilich,
wie das Diagramm auf der folgenden Seite zeigt, ein wenig variiert. Seit
1949 jedoch — in jenern Jahr betrug der Anteil des auBlerhalb der Verei-
nigten Staaten befindlichen Goldes nur 19 Prozent der gesamten Goldreser-
ven — ist der Anteil des in anderen Lindern liegenden Goldes amtlicher
Stellen stindig gestiegen, und dementsprechend hat der in den Vereinigten
Staaten liegende Anteil abgenommen, weil nimlich deren eigene Goldreser-
ven um 4 Milliarden Dollar schrumpften.

FuBinoten zur nebenstehenden Tahell

1 Seit 1945 Schatzungen des amerikanischen Schatzamtes und des Gouverneurrates des Bundesreservesystems,
2 Deutschland in den Grenzen vom 31, Dezember 1937, * Antang Mirz 1938. 4 Ende 1048, * Nur die auspe-
wiesenen Bestinde der Bank von Frankreich, s April 1938, 7 Mdrz 1948, * EinschlieBlich der osteuropdischen
Lander ohne die Sowjetunion. ¥ Fir das Jahr 1938 Schéfzung des Internationalen Wahrungsfonds und filir die
spiteren Jahre Schiatzungen des Bundesreservesystams, Sie enthalten die ausgewlesenan Goldbestinde, die nicht
verdffentlichten Bestdnde verschiedener Zentralbanken und Regierungen sowie die geschitzten amilichen Bestinde
der LAnder, von denen kelne Meldungen vorliegen,
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Die Verwahrung des Wihrungsgoldes der Welt™
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# EinschlieBlich der internationalen Institutionen, aber ohne die Sowjetunion und ab 1957 auch chne die Gbrigen
osteuropdischen Lénder,

Die Gold- und kurzfristigen Dollarbestinde auBlerhalb der Vereinigten Staa-
ten (einschliellich der Bestinde der internationalen Institutionen) nahmen 1958
um nicht weniger als 4 171 Millionen Dollar zu, verglichen mit cinem Zuwachs
von nur 147 Millionen Dollar im Jahr vorher. An der Erhéhung war, wie
die Tabelle auf Seite 190 erkennen lifBt, das Gold allein schon mit 3170
Millionen Deollar beteiligt, so daf auf die Zunahme der kurzfristigen Dollar-
guthaben 1001 Millionen Dollar entfielen. Von diesem zweitgenannten Be-
trag flossen 822 Millionen Dollar den Bestinden der Devisensammelstellen
und der Banken und 179 Millionen Dollar sonsiigen Bestinden des Auslands
zu. Ordnet man die Zuwichse bei den kurzfristigen Dollarbestinden nach
Lindergruppen, so erwarben die westlichen europiischen Linder 568 Millio-
nen Dollar, Kanada 396 Millionen Dollar, Asien 259 Millionen Dellar und
die internationalen Institutionen 27 Millionen Dollar. Die kurzfristigen Dollar-
bestinde Lateinamerikas hingegen verringerten sich um 174 Millionen Dollar
und jene der bisher nicht erwihnten Linder zusammen um 75 Millionen Dollar,

In Europa erhéhten sich die Gold- und kurzfristigen Dollarreserven um
2 854 Millionen Dollar und somit um einen Betrag, der viereinhalbmal so hoch
war wie der Vorjahreszuwachs; zudem war diese massive Akkumulation viel
gleichmiBiger auf die einzelnen europaischen Linder verteilt als der viel ge-
ringere Zuwachs der Jahre 1956 und 1957. Die Veridnderungen der Reserven-
positionen der einzelnen europidischen Linder sind in der Tabelle auf Seite 195
zusammengestellt und werden im Zusammenhang damit etdrtert. AuBerhalb
Europas verdnderten sich die Gold- und kurzfristigen Dollarbestinde wesentlich
nur in drei Lindern, die in der nebenstehenden Tabelle gesondert ausgewiesen
sind. Die weitere Erhdhung der Gold- und kurzfristigen Dollarreserven Kanadas
um 351 Millionen Dollar — praktisch handelte es sich hierbet ausschlieBlich
um eine Erhohung der Dollarguthaben, da die Goldreserve der Bank von
Kanada um 37 Millionen Dollar abnahin — war weitgehend auf die rege
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Goldbesténde und kurzfristige Dollarguthaben
der Lidnder auBlerhalb der Vereinigten Staaten?
(sowie internationaler Institutionen)

Goldbestande und kurzfristige
Dollarguthabern Ende Veranderung
Gebiet bzw, Land
1956 1957 l 1958 1956 1957 1958
Millionen US-Dollar
Westlicher europdischer
Kontinent® ., . ., ... ... 14 135 14 755 17 609 + 821 + 820 -+ 2854
Sterlinggebiet , . . . . . .. ., 3934 4 002 4 892 + 232 + 63 + 890
Darunlar Yareinigles Kénigreich . . 2812 2875 3728 + 212 + 63 + 850
Kanada . . . . ... ... .. .. 2 629 2738 3 089 + 456 + 109 + 351
Lateinamerika . . . . . .. ... 4123 4 368 4008 | + 334 | + 245 | — 380
Darunfer Venezuela . , . . . . . . f o058 1 5584 12130 + 390 | + 496 | — 34¢
Asien ., . . . . L o 2795 2324 2641 + 178 | — 4M + 317
Darunter Japan . . . . . . . . .. 1745 Ti4 1 098 + 124 | — 431 + 384
Alle Obrigen Lander . . .. .. 367 380 330 || - 14 | + 23 | — =11
Alle Lander zusammen®. . . . . 27 983 28 5T7 32 569 + 2108 + 594 + 3992
internationale Institutionan® . ., 3 144 2697 2876 | — 545 | — 447 | + 179
fnsgesamt . . . . .. G 31 127 31 274 35445 § + 1863 { + 147 | + 4171

' Die kurzfristigen Dollarguthaben umfassen Einlagen, US-Staatspapiere mit einer urspringlichen Laufzeit von bis zu
einem Jahr und einige andere kurzfristige Wertpapiere. Zu lhnen zéhlen die von ausgewdhiten Banken der Yereinigten
Staaten pemeldeten amtlichen und privaten Besténda, 2 EinschiieBlich der (berseegebiete. ° Ohne die Gold-
reserven der Sowjetunion und der anderen osteuropdischen Lander. 4 Internationale Bank fiir Wiederaufbau und
Entwicklung, Internationaler Wahrungsfonds, UNOQ und anderg internationale Qrganisationen, doch ohne die Bank
fiir Internationalan Zahlungsausgleich und die Europiischa Zahlungsunion, die in dem Posten ,Wastlicher euro-
péischer Kontinent inbegriffen sind.

kanadische Ernissionstitigkeit am Kapitalmarkt der Vereinigten Staaten zu-
riickzufithren. In Japan stiegen, obwohl das Land per Saldo 118 Millionen
Dollar fiir den #ufleren Schuldendienst aufwendete, die,Gold- und kurzfristigen
Dollarreserven — infolge des betrdachtlichen Einfuhrriickgangs — um 384
Millionen Dellar und damit fast ebenso stark, wie sie im Jahr vorher ge-
fallen waren. Den venezolanischen Reserven waren 1957 hohe Sonderzahlun-
gen der auslidndischen Erddlgesellschaften zugute gekommen; 1958 war diese
Sondereinnahmequelle nicht mehr vorhanden, und zudem zahlte der Staat
in hohem MaBe Auslandsschulden zuriick. Ende 1958 erhielt Venezuela von
einem europiisch-amerikanischen Bankenkonsortium einen bis Ende April 1959
befristeten Bereitschafiskredit von 225 Millionen Dollar; doch war der Devisen-
abfluB schon im letzten Viertel des Jahres zum Stillstand gekommen, und
in Anbetracht der zusitzlichen Deviseneinnahmen aus der erhohten Besteue-
rung der Einkiinfte der auslindischen Erdolgesellschaften wird die Fazilitat
wohl kaum noch in Anspruch genommen werden miissen.

Bemerkenswerterweise nahmen die Gold- und kurzfristigen Dollarreserven
aller anderen lateinamerikanischen Linder zusammen 1958 um nur 19 Mil-
lionen Dollar ab —- 1957 waren es 251 Millionen Dollar gewesen -—, obwohl
die Nettozichungen dieser Linder beim Internationalen Wihrungsfonds von
157 Millionen Dollar auf 58 Millionen Dollar zurtickgingen. Die Gold- und
kurzfristigen Dollarbestinde Argentiniens schrumpften um 60 Millionen Dollar.
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Die Bestinde des Auslands an US-amerikanischen Staatspapieren mit
mchr als einjahriger Gesamtlaufzeit {(diese Papiere sind bei den in der vorste-
henden Tabelle ausgewiesenen Dollarguthaben nicht beriicksichtigt) erhéhten
sich 1958 leicht von 1442 Millionen auf 1478 Millionen Dollar. Im ein-
zelnen stiegen dabei die Portefeuilles der internationalen Institutionen um
273 Millionen Dollar, wihrend die Bestinde Kanadas um 116 Millionen
Dollar, jene Kubas um 68 Millionen Dollar und diejenigen der Schweiz um
52 Millionen Dollar abnahmen.

Was nun wieder Europa betrifft, so veranschaulicht die nebenstehende
Tabelle die Nettoreserven- und die IWF-Positionen von fiinfzechn Lindern. In
der Spalte ,Nettoreserven sind nicht nur die Gold- und Dollarbestinde
(die in allen Lindern der Tabelle das Gros der Reserven bilden), sondern
auch andere Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten beriicksichtigt. Hin-
gegen wurden die Gliubiger- und Schuldnerpositionen in der Europiischen
Zahlungsunion auler Betracht gelassen, weil die Berlicksichtigung dieser Salden
bei den Zahlen fiir Ende 1958 ein irrefithrendes Bild der diesen Lindern
insgesamt fiir 1959 zur Verfiigung stechenden Valutareserven ergeben hitte,
nachdem die Union im Dezember 1958 aufgelost worden ist. Dementsprechend
muften die EZU-Salden dann auch bei den Zahlen fiir 1956 und 1957 un-
beriicksichtigt bleiben, wenn die Angaben zeitlich vergleichbar sein sollen.

In allen in der Tabelle erfaBten Lindern mit Ausnahme Griechenlands
haben sich die Nettoreservenpositionen 1958 verbessert, und zwar in den
meisten Fillen ganz erheblich. Dazu gestaltete sich im Laufe des Jahres auch
die IWF-Position Belgiens, Dinemarks, der Niederlande und in geringem
Umfange auch des Vereinigten Konigreichs glinstiger. Die ersten drei dieser
Linder zahliten Ziehungsbetrage zuriick, die sie 1957 in Anspruch genommen
hatten; das Vereinigte Kéonigreich verdankte die Verbesserung seines Saldos
einer Sterlingziehung der Siidafrikanischen Union. Die starkste relative Er-
hohung der Nettoreserven wiesen 1958 Dinemark und Finnland auf, also
zwei der Linder, deren Position Ende 1957 besonders schwach gewesen war,
Auch die Valutabestinde der Bundesrepublik Deutschland erhéhten sich im
vergangenen Jahr wiederum erheblich, obgleich nicht mehr so schnell wie
1957, und ohne die Nachbarlinder zu belasten. Teilweise ist das der Ver-
besserung der Positionen anderer Linder und teilweise dem Umstand zu ver-
danken, daB die Bundesrecpublik 1958 ein ,,guter Gldubiger” war,

In Frankreich stiegen die Wihrungsreserven 1958 von 364 Millionen
aufl €87 Millionen Dollar an. Am Jahresanfang waren sie, wenn man von
dem Goldbestand der Bank von Frankreich absieht, praktisch erschopft ge-
wesen. Im Januar 1958 erhielt das Land vom Internationalen Wahrungsfonds
cine Bereitschafisfazilitit iiber 131 Millionen Dollar, die jedoch bis Mitte
Juni voll in Anspruch genommen war, Im gleichen Monat legte der Staat
eine Anleihe auf, deren Riickzahlungskurs mit der Pariser Notierung des
Napoleon gekoppelt ist. Im Zusammenhang hiermit brachten Anleiheinter-
essenten, die fiir ihre Zeichnungswiinsche Geld benotigten, Gold im Werte
von etwa 170 Millionen Dollar an den Marki, und die dadurch bewirkte
Stirkung der Wihrungsreserven verschaffte dem Land wieder ein wenig Luft,
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Gegen Ende des Jahres 1958, namlich im November und noch stirker
im Dezember, begann man mit ciner Abwertung zu rechnen, was einen
gewissen DevisenabfluB bewirkte; so erhthte sich das franzésische EZU-Defizit
von 47 Millionen Dollar im November auf 167 Millionen Dollar im

Die Reservenpositionen europdischer Linder

Netio- Netto- 1

Netto- IWF- reserven IWE- regerven

und I'WF- - und IWF-

Land Ende TeSarven Saldo Saldo Fazilitaten Fazilititen

zusammen zusammen

Millionen US-Dollar

Belglen-Luxemburg . . . 1958 251 57 1008 292 1243
1957 1003 T 1010 242 1245
1958 1 325 57 1382 292 1617
D#nemark . . . . . . .. 1956 a0 ki a7 75 165
1957 136 - 26 110 43 179
1958 205 _ 208 &8 273
Dieutschland (BR) . . . . 1986 3 588 a3 3 649 413 3 979
1867 4 464 83 4 547 413 4877
1958 5138 147 B 286 477 5615
Finnland. . « v+« « 4 1956 55 ] 61 44 a9
1967 (<3 10 T3 a9 111
1958 143 10 153 48 191
Frankrebch . . . . . . . 1956 1142 131 1273 656 1798
1957 364 - 131 233 394 768
1958 GeT - 262 425 263 950
Griechenland . . . . . . 1956 123 —_ 193 - 193
1957 188 - i88 - 188
1958 1686 —_ 166 —_ 166
Italien . .+ « v o - . 1956 1264 - 1264 - 1264
1957 1 498 _ 1 496 _ 1 496
1958 2 215 45 2 260 45 2 260
Niederlande . . .« « . . 1956 Q04 69 ar3 344 1248
1957 953 - a53 278 1228
1958 1335 69 1404 344 1679
Norwegen . . . « .+ « . . 1956 187 13 170 63 220
1967 156 13 168 83 218
1958 210 13 223 63 273
Osterrelch . . . . . . . 1956 392 13 405 63 455
1257 489 13 502 63 552
1958 G558 13 668 63 718
Portogal . ..« .. . 1956 693 -_ i 693 _ 693
1957 685 —_ cas -_ 885
1958 708 —_ T08 _ 708
Schweden. . . . . . .. 1956 463 25 488 125 88
1987 445 25 ATO 123 570
1958 471 25 496 128 596
Schweiz. « + « .« .« e 1956 1785 - 1785 - 1785
1957 1885 — 1885 - t 885
1958 2083 - 2 053 — 2 053
Torkel . . o 0 o 00 1956 - 3 -_ 4 - =] 39 34
1957 _ 33 - 11 _ 44 az —_ 1
1458 14 _ 28 — 14 15 29
Vareinlgtes Kdnigreich . . 1956 2172 - 329 1043 271 3143
1957 2374 — 334 2 040 265 3 340
1958 3 105 — 38 2787 282 4 097

Anmerkung: 1. Nettoreserven: Bestdnde der Zentralbanken oder sonstige amtliche Bestinde; ohne IWF- und
EZU-Salde und abziiglich aller ven der Zentralbank oder sonstigen amilichen Stellen ausgewlesenen Devisen-
verbindlichkelten. S&miliche Zahlen sind den amtlichen Statistiken des Jeweilipen Landes entnommen. 2, I'WF-
Saldo: Goldeinzahlung abziglich der Netto-Valutaziehungen, 3. IWF-Fazllititen: 200 Prozent dar jeweiligen Quate
~ die normale Ziehungsmarge - abziglich der beim Fonds liegenden Wahrungsbeirige des betreffenden Landes.
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Dezember 1938. Als dann die Abwertung zusammen mit anderen MaBnahmen
tatsachlich durchgefilhrt wurde, schlug die Flucht aus dem Franken sofort
ins Gegenteil um, und seither hahen sich die franzdsischen Reserven un-
unterbrochen erhoht,

Amtlichen Erklirungen kann man entnehmen, dafl der Devisenstabili-
sierungsfonds in den ersten vier Monaten des Jahres 1959 Valuten im Werte
von mehr als 800 Millionen Dollar zu erwerben vermochte. Aus dieser Zahl
18t sich, indem man von ihr die bekannigewordenen Zahlungen und Til-
gungsleistungen abzieht, die ungefihre Hohe des effektiven franzésischen Re-
servenzuwachses dieses Zeitraums errechnen, Zunidchst beanspruchte die Ab-
rechnung des Dezember-Defizits in der EZU 160 Millionen Dollar. Daneben
wurde im ersten Jahresdrittel 1959 die ,,ratissage” abgeschafft und die ent-
sprechende Devisenschuld zuriickgezahlt. Die ,ratissage”, in deren Rahmen
die franzosischen Kreditinstitute dem Devisenstabilisierungsfonds einen Teil ihrer
auf auslindische Wihrungen lautenden Betriebsmittel iiberlassen mufBten, war
erstmals im November 1951 fir EZU-Wihrungen eingefithrt und dann Monat
fir Monat wiederholt worden, bis im Juni 1955 die Festigung der franzdsi-
schen Devisenposition die Einstellung des Verfahrens erlaubte. Das System
wurde dann im Mirz 1957 erneut in Kraft gesetzt und im November des
gleichen Jahres auf die Dollarguthaben der Banken ausgedehnt. Eunde 1958
schuldete der Devisenstabilisierungsfonds den Kreditinstituten im Rahmen dieses
Systems 340 Millionen Deollar, die vier Monate spater voll zurickgezahit
waren. Zieht man diese zwei Ausgabenpositionen von der obengenannten Zahl
— etwas mehr als 300 Millionen Dollar — ab und bericksichtigt dazu noch
die Riickzahlung sonstiger Schulden im Betrage von etwa 100 Millionen Dollar,
so ergibt sich fiir den genannten Zeitraum ein Netto-Devisenzuwachs von
reichlich 200 Millionen Dollar.

Die Reserven des Vereinigien Kénigreichs stiegen in ununterbrochener
Folge von Oktober 1957 bis November 1958 an. Fir das Jahr 1958 betrug
der Gesamtzuwachs 796 Millionen Dollar, nachdem die Vercinigten Staaten
und Kanada Ende Dezember 196 Millionen Dollar im Zuge der Bedienung
von Nachkriegsschulden erhalten hatten. Im Februar 1959 wurde die noch
nicht beanspruchte Hiilfte des 500-Millionen-Dollar-Kredits, den die Export-
Import-Bank im Oktober 1957 gewihrt hatte, geléscht, nachdem bekannt-
gegeben worden war, dall man sie nicht mehr benotigte. Hierauf erhielt der
Internationale Wiahrungsfonds im Mairz erstmals 200 Millionen Dollar von
jenen 561 Millionen Dollar zuriick, die er dem Vereinigten Konigreich im
Dezember 1956 zur Verfiigung gestellt hatte. Die Riickzahlung des noch ver-
bleibenden Betrages in monatlichen Raten von je 15 Millionen Dollar soll
im Januar 1960 beginnen. Die dem Vercinigten Konigreich vom Fonds Ende
1956 zugesagte Bereitschafisfazilitit iiber 739 Millionen Dollar wurde im De-
zember 1958 auf ein weiteres Jahr verlingert.

In den ersten Monaten des Jahres 1959 kam es zu einigen bemerkens-
werten Reservenverinderungen. Die franzosische Position verbesserte sich, wie
erwihnt, im ersten Jahresdrittel um iiber 200 Millionen Dollar, obwohl der
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Stabilisierungsfonds erhebliche Devisenbetrige auszahlte. Die Reserven der
Bundesrepublik  Deutschland gingen in den ersten drei Monaten des Jahres
um 566 Millionen Dollar zuriick; in diesemn Zeitraum wurden fast 400 Mil-
lionen Dollar an Vorauszahlungen fiir Riistungseinfuhren, weitere 34 Millionen
Dollar an das Vereinigte Kénigreich als Beitrag zu den Stationierungskosten
und schiieBlich auch insgesamt 174 Millionen Dollar zur Tilgung von Aus-
landsschulden (vor allem gegeniiber den Vereinigten Staaten) gezahlt. Auf der
anderen Seite verbesserte sich die Devisenposition der westdeutschen Banken
um fast 300 Millionen Dollar. Dic Reserven des Vereinigten Konigreichs
stiegen in den ersten fiinf Monaten des Jahres um 50 Millionen Dollar,
obwohl an den Internationalen Wihrungsfonds 362 Millionen Dollar gezahilt
wurden, darunter 162 Millionen Dollar als Goldiranche des britischen Quoten-
aufstockungsbetrages. Die Reserven Italiens stiegen in den ersten vier Monaten
des Jahres um reichlich 200 Millionen Dollar und diejenigen der Niederlande
um 57 Millionen Dollar.

Wenn die Reserven des Vereinigten Konigreichs im Jahre 1958 um 284
Millionen Pfund Sterling zunahmen, so stiegen auf der anderen Seite die
Auslandsverbindlichkeiten des Landes um einen im Verhiltnis dazu viel ge-
ringeren Betrag an, ndmlich um 74 Millionen Pfund Sterling. Es war dies
die erstc Zunahme seit drei Jahren (in denen die Sterlingverbindlichkeiten
des Vereinigten Kaonigreichs sich um insgesamt 433 Millionen Pfund ver-
ringert hatten). Die Guthaben der Linder auBerhalb des Sterlinggebiets er-
héhten sich um 157 Millionen Pfund Sterling, wihrend die kurzfristigen Sterling-
bestinde der Linder des Sterlinggebiets infolge ihres erweiterten Defizits gegen-
iiber dem Vereinigten Kénigreich um 83 Millionen Pfund Sterling abnahmen.
Der Zuwachs bei den Bestinden auBerhalb des Sterlinggebiets entfiel haupt-
sachlich auf die OEEC-Linder, die mit zunehmendem Vertrauen in die Ster-
lingwihrung ihre Londoner Guthaben kontinuierlich aufstockten, so daf3 diese

Die Sterlingverbindlichkeiten des Vereinigten Kdnigreichs®

Linder aulerhalb des Sterlinggebiets Liénder des Sterlinggebiots?
Obrige
Ende Lander éngnt
Dollar- | der west- | OEEC- | Sonsfige Zy- Britische | Sonstige Zu- o
Taum I.;lchep Lander Linder | sammen | Kolonien | Lander | sammen
etni-
sphiire

Mitlilanen Pfund Sterting

=

1945 34 163 351 622 1170 . . 2397 3567
1951 38 . 57 - g2e 518 4] . . 2636 asr?
1952 34 6 239 398 677 . . 2542 3215
1953 -4 40 223 370 699 . . 2798 3483
1954 o7 8 244 430 -] 840 2084 2924 3TO32
1968 58 Q 213 N7 © 897 844 2038 2879 3576
1956 ar az 193 303 565 870D 1986 2 856 3421
1957 35 an 260 244 570 a883 1817 2700 3270
1958 48 24 ar2 283 T27 280 1737 2 617 3 344

' Ohne die Sterlingguthaben gebletsloser Kirperschaften (hauptsachlich des Internationalen\Wahrungsfonds), die sich
Enda 1958 auf 623 Millienen Pfund heliefen, * Die Verteilung der Sterlingguthaben auf die beiden Sterlinglander-
Gruppen ist fir den gegenwirtigen politischen Status erst bis zurick zum Jahr 1954 neu berechnet worden,
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Ende 1958 den Rekordstand von 372 Millionen Pfund Sterling erreicht hatten,
Auch die Gruppe der ,sonstigen Linder des Sterlinggebiets reicherte ihre
Bestinde um 39 Millionen Pfund Sterling an, und hochstwahrscheinlich hat
Japan — das wichtigste Land dieser Gruppe — 1958 neue Sterlingguthaben
angelegt. Innerhalb des Sterlinggebiets haben sich die Guthaben der Kolonien
im Laufe des Jahres bezichungsweise von Quartal zu Quartal kaum veridndert;
die sonstigen Linder des Sterlinggebiets freilich verringerten ihre Bestinde um
80 Millionen Pfund Sterling, wobei im einzelnen einem Riickgang von 114
Millionen Pfund Sterling in den ersten neun Monaten ein erneuter Anstieg
um 34 Millionen Pfund im letzten Quartal des Jahres folgte. Unter den
Landern dieser Gruppe hatte Australien bei den Sterlingbestinden der ami-
lichen Stellen und der Banken im gesamten Jahr einen Verlust von 85 Mil-
lionen Pfund zu verzeichnen, wihrend die Sterlingforderungen der Reserve-
bank von Indien um 81 Millionen Pfund zuriickgingen und damit einen neuen
Tiefststand von 142 Millionen Pfund erreichten.

Fiir den Internationalen Wihrungsfonds unterschied sich der Entwick-
lungsverlauf des Jahres 1958 stark von jenem der vorangegangenen Jahre.
Es wurden nur noch 338 Millionen Dollar an Valutahilfe beansprucht, und
zugleich stiegen die Riickzahlungen sehr erheblich auf 369 Millionen Dollar,
so daB per Saldo 31 Millionen Dollar zum Fonds zuriickstromten, Die hochsten
Riickzahlungen leisteten Japan (125 Millionen Dollar), die Niederlande (69
Millionen Dollar), Belgien (50 Millionen Dollar) und Dinemark (26 Millionen
Dollar); alle diese Zahlungen bezogen sich auf Valutahilfe, die der Fonds
1957 gewihrt haite. Den hochsten Zichungsbetrag nahm mit 131 Millionen
Dollar Frankreich in der ersten Jahreshilfte in Anspruch. Gliedert man die
Valutahilfe des Jahres 1938 nach geographischen Gebieten auf, so entfielen
per Saldo 10 Millionen Dollar auf Europa, ein negativer Betrag von 128
Millionen Deollar auf Asien, 58 Millionen Dellar auf Lateinamerika und 29
Millionen Dollar auf sonstige Linder. 86 Millionen Dollar -—— 253 Prozent

Internationaler Wahrungsfonds:
Umtauschtransaktionen und Bereitschaftsfazilitdten

Bereitschaftstazilititen
Jahr Riick- Valutahilfe
bzw. Valutahilfe zahlungen’ netto? Neuzugesagt Ausgenufrt Xr?‘ | uEr::l.gz
Zeilraum ader vertalien der Periode
Millionen US-Dollar
1947-492 . . T2 18,7 757,85 —_ —_ —
196052 . . 19,7 198,56 —_ TS 55,0 - 55,0
1953-55 . . 319,85 762,68 — 443,3 62,5 55,0 52,5
1856 . - . . 692,86 113,3 5793 1077,2 22,4 1117,3
1987 . - . . a77,0 83,9 213,91 18351 4301 870,3
1958 . . 338,0 3691 - 31,1 338,86 297.8 811,3
Zugsammen 3 224,0 1 528,4 1 695,86 1716,6 B805,3 911,3

' Betrige in eigener Wihrung, die die Mitgliedsidinder zurlckgekauft haben oder die der Fonds an andere

Mitgliedslénder weiterverkauft hat. 2 Valutahiife abzilglich der Rickzahlungen.
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der gesamten Zichungen jenes Jabres — wurden in nichtkonvertierbarer Wih-
rung beansprucht: 65 Millionen Dollar in Deutscher Mark, 16 Millionen
Dollar in Pfund Sterling und 5 Millionen Deollar in holldndischen Gulden,

Wihrend also die europidischen Linder — mit Ausnahme Fraokreichs
in den ersten Monaten des Jahres —, wie in Anpbetracht ihrer Zahlungs-
bilanzergebnisse nicht anders zu erwarten, des Fonds nicht bedurften und
frither beanspruchte Ziehungsbetrige zuriickzahlten, ergab sich auch in den
iibrigen Teilen der Welt kein Bedarf an Mitteln des Fonds, der den euro-
péischen Nachfrageausfall wettgemacht hitte, so dafl hier — wenn man Japan
ausklammert, das ein Industrieland ist und vom Fonds in den beiden Jahren
zusammengenommen per Saldo keine Mittel bezog — die gesamten Netto-
zichungen 1958 nur 84 Millionen Dollar betrugen, verglichen mit 376 Mil-
lionen Dollar im Jahr vorher. Die Bestinde des Fonds an Gold und kon-
vertierbaren Wihrungen erhéhten sich 1958 um 168 Millionen auf 2696
Millionen Dollar, Hieran waren drei Faktoren beteiligt. Erstens erhielt der
Fonds 58 Millionen Dollar an Goldsubskriptionen (darunter 45 Millionen
Dollar von Italien und 10 Millionen Dollar von Spanien). Zweitens erhdhte
der Fonds, obwohl die Mitgliedsldnder insgesamt nur 31 Millionen Dollar mehr
zuriickzahlten, als sie insgesamt neu in Anspruch nahmen, seine Bestinde an
Gold und konvertierbaren Devisen im Zuge seiner Umtauschtransaktionen um
94 Millionen Dollar; von der gesamten Ziehungssumme wurden nimlich nur
252 Millionen Dollar in konvertierbarer Wihrung in Angpruch genommen,
wihrend bei den Riickzahlungen 348 Millionen Dollar auf konvertierbare Wih-
rungen und die restlichen 21 Millionen Dollar auf Sterling- und Guldenziehun-
gen anderer Linder entfielen. Drittens erzielte der Fonds 1958 einen Gewinn
von 16 Millionen Dollar in Gold und konvertierbaren Devisen. Die Liquidi-
sierung des Fonds ging auch im ersten Quartal 1959 weiter; in dieser Zeit
zahlte das Vereinigte Konigreich 200 Millionen Dollar von jenen 561 Mil-
lionen Dollar zuriick, die es im Dezember 1956 abgezogen hatte. Und auch
im weiteren Verlauf des Jahres 1959 wird die Liquiditit des Fonds kriftig
zunehmen. Auf der Generalversammlung von 1957 war beschlossen worden,
vom Fonds die internationale Liquiditiitslage untersuchen zu lassen; diese
Untersuchung -—— mit dem Titel ,,Internationale Reserven und Liquiditat™ -—
wurde den Mitgliedern des Fonds auf dessen Jahresversammlung in Neu-
Delhi im September 1958 vorgelegt. Die Verfasser kommen darin zu dem
SchiuB, daB die internationale Liquidititslage keinen Anlafl zu pessimistischen
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung des internationalen Han-
dels- und Zahlungsverkehrs gebe, sofern zwei Voraussetzungen erfiillt seien:
eine umsichtige, sich von Extremen zuriickhaltende Wirtschaftspolitik in den
einzelnen Staaten, und im Besitz des Fonds Mittel in einer Hohe, die es
ihm erméglicht, seinen Mitghiedern jede kiinftig etwa erforderliche Hilfe zu
leisten. Dementsprechend wurde in Neu-Delhi das geschifisfithrende Direk-
torium des Fonds beauftragt, den wiinschenswerten Umfang des Aktions-
potentials des Fonds zu ermitteln. Im Dezember 1958 empfahl das Direktorium
den Mitgliedslindern, die Quoten in den meisten Fillen um 50 Prozent
und bei einzelpen Lindern noch stirker zu erhiéhen, Demnach soll der
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Beitrag im Falle der Bundesrepublik Deutschland von 330 Milhonen auf 787,5
Millionen Dollar, bei Kanada von 300 Millionen auf 530 Millionen Dollar
und bei Japan von 250 Millionen auf 500 Millionen Dollar heraufgesetzt
werden. Daneben koénnen auch Staaten, deren alte Quoten nicht mehr als
20 Millionen Dollar betragen, auf Wunsch ihre Quoten um mehr als 50
Prozent erhthen, und in der Tat haben nicht weniger als siebzehn Lander
um eine solche zusitzliche Erhthung nachgesucht. Durch diese vom Rat der
Gouverneure des Fonds gebilligten Beschlisse, die sich jetzt im Stadium der
Ratifizierung seitens der e¢inzelnen Linderparlamente befinden, wird der Ge-
samtbetrag der Quoten von 9228 Millionen Dollar, dem Stand von Ende
1958, auf 14 325 Millionen Dollar steigen und, sofern samtliche Goldtranchen
voll eingezahlt werden, der Fonds damit iiber zusitzliche Reserven an Gold
und US-Dollar in Héhe von rund 2,3 Milliarden Dollar verfiigen.

Verdnderung der Wihrungsreserven
auBerhalb der Vereinigten Staaten und des Vereinigten Kdnigreichs
in Millienen US-Dollar
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Im Jahre 1939 sind erstmals seit dem Kriege alle wichtigen Wihrungen
der Welt wieder konvertibel, wenn auch in den meisten Fillen nur im kom-
merziellen Verkehr., Zudem hat die Liberalisierung des internationalen Giiter-
und Leistungsverkehrs ein seit vielen Jahren nicht mehr erreichtes Ausmafl
angenommen. Dies alles wire nicht méglich gewesen, wenn sich die {Réserven-
positionen vieler Linder seit den ersten Nachkriegsjahren nicht so erheblich
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verbessert hitten. Das nebenstehende Diagramm veranschaulicht den nach
Reservenkategorien geordneten Devisenzuwachs aller Linder mit Ausnahme
der Vercinigten Staaten und des Vercinigten Konigreichs seit Ende 1948%,
Dic zwei zuletzt genannten Staaten, deren Wihrungen einen so wesentlichen
Teil der internationalen Liquiditdt bilden, werden anschlieBend gesondert
besprochen.

Die Gold-, Dollar- und Sterlingreserven der im Diagramm berticksich-
tigten Léander haben sich von Ende 1948 bis Ende 1958 um 10120 Mil-
hionen Dollar erhoht, Dabei stiegen im einzelnen die Goldreserven um 7 837
Millionen und die amtlichen Dollarbestinde (einschlieBlich detjenigen von
internationalen Institutionen) um 5 540 Millionen Dollar, withrend die Ster-
lingguthaben ihrem Dollarwert nach um 3 257 Millionen abnahmen. In dieser
letzten Zahl sind auch die Sterlingguthaben der gebietslosen Korperschafien
sowie, im Gegensatz zu den Zahlen tber die Dollarreserven, die privaten Be-
stinde enthalten, da diese nicht gesondert erfaBt werden konnen.

Der Goldreservenzuwachs stammte grofitenteils aus der Goldgewinnung.
Diese betrug in dem vom Diagramm erfaBten Zeitraum 9247 Millionen
Dollar, Seit 1953 wurde die Goldgewinnung in zweckdienlicher Weise durch
sowjetische Goldverkdufe im Gesamtbetrag von 845 Millionen Dollar erginzt,
so dafl seit Ende 1948 insgesamt Gold im Werte von 10092 Millionen
Dollar neu an die Mirkte gekommen ist. Daneben haben die im Diagramm
erfaten Lander Gold im Betrage von 2 572 Millionen Dollar von den beiden
groflen Wiahrungsbankierlindern erworben. Diese haben, wenn man von 1956
und 1957 absieht, in jedemn einzelnen Jahr der Berichtszeit Gold abgegeben.
Betrachtet man die Goldoperationen der Vereinigten Staaten und des Ver-
einigten Konigreichs gesondert, so gewinnt man den Eindruck, als hitten
sic sich in diesen beiden Liandern in allen Jahren mit Ausnahme von 1955
gegenlaufiz entwickelt; mit anderen Worten: diese beiden Lander verkaufen
selten Gold im gleichen Zeitraum, und Entsprechendeés gilt fir ihre Kaufe.
In der gesamten Periode haben die Vereinigten Staaten Gold im Betrage
von 3 817 Millionen Dollar verkauft, wihrend das Vereinigte Konigreich Gold
im Werte von 1 245 Millionen Dollar erwarb.

Aus den bisher genannten Quellen flossen den itbrigen hier besprochenen
Lindern insgesami 12 664 Millionen Dollar an Gold zu. Fast 62 Prozent
dieser Summe, ndmlich 7 837 Millionen Dollar, dienten dabei zur Aufstockung
der Wiahrungsreserven., Die restlichen 4827 Millionen Dollar wurden auBer-
monetir verwendet, und zwar schitzungsweise zu einem guten Drittel fur ge-
werbliche. Zwecke und im iibrigen zur Aufbewahrung in privaten Bestinden.

Die Erhéhung der amtlichen Dollarguthaben (einschlieBlich der Be-
stinde der internationalen Institutionen) entsprach fiir die Berichtsperiode

* Auf Grund der Annahme, daB die Sowjetunion und die anderen osteuropiischen Linder
kein Gold an den westlichen Mirkten erwerben, sind diese Staaten nicht in die Angahben
ilber die Goldbestiinde einbezogen. Hingegen sind sie bei den Angaben iber die Dollar- und
Sterlingbestinde beriicksichtigt, da diese nicht nach Bestinden in éstlichem und in westlichem
Besitz getrennt werden kénnen.
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etwa 70 Prozent des Goldreservenzuwachses. Die Dollarguthaben sind Jahr fiir
Jahr — 1949 und 1957 ausgenommen — gestiegen und wiesen Ende 1958
ein Volumen wvon 9988 Millionen Dollar auf. Die Sterlingreserven {ein-
schlieBlich jener der gebietslosen Korperschaften) waren, ihrem Dollarwert
nach, Ende 1958 um 3 257 Millionen Dollar geringer als ein Jahrzehnt friiher.
Dieser Riickgang beruht ausschlieBlich auf der Abwertung von 1949; in jenem
Jahr nahmen die Sterlingbestinde dem Dollarwert nach um 3 904 Millionen
Dollar ab, wihrend sie sich dem Sterlingwert nach um 157 Millionen Pfund
erhéhten. In den Jahren 1950 bis 1954 stiegen die Sterlingguthaben, trotz
einer jihen Schrumpfung 1952, um 1104 Millionen Dollar. Danach gingen
ste, obwohl sich die beim Internationalen Wihrungsfonds liegenden Bestinde
im Dezember 1956 im Zuge der britischen Valutazichung um den Gegenwert
von 561 Millionen Dollar erhdhten, bis zum zweiten Halbjahr 1958 ununter-
brochen zuriick. Darauf begann wieder ein maBiger Anstieg. Welchen Beitrag
in den Jahren 1949 bis 1958 die Sterlingwihrung zur internationalen Liqui-
ditit geleistet hat, 146t sich anhand der Verinderung der in US-Dollar be-
werteten Sterlingguthaben nicht genau ermitteln. Denn erstens verringerte die
Devalvation von 1949 die Sterlingkaufkraft nur gegeniiber den wenigen Wih-
rungen, die damals nicht ebenfalls abgewertet worden sind. Zweitens sind seit
1948 eine Reihe von Abkommen, in denen das Vereinigte Kénigreich mit
anderen Lindern die Blockierung bestimmter Guthaben vereinbart hatte,
mittlerweile abgelaufen. Und drittens sind die fritheren Verwendungsbeschran-
kungen der Sterlingwihrung fiir Devisenanslinder so weit abgebaut worden,
daB jetzt simtliche Sterlingguthaben mit Ausnahme derjenigen auf blockierten
Konten zu den amtlichen Wechselkursen frei konvertierbar sind. Zieht man
dies alles in Betracht, so steht fest, daB sich die Bedeutung der Sterling-
wihrung als Zahlungsmittel des internationalen Verkehrs nicht in dem MaBe
verringert hat, wie es das Diagramm an sich vermuten liefle.

Die US-amerikanische Goldreserve hat sich in der Berichtszeit von
24 399 Millionen auf 20582 Millionen Dollar verringert, wihrend sich die
gesamten Dollarverbindlichkeiten des Landes gegeniiber amtlichen Stellen
des Auslands einschlieBBlich des Vereinigten Kénigreichs von 4 701 Millionen
auf 10207 Millionen Dollar erhShten. Zu einem wesentlichen Teil fiel der
amerikanische Goldverlust in das Jahr 1958, und es wurde in bestimmten
Kreisen die Frage aufgeworfen, ob die Goldreserve der Vereinigten Staaten
noch den Erfordernissen entsprache. Ende 1948 waren die Goldbestinde
des Landes mehr als fiinfmal so hoch gewesen wie seine gesamten amilichen
kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten; gegenwiirtig betrigt die Golddeckung
nur noch genau das Doppelte dieser Verbindlichkeiten, Fiir ein Land,
dessen Wihrung in umfassender Weise fiir Reserve- und Zahlungszwecke
im internationalen Verkehr verwendet wird, kann die gegenwirtige Lage
kaum als unbefriedigend angeschen werden. Geht man von der Summe
simtlicher kurzfristigen Dollarguthaben des Auslands aus, so war sie Ende
1948 zu 316 Prozent durch die Goldreserve der Vereinigten Staaten ge-
deckt, verglichen mit einem Deckungsgrad von 127 Prozent Ende 1958;
zu diesem Zeitpunkt hatten die Vereinigten Staaten immer noch um 4,4
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Milliarden Dollar mehr Gold als kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Ausland. AufschluBreich ist auch ein Vergleich der auslindischen
Dollarguthaben mit den Exporten der Vereinigten Staaten; die erstgenannten
waren von 2,2 Milliarden Dollar Ende 1938 bis auf 16,2 Milliarden Dollar
Ende 1958 angestiegen, die zweitgenannten dagegen im gleichen Zeitraum
von 3,1 Milliarden auf 17,9 Milliarden Dollar., Trotz schnellerem Wachstum
der Dollarguthaben ist deren Summe immer noch geringer als der Wert
einer Jahresausfuhr der Vereinigien Staaten.

Im Vereinigten Konigreich hat sich die sehr groBe Liicke, die vor
zehn Jahren zwischen Wihrungsreserven und Uberseeverbindlichkeiten klaffte,
betrichtlich verringert, Ende 1948 hatten die Gold- und Dollarreserven des
Vereinigten Koénigreichs ungefahr 13 Prozent aller iberseeischen Sterling-
guthaben einschliellich jener der gebietslosen Kérperschaften betragen. An
sich besagt dieser Prozentsatz nicht viel, da in die Sterlingbestinde, vor
allem in diejenigen des Sterlinggebiets, Gelder viel umfassenderer Art {auch
langfristige Kapitalien) einbezogen sind als in die Gold- und Dollarreserven
des Devisenausgleichsfonds. Erkenntniswert besitzen dagegen die Prozentsatz-
verdnderungen im Zeitverlauf, und hier nun ist festzustellen, dafl die Dek-
kungsquote bis Ende 1958 auf fast 28 Prozent gestiegen ist: Die Reserven
erhéhten sich von 1856 Millionen auf 3 069 Millionen Dollar, und der Dol-
larwert der iibersceischen Sterlingguthaben verringerte sich von 14307 Mil-
lionen auf 11 108 Millionen Dollar.

Sowohl absolut wie auch im Verhiltnis zum Gesamtbetrag: haben
sich die Sterlingbestinde des Nichtsterlinggebiets in diesem Zeitraum viel
stirker verringert als die Guthaben des Sterlinggebiets. Die erstgenannten
schrumpften von 4 018 Millionen auf 2036 Millionen Dollar, wihrend die
zweitgenannten von 8685 Millionen Deollar - auf 7328 Millionen zuriick-
gingen. Fiir die Guthaben des Sterlinggebiets liegt keine Untergliederung
nach selbstindigen Lindern wund britischen Kolonien vor, da in deren
Bereich mehrere Gebiete in der Berichtszeit unabhingig geworden sind. Es
YiBt sich jedoch sagen, daB die Guthaben der Kolonien ihren Anteil am ge-
samten Guthabenstand des Sterlinggebiets wahrscheinlich erweitert haben. Die
Sterlingguthaben der gebietslosen Korperschaften erhéhten sich ihrem Dollar-
wert nach von 1604 Millionen Dollar Ende 1948 auf 1744 Millionen zehn
Jahre spiter. " '

Zusammenfassend 148t sich iiber die Verinderungen der Sterlinggut-
haben sagen, daB diejenigen Liander, bei deren Bestinden man einen héheren
Liquiditatsgrad erwarten kann, also die Nichtsterlinglinder, ihre Sterling-
reserven am stirksten abgebaut haben, wihrend es innerhalb des Sterling-
gebiets die direkt unter dem EinfluB der britischen Regierung stehenden
Guthaben, also diejenigen der Kolonien, waren, die eine Erhshung zu ver-
zeichnen hatten. Dieser Entwicklungsverlauf ist vom britischen Standpunkt aus
giinstig zu beurteilen, und dazu ist dann noch zu beriicksichtigen, daB die
Reserven der zwei in der Zeit unmittelbar nach dem. Kriege grofiten Sterling-
besitzer, nidmlich Indiens und Pakistans, jetzt einen ziemlich . bescheidenen
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Umfang haben. Auf der anderen Seite hatte das Vereinigte Konigreich Ende
1958 eine verhiltnisméBig kurzfristige Zahlungsverpflichtung von 561 Millionen
Dollar gegeniiber dem Internationalen Wihrungsfonds. Diese Zahlungsverpflich-
tung sowie die Goldzahlungen, die das Vereinigte Konigreich und einige
weitere Liander des Sterlinggebiets im spiteren Verlauf des Jahres an den
Fonds im Zusammenhang mit dessen Quotenaufstockungen werden leisten miis-
sen, werden 1959 einen erheblichen Teil der Reserven beanspruchen,

In der Dekade 194958 haben somit die Linder des Raumes auBer-
halb der Vereinigten Staaten und des Vereinigten Konigreichs insgesamt
ihre Reservenposition betriichtlich verbessert. Das gleiche gilt, obwohl nicht
im selben MaBe wic bei anderen europiischen Léindern, auch fiir das
Vereinigte Konigreich, wihrend die Vereinigten Staaten die in den spiten
vierziger Jahren vorhandene abnorm breite Marge zwischen ihren Wihrungs-
reservenn und 1hren Auslandsverbindlichkeiten einbiilten. Zwar ist seit dem
Krieg die wichtigste Quelle der Reservenzuwichse das Gold, doch werden auch
die US-Dollar- und die Sterlingwiahrung zusammen heute in stirkerern MaBe
zu Reservezwecken verwendet als vor zehn Jahren. In seiner derzeitigen Ge-
stalt ist der internationale Handels- und Zahlungsverkehr sogar ausgesprochen
darauf angewiesen, daB das Vertrauen in diese beiden Wihrungen erhalten
bleibt. So wichtig die Bestrebungen anderer Lander um einen gesunden Wirt-
schafisverlauf auch waren und noch sind, so hingt die Aufrechterhaltung eines
befriedigenden Standes an internationaler Liquiditit doch weitgehend von e¢iner
gesunden Wirtschaftspolitik in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Kénigreich ab.

Wenn man fiir die Welt in ihrer Gesamtheit derzeit keinen Mangel
an internationaler Liquiditit feststellen kann, so heit das nicht, daB alle
Staaten ausreichende Reserven hitten. In  diesem Zusammenhang ist es
vielleicht von Interesse, einige der MaBstibe zu betrachten, mit deren
Hilfe die Stirke oder Schwiche der Reservenposition eines Landes in frei-
lich nicht unbedingt stets vollkommener Weise gemessen werden kann.
Einer dieser Mallstibe ist der Stabilitdtsgrad des Exporterlosstroms. Aus
der in Kapitel V durchgefithrten Analyse der von 1948 bis 1957 einge-
tretenen Exporterlosschwankungen in verschiedenen Lindern ergibt sich, daf,
im Gegensatz zu verschiedentlichen Annahmen, zumindest seit dem Kriege
in den Lindern, die sich noch n den Anfangsstadien der Industrialisierung
befinden, die Devigenerlose von Jahr zu Jahr nicht viel stirker fluktuiert
haben als in den Industriestaaten. Doch wird sich die in dieser Hinsicht
zwischen den beiden Lindergruppen bestehende Diskrepanz, nachdem nun
das Wirtschaftsleben nicht mehr unter dem EinfluB der Kiriegsnachwirkun-
gen steht, vielleicht verschiarfen. Wie auch immer die Verinderlichkeit der
Ausfuhrerlése in Industrielindern mit derjenigen in den Entwicklungslin-
dern im einzelnen zusammenhingen mag, so steht doch fest, daB die De-
viseneinnahmen der zweitgenannten am nachhaltigsten von den Faktoren
bestimmt werden, die ihren Ursprung in konjunkturellen Schwankungen der
Wirtschafistiatigkeit in den Industrielindern haben.
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Was die Einfuhr betrifft, so diirfte sich deren Volumen ohne Mengen-
beschrankungen leichter in den Entwicklungslandern als in den Industriestaaten
unter Kontrolle halten lassen, so daB die erstgenannten unter Umstidnden
mit — gemessen am Einfuhrvolumen — niedrigeren Valutareserven auskommen
konnten. Zum Beispiel reagiert der Einfuhrbedarf solcher Lénder unver-
ziiglich auf Verdnderungen des Tempos, in dem wirtschaftliche Entwicklungs-
programme durchgefithrt werden, und da zudem ihre Volkswirtschaft ein-
facher strukturiert ist, pflegen staatliche KonjunkturdimpfungsmaBnahmen
hier im allgemeinen eher zu ,greifen’, als es vielfach in industrialisierten
Lindern der Fall ist. Sieht man von den Vereinigten Staaten ab, so war
das Verhdlinis der Einfuhr zum Brutto-Reservenstand Ende 1937 in den
Industriestaaten insgesamt ungefihr das gleiche wie in den Rohstofflindern;
betrachtet man hingegen die europdischen Léander gesondert, so hatten
diese in ihrer Gesamtheit ein giinstigeres diesbeziigliches Verhaltnis aufzu-
weisen als die iibrigen Lander.

Ferner lassen sich die Wahrungsreserven eines Landes mit dem Um-
fang seiner binnenwirtschafilichen Liquiditdt vergleichen, da es von dieser
abhingt, in welchem Ausmall sich Expansionsimpulse ohne Hilfestellung der
Konjunkturpolitik durchsetzen konnen, Ende 1957 hatte die Gesamtheit der
Entwicklungslinder im Verhiltnis zu ihrer Geld- und Quasi-Geld-Menge
hohere Reserven als die Gruppe der Indusirielinder. So wenig diese Tatsache
iiberraschen mag, so kann sie doch erst dann richtig gewiirdigt werden, wenn
man auch die in Zeiten der Expansion gegebene Importgebundenheit der
einzelnen Lander in Rechnung stellt, da es von dieser abhingt, wie stark
sich eine Steigerung der Binnennachfrage auf die Zahlungsbilanz des betref-
fenden Landes auswirkt. In dieser Hinsicht sind die Entwicklungslinder mit
ihrer relativ wenig differenzierten Wirtschaftsstruktur in der Regel empfind-
licher als die Industriestaaten.
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VIL. Devisenbestimmungen und Devisenmirkte

‘Das wichtigste devisenwirtschaftliche FEreignis der Berichtszeit betraf
Europa, wo Ende Dezember 1958 samtliche Mitgliedslinder der Europiischen
Zahlungsunion (mit Ausnahme Griechenlands, Islands und der Tirkei) so-
wie Finnland die Auslinderkonvertibilitidt im kommerziellen Verkehr
einfilhrten. Daraus folgte die Auflésung der Europaischen Zahlungsunion, mit
der nunmehr die im innereuropdischen Abrechnungsverkehr von Staat zu
Staat automatisch etngeriumten Kreditlinien entfallen sind, und zugleich er-
gab sich daraus die Vereinheitlichung der groBen Devisenmirkte der Welt.

Diese Ereignisse bilden den Abschluf jahrelangen unablissigen Bemii-
hens mit dem Ziel, den internationalen Handels- und Zahlungsverkehr von
den Hindernissen zu befreien, die teils der Krieg und teils die ihm voraus-
gegangene Weltwirtschaftskrise hinterlassen hatten. Der Erfolg dieser Bemi-
hungen 138t sich ermessen, wenn man sich kurz die Lage der Zeit unmittel-
bar nach dem Kriege vergegenwirtigt. Damals war in den meisten europi-
ischen. Lindern die Produktionskapazitit anomal niedrig, die binnenwirtschaft-
liche Liquiditit auBerordentlich hoch und der Stand der Wiahrungsreserven
minimal. Aus diesen Griinden wurde der internationale Handels- und Zah-
lungsverkehr groBtenteils in die Zwangsjacke des Bilateralismus gesteckt. Jeder
Staat suchte, um internationale Reserveniibertragungen zu vermeiden, seine
Transaktionen gegeniiber jedem einzelnen Handelspartner im Gleichgewicht
zu halten, und in Europa konnten Guthaben, die ein Land in der Wihrung
eines anderen Landes erworben hatte, gewohnlich nur in diesem einen Land
verwendet werden,

Nach dem im Sommer 1947 unternommenen erfolglosen Versuch einer
Wiederherstellung  der Sterlingkonvertibilitit wurde ein erster Schritt in
Richtung auf eine Liberalisierung des Zahlungsverkehrs im November 1947
mit der Unterzeichnung eines multilateralen Verrechnungsabkommens getan,
an dem sich eine Anzahl eurcopiischer Linder beteiligten. Im Rahmen dieses
Abkommens wurden die Passivsalden eines Landes gegeniiber den Handels-
partnern mit seinen Aktivsalden gegeniiber anderen Handelspartnern ver-
rechnet. Auf dem gleichen Prinzip beruhten auch die komplizierteren Ab-
kommen iiber den innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr von
1948/49 und 1949/50, die die Saldenverrechnung mit der Verteilung der
Marshallhilfe verkniipften. Der entscheidende Schritt in diesem Bereich wurde
indessen mi{ der Grindung der Europiischen Zahlungsunion im Juli 1950
getan., Die Union bot einen einfachen Mechanismus der vollstindigen monat-
lichen Abrechnung aller Mitgliederpositionen gegeniiber allen anderen Ver-
tragsparteien teils in Gold und Dollar, teils durch Kreditgewahrung.

Der EZU-Mechanistnus machte die Wihrungen der Mitgliedslinder bei
den monatlichen Abrechnungen untereinander transferierbar. Als natiirliche
Folge davon begannen die cinzelnen Linder fiir ihre Wihrungen auch fiir
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die Zeit zwischen den monatlichen Abrechnungen ein gréBeres MaB an Kon-
vertibilitit zuzulassen. Die amtlichen Devisenmirkie wurden von bestimmten
Beschrinkungen befreit, und im Mai 1953 wurde fiir die europidischen Haupt-
wihrungen die multilaterale Arbitrage erdffnet. Jedes hieran beteiligte Land
machte dadurch seine Wihrung fiir Konteninhaber aller anderen Teilnehmer-
lander im kommerziellen Verkehr frei intertransferierbar, Spiter bezogen einige
Linder in den Zahlungsraum der beschrinkten Konvertierbarkeit ihrer Wih-
rung die meisten — in einigen Fillen sogar alle — Nichtdollarlinder ein.
Hierin sowie in der allmihlichen Verschmilerung der Margen zwischen
amtlichen und nichtamtlichen Kursen kam zum Ausdruck, daBf in den
meisten europdischen Lindern die binnenwirtschaftliche Lage wieder besser
ins Gleichgewicht gekommen war. Ein sehr wichtiger Schritt war in diesem
Zusammenhang der im Februar 1955 gefaite BeschluB der britischen Be-
hérden, nach ihrem Ermessen an den nichtamtlichen Devisenmirkten zu

intervenieren. von da an konnten transferierbare Sterlingguthaben mit einem
sehr geringen Disagio in Dollar umgetauscht werden, und dadurch waren auch
andere europiische Wihrungen indirekt iiber das transferierbare Pfund Sterling
in Dollar zu Kursen konvertierbar, die von den amtlichen Notierungen um
hiichstens etwa 2 Prozent abwichen.

So  wickelte sich der Abrechnungsverkehr der EZU-Linder in zu-
nehmendem MaBle iiber die Devisenmirkte ab, und auflerdem wurden die
europdischen Wihrungen zu Kursen, die kaum ungiinstiger waren als der
offizielle Wechselkurs, de facto frei konvertierbar. Parallel dazu riickte man
der Konvertibilitit Schritt fiir Schritt auch durch die Erhcéhung des in Gold
oder Dollar auszugleichenden Prozentsatzes der EZU-Salden néher, der von
einem anfinglichen Niveau von nur 40 Prozent stufenweise bis auf 75 Prozent
im Jahre 1955 angehoben wurde, Zur Vervollstindigung des Uberblicks sei
noch auf die ganz erhebliche Liberalisierung der europdischen Einfuhr hin-
gewiesen; als Gegenleistung fiir die in der Union verfiigbaren Kreditfazili-
titen verpflichteten sich die Mitgliedskinder, die mengenmifiige Beschrinkung
ihrer Einfuhr aus anderen Unionslindern abzubauwen, und zwar zuniichst bis
auf 25 und dann weiter auf 10 Prozent. Dancben wurde auch die Einfuhr
aus dem Dollarraum liberalisiert, obgleich in den meisten Fillen nicht im
gleichen Mafe.

Somit war einer im geeigneten Moment durchzufiihrenden Beendigung
des ,arrangierten” innereuropiischen Zahlungsausgleichs sorgfaltig der Boden
bereitet worden. DaB die Entscheidung zur Auflosung dieses Systems im De-
zember 1958 fiel, beruhte weitgehend auf der Verbesserung der europiischen
Reservenpositionen, die in jenem Jahr zum Teil dank einer giinstigen Ent-
wicklung der Austauschrelationen im AuBenhandel der europdischen Linder
zustande gekommen war. Der Schritt in die Konvertibilitit erfolgte daher;
wie das Diagramm auf Seite 210 iiber die Dollarkurse der europiischen Wah-
rungen bestitigt, auf einer durchaus gesunden Basis.

Frankreich konnte den Ubergang zur Konvertibilitit dank einer Reihe
gleichzeitig getroffener anderer Mafinahmen vollziehen. Eine weitere Abwer-
tung des franzésischen Frankens brachte den Wechselkurs auf ein realistisches
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Niveau, und eine erhebliche Einfuhrliberalisierung (auf 90 Prozent fiir OEEC-
Linder und 50 Prozent fir die Linder des Dollarraums) lieB begriindeter-
maBen hoffen, daB es gelingen wiirde, einen eventuellen Anstieg der Bin-
nenpreise in Schranken zu halten und so die Abwertung zu konsolidieren.
Was in der Berichtszeit sonst noch an devisenpolitischen MaBnahmen in
Europa durchgefithrt wurde, stand meistenteils ebenfalls im Zeichen der
Wiederherstellung  grofierer Freiheit; unter anderem haben Frankreich und
die Bundesrepublik Deutschland die Kapitalkonten fiir Devisenauslinder ab-
geschafit,

Die lateinamerikanischen Wahrungen sanken in der Berichtszeit gréBten-
teils im Wert. Argentinien filhrte im Januar 1959 eine Devisenreform durch,
deren Zweck es offensichtlich war, zugleich mit der Aufhecbung der gesamten
Devisenbewirtschaftung ecinen einzigen, frei schwankenden Wechselkurs fiir
samtliche Transaktionen zu schaffen. Da gleichzeitig aber Exportsubventionen
und zusitzliche Importabgaben eingefiihrt wurden, unterscheidet sich die
neue Regelung im Effekt nicht wesentlich von dem vorher in Kraft gewesenen
System multipler Wechselkurse. Anfang April 1959 lag der Freimarktkurs fir
den Dollar bei etwa 73 Pesos, verglichen mit 39 Pesos ein Jahr vorher. In
Brasilien wurde das System der gespaltenen Wechselkurse in einer Weise ge-
indert, die einer Abwertung gleichkam, und der Dollarkurs siieg am freien
Markt von 118 Cruzeiros im April 1958 auf 135 Cruzeiros im April 1959,
In Chile schwichte sich in der gleichen Zeit der Hauptkurs gegeniiber dem
Dollar von 750 auf 1050 Pesos ab, und in Uruguay wurden am freien Markt
fir den Dollar 8,40 Pesos gegeniiber einem Kurs von 6,40 Pesos ein Jahr
vorher notiert. In diesen beiden Lindern ist die Zahl der Wechselkurse re-
duziert worden, und in Chile bestehi jetzt fiir simtliche Transaktionen ein
Einheitskurs. In Bolivien sank der AuBenwert der Wihrung von 8 855 Boli-
vianos fiir den Dollar im Marz 1958 auf 11885 Bolivianos im Mirz 1959,
Die Entwertung der lateinamerikanischen Wihrungen war in den finf ge-
nannten Lindern am ausgeprégtesten; aber auch in Ekuador, Kolumbien,
Paraguay und Peru schwiichte sich der AuBenwert der Wiahrung ab.

Di¢ durch die Einfithrung der Konvertibilitit bewirkten Verinderungen
werden zweckmiBigerweise drei Bereichen zugeordnet: erstens der Auflosung
der Europiischen Zahlungsunion und dem Inkrafttreten des Européischen
Wihrungsabkommens, von denen in Kapitel VIII die Rede ist; zweitens dem
Wandel an den Devisenmirkten und drittens den Anderungen der Bestim-
mungen tiber die Fiihrung von Auslinderkonten.

Was den Devisenhandel betrifft, so haben die Mafinahmen von Dezember
1958 ihn vereinheitlicht und zugleich die Mdaglichkeit zu freieren Kursbewe-
gungen geschaffen. Vorher war jede europiische Wihrung gegeniiber dem US-
Dollar und dem kanadischen Dollar an einem gesonderten Markt gehandelt
worden, wihrend elf europiische Wihrungen im Verkehr untereinander seit
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Bestehen der Arbitragevereinbarungen von Mai 1933 an einem praktisch ein-
heitlichen Markt ge- und verkauft wurden. Ende Dezember 1958 wurden diese
beiden Marktkategorien miteinander verschmolzen, so daB jetzt alle wichtigeren
europiischen Wihrungen untereinander und gegeniiber dem US-Dollar und dem
kanadischen Dollar ohne Beschrinkung an einem einheitlichen Markt gehandelt
werden. Damit sind natiirlich die freien, offizidsen Mirkte verschwunden, an
denen auf europiische Wihrungen lautende Guthaben aus dem kommerziellen
Verkehr in Dollar umgetauscht werden konnten, wobei der wichtigste dieser
Mirkte jener fiir transferierbare Pfund Sterling war. Einige nichtamtliche Mirkte
bestehen jetzt nur noch fiir Kapitalguthaben in europdischen Wihrungen. Diese
sind ihrer Natur nach Hilfsmirkte, und in der Regel liegen die an ihnen no-
tierten Kurse sehr nahe bei den entsprechenden amtlichen Notierungen,

Somit haben sich die verschiedenen Devisenmirkte und damit auch die
verschiedenen Kurse, die fiir ein und dieselbe Wihrung notiert zu werden
pflegten, vereinheitlicht. Nicht minder wichtig als diese Beseitigung von Barrieren,
die gréBtenteils schon seit langem leicht iiberstiegen werden konnten, ist der
Umstand, daB die Kurse der einzelnen Wihrungen jetzt im Verhiltnis zueinander
breitere Schwankungsmargen aufweisen, als es im Rahmen der vorherigen
Regelung der Fall war. Als Basis des neuen Woechselkurssystems kénnen die
Dollar-Ankaufs- und -Verkaufskurse gelten, die die Mitgliedslinder des Euro-
péaischen Wihrungsabkommens der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich als dem Agenten des EWA notifiziert haben und die bei allen EWA-
Abrechnungen zugrunde gelegt werden. Innerhalb dieser — in der Tabelle
auf Seite 250 zusammengestellten — Ankaufs- und Verkaufslimits kénnen die
Kurse der betreffenden Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar frei schwanken.
In den meisten Fillen reicht die Schwankungsmarge nach beiden Seiten
um rund 0,75 Prozent uber die Dollarparitit hinaus. Ausnahmen bilden nur
Schweden, Portugal und die Schweiz mit Gesamtbandbreiten von 0,068,
etwas iiber 2 und rund 3,5 Prozent. Finnland, das nicht dem EWA ange-
hort, hat fiir den Dollarhandel Ankaufs- und Verkaufskurse festgeseizt, die
von der Paritit nach beiden Seiten um 0,75 Prozent abweichen.

Die Wihrungen von sechs Lindern haben jetzt gegeniiber dem Dollar
weitere Fluktuationsmargen als frither, In Didnemark und Norwegen hatten
solche Margen praktisch nicht bestanden, und das gleiche gilt von Frankreich
und Italien, obgleich es in den beiden letztgenannten Lindern iberhaupt
keine offiziell festgelegten Interventionspunkte gegeben hatte. Auch in Oster-
reich und Portugal hat sich die Spanne zwischen amtlichem Ankaufs- und
Verkaufskurs verbreitert. Die Bundesrepublik Deutschland, die Niederlande
und das Vereinigte Koénigreich haben mit etwa 0,75 Prozent die gleichen
Margen wie vorher. In der Schweiz hingegen ist der amtliche Kurs auf
beiden Seiten um 1 US-Cent niher an die Paritit herangeriickt worden,
wihrend in der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion die Schwankungs-
breite gegenitber dem Dollar von 1 Prozent auf 0,75 Prozent beiderseits der
Paritit reduziert worden ist. In Schweden, wo die Spanne zwischen dem
amtlichen Ankaufs- und Verkaufskurs schon vorher nur 0,19 Prozent be-
tragen hatte, wurde sie noch mehr verschmilert.
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Da eine Anzahl von Landern ihre Margen gegeniiber dem Dollar er-
weitert hat und da an einem -ecinheitlichen Devisenmarkt jede europiische
Wihrung sich jeweils von jeder anderen europiischen Wihrung bis zu einem
Betrag entfernen kann, welcher der Summe der Entfernungsmoglichkeiten der
beiden Wihrungen gegeniiber dem Dollar entspricht, ergibt sich, daB die
Kurse der europiischen Wihrungen im Handel untercinander im allgemeinen
jetzt gréBere Schwankungsmoglichkeiten haben als vorher. Im Rahmen des
alten Systems der rein innercuropiischen Devisenarbitrage war fiir jede
Wihrung gegeniiber jeder anderen Wihrung eine Kursmarge festgesetzt ge-
wesen, die iiber die Paritit nach beiden Seiten um 0,75 Prozent hinausreichte,
so daB der Kurs jeder Wihrung sich um insgesamt 1,5 Prozent verdndern
und dabei jeweils von der Paritit um hochstens 0,75 Prozent abweichen
konnte. Dagegen konnen jetzt diejenigen Wihrungen, deren Schwankungs-
marge gegeniiber dem Dollar etwa 0,75 Prozent beiderseits der Paritat be-
tragt, im Handel untereinander innerhalb ecines Bandes von etwa 3 Prozent
fluktuieren und sich dabei jeweils um bis zu 1,5 Prozent voneinander ent-
fernen. Fiir den Schweizer Franken, dessen gesamte Schwankungsmarge gegen-
iiber dem Dollar ungefihr 3,5 Prozent betrigt, weist diese gegeniiber den
meisten europiischen Wahrungen jetzt eine Breite von ungefihr 5 Prozent auf,
und fir den portugiesischen Escudo zieht sie sich ebenfalls iber gut 3,5
Prozent hin. Auf der anderen Seite kann der Kurs der schwedischen Krone
von der Dollarparitit fast iiberhaupt nicht abweichen, so daBl das Band der
Fluktuationsméglichkeiten dieser Wahrung im Verkehr mit den meisten ande-
ren curopiischen Wihrungen ungefihr die gleiche Breite aufweist wie im
Rahmen der vorherigen europiischen Arbitragevereinbarungen, also 0,75 Pro-
zent nach beiden Richtungen.

US-Dollar-Kurse européischer Wahrungen
Prozentuate Abweichung von der Dollarparitit
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Wie sich die Devigsenkurse gegeniiber dem US-Dollar seit der Einfiihrung
der Konvertibilitit entwickelt haben, veranschaulicht fiir neun europiische
Wihrungen das vorstehende Diagramm. Mit Ausnahme des belgischen
Frankens haben sich alle hier erfaten Wihrungen ununterbrochen oberhalb
der Dollarparitit behauptet, und seit Anfang Februar 1959 befinden sich der
Gulden, die Lira und der franzésische Franken an bzw. sehr nahe an ihrer
Obergrenze gegenitber dem Dollar. Das Pfund Sterling gewann bis gegen
Ende April stindig an Wert, und man hat den Eindruck, daBi sich die nor-
wegische Krone den Sterlingverdnderungen angeschlossen hat, wenn auch in
geringerem  Abstand  von der Paritit. An Wert gegeniiber dem Dollar
verloren haben nur der Schweizer Franken und die Deuische Mark, und
zwar der Franken viel stirker als die Mark. Was den Schweizer Franken
betrifft, so hat die jetzt gegebene Konvertierbarkeit anderer europiischer
Wihrungen zwangslaufig seinen vorherigen Sonderstatus ein wenig in Mitlei-
denschaft gezogen. Die tatsichlich am Markt bestchende Spanne der
europidischen Wihrungen untercinander hat sich, wie man feststellen kann,
von etwa [,5 Prozent Ende Dezember 1958 auf etwas iiber 0,75 Prozent
Anfang Mai 1959 bezichungsweise, wenn man den Schweizer Franken auBer
Betracht liflt, auf nicht mehr als 0,4 Prozent verringert.

Die iibrigen Anderungen, die sich aus dem Beschluf ergaben, die Wih-
rungen fir laufende Transaktionen konvertibel zu machen, betrafen Bestim-
mungen iber die Fihrung von Auslinderkonten. Die dreizehn bereits ge-
nannten europdischen Linder haben ihre Wihrungen fiir alle {oder doch die
meisten) Devisenauslander frel konvertierbar gemacht, sofern es sich um Gut-
haben aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr handelt.

Zwei dieser Linder (die Bundesrepublik Deutschland und das Ver-
einigte Konigreich) haben jetzt ihren gesamten laufenden Zahlungsverkehr
mit dem Ausland auf die Basis der Konvertibilitit gestellt und kennen
nur noch eine einzige Art kommerzieller Auslinderkonten, deren Guthaben
frei konvertierbar sind und ungehindert auf jedes beliebige sonstige Aus-

linderkonto iiberwiesen werden diirfen. Die anderen elf Linder — Belgien-
Luxemburg, Dinemark, Finnland, Frankreich, Italien, die Niederlande,
Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden und die Schweiz — halten im

Verkehr mit bestimmten Lindern noch an bilateralen Zahlungsabkommen
fest. In Frankreich und den Niederlanden bestehen noch beschrinkt konver-
tierbare Wihrungskategorien fiir Lander, die weder zum Dollarraum noch
zur Gruppe der bilateral verrechnenden Staaten gehéren. Da jedoch diese
beschrankt konvertierbaren Guthaben seit Ende Dezember 1958 praktisch in
gleicher Weise verwendet werden konnen wie die in diesen beiden Lindern
bestehenden frei konvertierbaren Auslinderguthaben, sind sie nur dem Namen
nach eine besondere Kategorie von kommerziellen Auslinderkonten, und ver-
mutlich wird man sie bald auch formal mit den frei konvertierbaren Wih-
rungsteilen verschmelzen, Im Effekt unterscheiden daher jetzt alle elf Liander,
die ihre Wihrungen noch nicht in simtlichen Teilen fiir kommerzielle
Transaktionen von Devisenauslindern frei konvertierbar gemacht haben, nur
zwischen Lindern des Konvertibilititsraumes und Lindern, mit denen strikt
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bilateral abgerechnet wird. Die Zahl der noch bestehenden bilateralen Zah-
lungsabkommen ist fiir jedes der elf Linder verschieden, doch ist bei allen
diesen Lindern nur ein kleiner Bruchteil des Handels- und Zahlungsverkehrs
in diese Abkommen einbezogen.

Im Vereinigten Kénigreich wurde in der Berichtszeit nicht nur
das Pfund Sterling im Nichtkapitalverkehr fiir simtliche Devisenauslinder
konvertierbar gemacht, sondern die Devisenbewirtschaftung auch in vielerlei
sonstiger Hinsicht gelockert. Die Zusammenlegung des beschrinkt und des
frei konvertierbaren Pfundes erweiterte den Einzugsbereich des Londoner
Devisenmarktes, indem sic den britischen Banken die Maiglichkeit zu Ge-
schiften bot, die vorher iiber die Devisenmirkte anderer Linder gelaufen
waren. Einige weitere Lockerungen der Devisenbewirtschaftung waren ebenfalls
dazu angetan, die in London bestchenden Moglichkeiten zu Geschiften am
Devisenmarkt, an den Warenbérsen oder im Bereich der AuBenhandelsfinan-
zierung zu erweitern. So erhielten die Kreditinstitute im Januar 1959 die
Erlaubnis zum freien Export von Sterlingnoten, und einen Monat darauf
wurde der gesamte Sortenhandel der AuBenhandelsbanken freigegeben. Seit
Mirz 1959 dirfen Deviseninlinder ihre finanziellen Leistungen und sonstigen
unsichtbaren Transaktionen mit dem Nichtsterlinggebiet am Devisentermin-
markt auf bis zu sechs Monate absichern; vor diesemm Zeitpunkt durften sie
aulerhalb des Warenhandels und des Frachtenmarktes Termingeschifte nur
mit besonderer Bewilligung abschlieBen.

Auf die Londoner Rohstoffmirkte wirkte sich die Einfithrung der Kon-
vertibilitit dergestalt aus, daB die restlichen Beschrankungen fiir den Verkauf
von Dollarwaren gegen Sterling entfielen. Insbesondere Getreide, Baumwolle
und raffinierter Zucker, die vom britischen Handel gegen Dollar erworben
wurden, konnen jetzt an Devisenauslinder gegen Zahlung in Sterling weiter-
verkauft werden. Was das Bankwesen betrifft, so erhielten im Februar 1959
dic AuBenhandelsbanken die Genehmigung, wieder Usancekredite zur Finan-
zicrung des AuBenhandels dritter Linder zu gewihren. Die Moglichkeit
hierzu hatte man im September 1957 entzogen, um zu verhindern, daB sie
zu Spekulationszwecken miBlbraucht wurde.

Abgeschen von diesen MaBnahmen ist auwch die Beschriinkung des
Kapitalverkehrs von Devisenauslindern auf zweierlei Weise gelockert worden.
Im Juli 1958 wurde bekanntgegeben, daB auslindische Direktinvestitionen im
Vereinigten K&nigreich nicht mehr auf die Bereiche beschrinkt bleiben sollten,
die amtlicherseits als im wirtschaftlichen Interesse des Landes liegend er-
achtet werden. Des weiteren wurde im Februar 1959 das 500-Pfund-Limit
fir Uberweisungen von NachlaBvermégen nach dem Dollarraum aufgehoben
und zugleich der Transfer aller seit 1951 blockiert gewesenen Erbschafts-
betrige gestattet, soweit die Erben noch selber iiber sie verfiigten. Ebenfalls
im Februar 1959 wurde der Freibetrag fiir Personen, die nach einem Land
des Dollarraumes auswandern, von maximal 2000 Pfund auf 5000 Pfund
angchoben; bis dahin hatte diese Summe nur fiir Auswanderer nach sonstigen
Lindern des Nichtsterlingraums gegolten.
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Erwihming verdienen noch zweli weitere devisenwirtschaftliche Locke-
rungsmaBnahmen. Im Mirz 1959 wurde die Begrenzung der Ausfuhr von
Sterlingnoten durch Deviseninlinder von 10 auf 20 Pfund erhéhi. Im gleichen
Monat wurden die im AnschluB an die Verstaatlichung des Suezkanals er-
lassenen Beschrankungen fir Sterlingguthaben und Wertpapiergeschiifte von
Agyptern aufgehoben.

Sterlingkurse in New York
Zwelwochendurchschnitte
US-Dolar Prosenluale Mweichung
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An den Devisenmirkten war das Pfund in der Berichtszeit gegeniiber
dem US-Dollar meist schr fest. Das frei konvertierbare Pfund Sterling lag das
ganze Jahr 1958 hindurch Dbestindig oberhalb der Dollarparitit, und
in den ersten sechs Monaten wurden fast durchweg sogar mehr als 2,81
Dollar fiir das Pfund notiert. Das transferierbare Pfund Sterling hielt sich,
von einer sehr kurzen Periode im dritten Viertel des Jahres 1958 abgesehen,
stindig oberhalb des auf 2,78 Dollar festgesetzten unteren Interventionspunktes
am amtlichen Markt. Auch Effekten-Sterling schlossen sich, nach Uberwindung
eines Minimums von knapp 2,73 Dollar Anfang 1958, das iibrige Jahr
hindurch sehr eng an den Verlauf der beiden anderen Kurse an. Ab Okiober
1958 riickten die Kurskurven noch enger zusammen, und bei der Zusammen-
legung des transferierbaren und des frei konvertierbaren Pfundes waren die
drei Kurven innerhalb einer Spanne von fast nur ! US-Cent gebiindelt.

In den ersten Monaten des Jahres 1959 zog das neue Auslinderpfund
von einem Stand, der knapp oberhalb der Paritit von 2,80 Dollar lag,
kontinuierlich an, bis es Mitte April fast schon den oberen Interventionspunkt
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von 2,82 Dollar erreicht hatte. Effekten-Sterling verbesserten in dieser Zeit
ihre Position ebenfalls, wenn auch nicht geradlinig; Mitte April wurden sie mit
etwa 2,811, Dollar notiert. Zeitweise waren die beiden Kurse praktisch
identisch, und damit hérte der Erwerb von Effekten-Sterling auf, fitr Bérsen-
transaktionen im Vereinigten Konigreich lukrativ zu sein. Diese Entwicklung
war das Ergebnis eines erheblichen Zustroms von Auslandskapital, besonders
aus den Vereinigten Staaten, in den ersten Monaten des Jahres 1959 und
zusammen mit der Festigkeit der amitlichen Sterlingnotierung ein Beweis fiir
das Vertrauen, das dem Pfund nach der Wiedercinfithrung der Konvertibili-
tit entgegengebracht wurde.

In Frankreich ergab sich in der devisenwirtschaftlichen Entwicklung
des Berichtszeitraums eine deutliche Ziasur, Vor der Durchfiihrung des um-
fassenden neuen Wirtschaftsprogramms Ende 1958 ereignete sich nur wenig,
was Erwihnung verdient. Am 21. Juni 1958 wurde die bis dahin in die
Form 20prozentiger Primien und Zuschlagsabgaben zum amtlichen Kurs
gekleidete De-facto-Abwertung vom August 1957 offiziell als solche anerkannt,
und einen Monat spiter wurden die Goldreserven der Bank von Frankreich
entsprechend aufgewertet.

Die wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die Frankreich Ende 1958 er-
griff, waren sicherlich die drastischsten in ganz Europa. Was den devisen-
wirtschaftlichen Aspekt dieses Reformwerks betrifft, so wurde nicht nur fiir
die meisten Devisenauslinder die Frankenkonvertibilitit im kommerziellen
Verkehr eingefithrt, sondern die Wiahrung erncut um fast 15 Prozent abge-
wertet — ein Schritt, der von einer Liberalisierung der Einfuhr auf 90 Pro-
zent begleitet war. Der neue Goldgehalt des franzosischen Frankens betrigt
0,001 800 Gramm und die neue Dollarparitit 493,706 Franken. Es verdient
hervorgehoben zu werden, daB dic neue Frankenparitit am 29, Dezember
1958 dem Internationalen Wihrungsfonds offiziell als solche mitgeteilt wurde;
seit 26. Januar 1948 hatte Frankreich beim Fonds keine amtliche Paritit
gehabt,

Der Durchfilhrung dieses tiefgreifenden Reformwerks folgten in den
ersten vier Monaten des Jahres 1959 weitere MaBnahmen zur Lockerung der
Devisenkontrolle, darunter als wichtigste im Janwar 1959 die Abschaffung der
Kapitalkonten fir Devisenauslander und die gleichzeitige beirdchtliche Ausdeh-
nung des Bereichs, innerhalb dessen Devisenauslinder in Frankreich Kapital-
transaktionen durchfithren kénnen. Insbesondere diirfen Devisenauslinder jetzt
bérsengingige franzisische Wertpapiere vollig frei erwerben und die Erlése aus
dem Verkauf oder der Tilgung solcher Papiere ohne weiteres konvertierbaren
Franken-Konten gutschreiben lassen.

Der Erwihnung bediirfen nun noch drei weitere devisenpolitische Map-
nahmen der letzten Zeit:

1. Im Januar 1959 wurde der Devisenbonus, den die franzosischen Expor-
teure aus ihren Devisenerlgsen fiir ihre eigenen geschiftlichen Zwecke auf
Sonderkonten (EFAC-Konten) einzahlen durften, verringert. Zwei Monate
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darauf wurden fiir alle Inhaber der vom franzésischen Staat ausgestell-
ten ,,cartc d’exportatenr Vorzugsquoten fiir die Deviseneinbehaltung ein-
gefithrt. Diese betragen 15 Prozent bei Erlosen in den Vereimigten Staaten
und Kanada und 11 Prozent fiir sonstige Devisenerlise; die bis Januar
1959 in Kraft gewesenen Sitze hatten bei 15 und 10 Prozent gelegen.
Wer nicht in den GenuB3 der Vorzugsquoten kommt, darf von seinen
Devisenerlosen 12 und 8 Prozent zuriickbehalten,

Im Mai 1959 erhielten die franzésischen AufBenhandeisbanken die Ge-
nchmigung zum volig freien Sortenhandel im Verkehr miteinander und
mit ihren Korrespondenten,

Mit Wirkung vom 1. Juni 1959 steht Deviseninlindern wieder eine Reise-
devisenzuteilung von 50 000 franzgsischen Franken zu. Dieser Betrag
kommt zu jenen 25 000 franzosischen Franken hinzu, die in Form von
Banknoten ausgefithrt werden diirfen.

Eine Folge der Abwertung des franzésischen Frankens war die Verschie-

bung des Wertverhiltnisses zum marokkanischen Franken und zum tunesischen
Dinar, die sich beide der Frankenabwertung von Ende 1958 nicht anschlossen,
so daB jetzt 1000 marokkanische Franken 1175 franzosischen Franken ent-
sprechen und 1 tunesischer Dinar gleich 117549 franzdsischen Franken ist.
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Ferner sei erwihnt, dal Siid-Vietnam im April 1959 aus dem Frankengebiet
ansgetreten ist.

Das Diagramm auf der vorstchenden Seite veranschaulicht den Entwick-
lungsverlauf fiir den amtlichen und den freien US-Dollar-Kurs in Frankreich
seit Anfang 1955; ferner enthilt es den als Franken/Dollar-Kurs berechneten
Preis des Napoleon, der als Indikator der innerfranzésischen Einschdtzung des
Wihrungswertes gelten kann. Die drei Kurse lagen, wie ersichtlich, in den ersten
neun Monaten des Jahres 1955 zeitweise ziemlich eng beieinander; danach aller-
dings ergab sich eine schnell zunchmende Diskrepanz, die vor allem die Ent-
wicklung des Napoleon-Kurses von jener der beiden anderen Kurse trennte,
Seit der De-facto-Abwertung vom August 1957 war das Agio fiir die Dollarbank-
note viel geringer, wenn man von einer kurzen Spekulationsperiode gegen Ende
1957 absicht; Anfang 1958 begann der Kursaufschlag fiir den Napoleon sich
ebenfalls zu verringern, und seither hat er, mit einer durch die politische Krise
im April und Mai 1958 ausgelésten Unterbrechung, diese Tendenz beibehalten.
Seit der Abwertung von Ende [958 sind der amtliche Dollarkurs und der
Banknotenkurs praktisch identisch, und gelegentlich lag der Banknotenkurs
sogar iiber der amtlichen Notiz. Das fiir den Napoleon jetzt noch bezahlte
Agio kann als etwa dem Mindestzuschlag entsprechend gelten, den das Kiufer-
publikum dafiir zu zahlen hat, daf es Gold in zweckdienlicher Stiickelung
erhilt, Bis Mai 1959 war das fiir 1-kg-Goldbarren bezahlte Aufgeld, das
Anfang August 1957 bei 30 Prozent, im November 1957 bei 25 Prozent und
im Mai und Dezember 1958 bei ungefdhr 15 Prozent gelegen hatte, auf
weniger als 1 Prozent gesunken.

In der Bundesrepublik Deutschland hat die Devisenbewirtschaftung
so gut wie zu bestechen aufgehdrt: laufende Transaktionen und Kapitalverkehr
sind fitr Devisenauslinder und Deviseninlinder jetzt praktisch vollig frei. Die
wichtigste devisenpolitische LockerungsmaBnahme war natiirlich die Ende De-
zember 1958 vorgenommene Umwandlung der frei konvertierbaren und be-
schrinkt konvertierbaren DM-Konten in einheitliche DM-Konten von Aus-
lindern. Daneben wurden jedoch in der Berichtszeit noch zahlreiche andere
erwihnenswerte MaBnahmen getroffen.

Am 1. Juli 1958 wurden die liberalisierten Kapitalmarkkonten abgeschafft
und die auf thnen vorhandenen Guthaben auf frei konvertierbare DM-Konten
ithertragen, und zwar auch dann, wenn es sich um Guthaben von Konten-
inhabern in Landern mit beschrinkt konvertierbarer Wihrung handelte.
Von da an konnten bis zum Jahresende Devisenauslinder Investitionen im
Bundesgebiet unter Verwendung sowohl von frei konvertierbaren wie auch von
beschrinkt konvertierbaren DM-Guthaben durchfithren, wobei allerdings aus
Beko-Mark-Guthaben keine DM-Darlehen an Deviseninlinder gewihrt und
auch nichi deutsche Wertpapiere erworben werden durften.

Im Zuge der in den letzten Monaten durchgefiihrten Mafinahmen sind
dann auch die letzten Beschrinkungen des Kapitalimports nach der Bundes-
republik gefallen. Erstens kdnnen seit Januar 1959 Deviseninlinder Kredite
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im Ausland in Fremdwihrung aufnehmen; die frithere Beschrinkung auf Dar-
lehen in Deutscher Mark ist weggefallen. Zweitens miissen die deutschen Geld-
institute seit 1. April 1959 fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Devisenauslindern
nicht mehr hiohere Mindestreserven bei der Zentralbank unterhalten als fiir
Verbindlichkeiten gegeniiber Deviseninlindern; jene Spaltung der Sitze hatte
man 1957 eingefithrt, um dem damaligen Hereinstromen kurzfristiger spekula-
tiver Auslandsgelder nach der Bundesrepublik entgegenzuwirken, Drittens diirfen
seit dem 1. Mai 1959 Guthaben auf Auslinderkonten bei deutschen Geld-
instituten erstmals seit dem Kriege wieder verzinst werden. Und schliefllich
dirfen Devisenausldnder, ebenfalls seit Anfang Mai 1959, wieder deutsche
Geldmarktpapiere erwerben; gleichzeitig entfiel auch die Bestimmung, daB von
Devisenauslindern gewidhrte Darlehen eine Laufzeit von mindestens fiinf Jahren
haben miissen.

Erwahnt zu werden verdienen noch einige weitere devisenpolitische Locke-
rungsmaflnahmen der Berichtszeit. Bis Februar 1959 war es nur inldndischen
Geldinstituten gestattet gewesen, Kredite an Devisenauslinder zu gewihren;
diese Beschriankung wurde aufgehoben, so daB jetzt Kreditgewihrungen an
Devisenauslinder allgemein genehmigt sind. Im gleichen Monat erhiclten die
inlindischen Geldinstitute die Erlaubnis, Deviseninlindern Kredite in auslan-
discher Wihrung mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr einzuriumen, und
schlieBlich dirfen seit Januvar 1959 ohne Einschrinkung Sicherheiten an De-
visenauslinder geleistet sowie Lehensversicherungsvertrige zwischen inldndischen
Versicherungsnehmern und auslindischen Versicherungsunternehmen und um-
gekehrt ohne alle devisenrechtlichen Beschrinkungen abgeschlossen werden.

Auch in den Niederlanden wurde die Devisenwirtschaft in der Be-
richtszeit von einigen Beschrinkungen freigestellt. Im Juni 1958 wurden erst-
mals die kommerziellen Auslinderkonten in drei grofie Kategorien eingeteilt,
nimlich in frei konvertierbare, beschrinkt konvertierbare und bilaterale Kon-
ten. Seit Juli 1958 diirfen Devisenauslinder die niederlindische Valuta ohne
jede Beschrinkung in das Staatsgebiet importieren; die Ausfuhr durch De-
visenauskinder ist auf 1 000 Gulden beschrinkt, sofern nicht ein hsherer Betrag
bei der Einreise ins Land gebracht wurde. Deviseninlinder diirfen in nieder-
lindischen Noten den Betrag ins Land bringen, den sie vorher ausgefiihrt
haben. Im November 1958 wurde die Devisenzuteilung fir Deviseninlinder im
Ferienverkehr von 1000 auf 2000 Gulden tiglich heraufgesetzt, wihrend bei
Geschiftsreisen Deviseninlinder seit jenem Monat i{iberhaupt frei iiber Fremd-
wihrung verfiigen konnen. Ebenfalls im November 1958 erhielten Konten-
inhaber des Zahlungsraums des beschrinkt konvertierbaren Guldens die Ge-
nehmigung, ihre Kapitalguthaben in den Niederlanden (K-Konten) frei auf
andere Konten des gleichen Zahlungsraums zu transferieren; vorher hatte im
Bereich des beschrinkt konvertierbaren Guldens diese Moglichkeit nur fiir
Konteninhaber des EZU-Raums bestanden. Ende Februar 1959 setzte die Bank
der Niederlande die Amsterdamer Borse davon in Kenntnis, daB sie wieder
bereit sei, Gesuche zur Einfithrung auslindischer Wertpapicre am niederlindi-
schen Markt enigegenzunehmen. Im September 1957 war im Rahmen der
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damaligen MaBnahmen zur Unterbindung der Spekulation gegen den Gulden
die Notierung auslindischer Wertpapiere verboten worden.

In Danemark wurde das System der kommerziellen Auslinderkonten im
Juni 1958 geindert. Bis dahin waren diese Konten nach Inhabergruppen —
AuBlenhandelsbanken, Geschiftsfirmen und Versicherungsgesellschaften — klassi-
fiziert gewesen. Das neue System entsprach dagegen dem iiblicheren Schema
der Einteilung der Welt in Riume der frei konvertierbaren, der beschrankt
konvertierbaren und der bilateral verwendbaren Wihrung. Dergestalt war es
fiir Dinemark nicht mehr schwierig, Ende 1958 die beiden Riume der frei und
der beschrinkt konvertierbaren Krone initeinander zu verschmelzen. Daneben
kam es in der Berichtszeit zu folgenden MaBnahmen:

. Im Juni 1958 wurde das auf 300 déinische Kronen festgesetzte Limit
fir die Einfuhr dinischer Banknoten aufgehoben. Der Export dinischer
Noten ist fiir Devisenauslinder frei, fiir Deviseninlinder hingegen auf
500 dinische Kronen begrenzt.

2. Im Februar 1959 wurde der Reiseverkehr nach dem Dollarraum von
samtlichen Devisenbeschrinkungen freigestellt. In Geltung bleibt ledig-
lich die Bestimmung, daB der bei Auslandsaufenthalten ausgegebene
Devisenbetrag in einem Verhiltnis zur Dauer des Aufenthalts stehen
mufl.

3. Im Mirz 1959 wurde bekanntgegeben, dall die Zahlung von Export-
pramien fiir Lieferungen nach dem Dollarraum abgebaut wird. Gegen-
wirtig betragen die Primien 6 Prozent; bis Ende 1961 soll dieser
Satz in mehreren Stufen auf Null reduziert werden.

In Osterreich wurden die Bestimmungen iiber Devisenauslindern ge-
horende Vermogenswerte auf mehrfache Weise gelockert. Seit 1. Juli 1958
diirffen Konteninhaber des OEFEC-Raums mit origindren Sperrguthaben
chne betragliche Begrenzung Gsterreichische Wertpapiere erwerben; vorher
hatten lediglich 25 Prozent dieser Guthaben fiir solche Zwecke zur Ver-
figung gestanden, und zwar nur zum Ankauf festverzinslicher Wertpapiere.
Gleichzeitig wurde bekanntgegeben, daB bei Investitionen und Wertpapier-
anlagen, die mit Sperrguthaben getitigt und nicht vor Ablauf von finf
Jahren liquidiert werden, nicht nur, wie bis dahin, die Investierungssumme,
sondern der ganze Liquidationserlos samt etwaigem Kapitalzuwachs in den
OEEC-Raum transferiert werden kann. Im Mirz 1959 erhielten, im AnschiuB
an die KonvertibilititsmaBnahmen von Dezember 1958, Devisenausiander
die Bewilligung, die Liquidationserlése aus entweder in konvertierbarer
Wihrung oder mit freien Schillingguthaben durchgefithrten Kapitalanlagen
jederzeit iiber den amtlichen Devisenmarkt zu repatriieren.

Anfang September 1958 wurden alle Sperrguthaben mit dem Stand
per 30. August 1958 freigegeben, sofern die Konteninhaber ihren Sitz oder
Wohnsitz in  Lindern, mit denen der Zahlungsverkehr in freier oder
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EZU-Wihrung abgewickelt wurde, bezichungsweise in Agypten oder Spanien
hatten, Im Januar 1959 wurde ecine entsprechende Regelung fiir die bis
Ende 1958 entstandenen Salden von Konteninhabern des freien Zahlungs-
raums oder in Agypten, Griechenland, Spanien und der Tiirkei verfiigt.

Bis zur Einfilhrung der Konvertibilitit war der Devisenhandel der
Wiener Borse auf die Wihrungen der am europidischen Arbitrageverkehr
beteiligten Linder beschrinkt. Am 1. Januar 1959 wurde er auf US-Dollar,
kanadische Dollar und portugiesische Escudos ausgedehnt. Vorher waren
Geschifte in diesen Wihrungen zu von der Osterreichischen Nationalbank
festgesetzten Kursen abgewickelt worden. Einen Monat darauf, also im
Februar 1959, wurde an der Wiener Borse der Sortenhandel eréfinet.

In Finnland hat sich die devisenwirtschafiliche Lage in der Berichts-
zeit weiter gebessert, und so wurde die Devisenkontrolle ganz erheblich ge-
lockert. Im April 1958 trat ein zwischen Finnland einerseits und den OEEC-
Staaten (mit Ausnahme Frankreichs und der Turkei) andererseits geschlossenes
neues multilaterales Abkommen in Kraft, welches das im Oktober 1957 unter-
zeichnete Abkommen ersetzte. Der neue Vertrag sichert der finnischen Aus-
fuhr nach den iibrigen Vertragslindern die gleichen Rechte, die sich diese
Linder untereinander awf Grund des Liberalisierungskodex der OEEC ge-
wihren. Finnland wiederum hat sich verpflichtet, seine Einfubr aus dem
OEEC-Raum zu mindestens 80 Prozent ihres Umfangs von 1954 zu libera-
lisieren. Im Zahlungsverkehr konnte Finnland Fremdwihrungsguthaben in-
nerhalb des OEEC-Gebictes frei transferieren. Ende 1958 wurde diese Ver-
einbarung auf ein weiteres Jahr verlingert.

Am 1. Juli 1958 wurden die Bestimmungen iiber die Fiihrung von
Auslinderkonten in Finnland revidiert. Die laufenden Zahlungen wurden
wie in anderen westeuropiischen Landern den drei Bereichen der freien Kon-
vertibilitit, der beschrinkten Konvertibilitdit und der bilateralen Verrechnung
zugeordnet. Zum Zahlungsraum der beschrinkten Konvertibilitit gehorten, mit
Ausnahme Frankreichs, alle OEEC-Linder, die sich am europdischen De-
visenarbitrageverkehr zu beteiligen pflegten, sowie Argentinien. Ende 1958
folgte Finnland dem allgemeinen Beispiel in Europa und bezog in die
Auslinderkonvertibilitit sdamtliche Devisenauslinder des Zahlungsraums der
beschrinkten Konvertierbarkeit ein. Zugleich trat gegeniiber dem Dollar
an die Stelle der bis dahin in Kraft gewesenen festen Ankaufs- und Ver-
kaufskurse von 319 und 321 Finnmark eine Marge von 0,75 Prozent beider-
seits der Dollarparitit. Die Kurse fiir europiische Valuten werden iiber
den Dollarkurs dieser Valuten und der Finnmark errechnet,

Des weiteren wurde in der Berichtsperiode im September 1958 die ein
Jahr vorher zusammen mit der Abwertung eingefithrte Sonderexportabgabe
aufgehoben wund im Mirz 1959 die Reisedevisenzuteilung fiir Devisen-
inlinder verdoppelt; sie betrigt jetzt insgesamt 40 000 Finnmark bei Reisen
nach den anderen skandinavischen Lindern und 80 000 Finnmark bei Reisen
nach sonstigen Lindern.
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Dank diesem liberaleren Kurs, der seit der Abwertung von 1957 ein-
gehalten wird, konnte der Prisident der Bank von Finnland kirzlich fest-
stellen, daB3 ,,die Beschrinkungen des finnischen Handels- und Zahlungs-
verkehrs jetzt ungefihr dem durchschnittlichen Stand in den skandinavischen
Landern entsprechen®,

Nachdem nun die finnische Devisenpolitik in den letzien achtzehn
Monaten im wesentlichen auf jene der meisten OEEC-Linder abgestimmt
worden ist, verbleiben in Europa noch drei Linder (darunter zwei OEEC-
Mitglieder), n#mlich Island, Spanien und die Tiirkei, die 1958 das wirt-
schaftliche Ungleichgewicht und das System der multiplen Wechselkurse
noch nicht fiberwinden konnten.

Im Mai 1959 wurde das Wechselkurssystem Islands in einer Weise
geandert, die auf eine Abwertung hinauslief. Die Paritit der islindischen
Krone blieb unverindert bei 16,286 Kronen fiir den US-Dollar; aber der
amtliche Ankaufs- und Verkaufskurs von 16,26 und 16,32 Kronen fiir den
Dollar gilt jetzt nur noch fiir Transaktionen, die mit dem Betrieb des auf
Island unterhaltenen amerikanischen Lufiwaffenstiitzpunktes zusammenhin-
gen. Fir alle anderen Transaktionen hat die Krone einen geringeren Wert,
Fir Ausfuhrerlgse werden Primien von 55, 70 und 80 Prozent gezahlt,
wihrend die Importe und andere Zahlungen in fremder Wihrung Zuschlige
von 30 und 55 Prozent zu tragen haben. Die Devisenkurse liegen damit
zwischen 16,32 und 32,64 Kronen je Dollar bei der Einfuhr und zwischen
16,26 und 29,27 Kronen bei der Ausfuhr, Dazu kommen noch Sonderabgaben
von 22 bis 62 Prozent fiir eingefithrte Luxusgiiter.

In Spanien sind die Ankaufs- und Verkaofs-Grundkurse fiir den
US-Dollar in der Berichtsperiode bei 42 und 42,27 Pesetas geblieben. Die
effektiv gezahlten Kurse haben sich allerdings fir vielerlei Transaktionen
geandert. Im Oktober 1958 wurden zahlreiche Importe mit einer 25pro-
zentigen Steuer belegt, und im Juli und August jenes Jahres wurden in
den Geltungshereich der Exportprimienzahlungen neue Warenpositionen ein-
bezogen und die bestehenden Primiensitze in einigen weiteren Fillen er-
héht. Im April 1959 wurde der Wechselkurs fiir Spanienreisende aus den
Vereinigten Staaten von 52 auf 56 Pesetas fiir den Dollar geidndert.

In der Tiirkei wurde das Wechselkurssystem im August 1938 modi-
fiziert. Bis dahin waren im Ausfuhrgeschift Effektivkurse herechnet worden,
die vom amtlichen Ankaufskurs von 2,80 tiirkischen Pfund je US-Dollar
bis zu 5,60 Pfund fiir bestimmte Waren reichten, deren Exporteure in den
GenuB einer Subvention von 100 Prozent kamen. Im Einfuhrgeschift wurde
bei simitlichen Zahlungen eine 40prozentige Devisensteuer erhoben, doch
hatten eingefithrte Luxusgiiter dariiber hinaus noch Zusatzsteuern von bis
zu 75 Prozent zu tragen, so daB die effektiv berechneten Kurse bei der
Einfuhr zwischen 3,39 und 6,92 tiirkischen Pfund fiir den US-Dollar lagen.
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Im Dienstleistungsverkehr reichten die Kurse vom amtlichen Ankaufskurs,
der fiir fast alle Devisenerlose dieser Sparte galt, bis zu 53,75 Pfund.

Im neuen System gilt die alte amtliche Paritit weiter, und dazu
kommen Primien und Zusatzabgaben, die im grofBen und ganzen die vor-
herigen an Hohe iibertreffen. So wird bei sidmtlichen Einfuhren, unsicht-
baren Transaktionen, im Kapitalverkehr und bei rund 40 Prozent des
Exports e¢in Kurs von 9 dirkischen Pfund je Dollar zugrunde gelegt
(amtliche Paritat von 2,80 Pfund, dazu eine Abgabe bzw. Primie von
6,20 Pfund fiir den Dollar). Daneben existiert fiir die Ausfuhr von Rosinen,
Haselniissen und Feigen ein Kurs von 53,60 Pfund (amtlicher Ankaufskurs
zuziiglich 100 Prozent Exportprimie) und fiir die Ausfubr von Tabak,
Chrom, Kupfer und Opium ein solcher von 4,90 Pfund (amtlicher Ankaufs-
kurs mit 73prozentiger Pramie). Im Ergebnis handelt es sich um eine Ab-
wertung der Wihrung in Verbindung mit ciner gewissen Vereinfachung
des Kursgefiiges, vor allem im Einfuhrgeschift, fiir das nur noch ein einziger
Kurs besteht.

* *®
#

Nachdem nun seit Dezember 1958 die Konvertibilitit eingefiithrt und
im Rahmen der OEEC sowohl fiir die Wareneinfuhr wie fiir den Dienst-
leistungsverkehr ein betrichtlicher Liberalisierungsgrad erreicht worden ist,
wickelt sich der kommerzielle Verkehr der westlichen Linder Europas
untercinander und mit der tibrigen Welt auf relativ freier Basis ab. Im
internationalen Kapitalverkehr freilich sind dic gegenwirtig geltenden De-
visenbestimmungen bedeutend weniger einheitlich, und in einer Reihe von
Staaten werden internationale Kapitaltransaktionen, sei es von Devisenin-
lindern, sei es von Auslindern, noch in betrichtlichem Umfang restringiert.

Hinsichtlich der Reglementierung des Kapitalverkehrs von Devisenaus-
landern lassen sich die wichtigsten europdischen Léander prakusch in drei
groBe Gruppen ecinteilen, In der ersten Landergruppe mit der Benelux, der
Bundesrepublik Deutschland, Italien und der Schweiz sind sowohl der
Kapitalimport wie der Kapitalexport so gut wie von allen Beschriankungen
freigestellt. In der Bundesrepublik und der Schweiz sind solche Trans-
aktionen véllig frei und zu den amtlichen Wechselkursen durchfiithrbar., In
der Benelux kann Kapital ungehindert zu amtlichen oder nichtamtlichen
Kursen eingefithrt, aber nur zu den nichtamtlichen Kursen repatriiert wer-
den. In Italien diirfen Devisenauslander Kapital, dessen Anlage als ,,pro-
duktiv® anerkannt wird, ohne jede Beschrinkung iiber die amtlichen De-
visenmirkte ein- oder ausfithren; sonstige Kapitalanlagen konnen entweder
iiber den amtlichen oder iiber den freien Devisenmarkt vorgenommen wer-
den, aber der Transfer der Liquidationserlése hat, wenn der Verkauf vor
Ablauf von 2wel Jahren vorgenommen wird, zu den nichtamtlichen Kursen
zu erfolgen.

Gegen die Gruppe dieser Linder heben sich jene mit nach wie vor
bestehender Bewirtschaftung des internationalen Kapitalverkehrs deutlich ab;
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hierher sind Dinemark, Finnland, Norwegen und Schweden zu rechnen. In
diesen Staaten darf zwar iber auslindisches Kapital, wenn es sich bereits
im Land befindet, innerhalb des Landes verfiigt werden, aber die Grenzen
darf solches Kapital nach beiden Richtungen nur mit besonderer Genehmi-
gung passieren; allerdings wird dort, wo der Kapitalimport genehmigt
wird, in der Regel auch die Bewilligung zum Rucktransfer zu den amtlichen
Kursen erteilt,

Zwischen diesen beiden Extremen liegt die Gruppe der Linder Frankreich,
Niederlande, Osterreich und Vereinigtes Kénigreich, Hier ist ein Teil des Kapi-
talverkehrs freigegeben, wihrend fiir andere Transaktionen dieser Art Einzel-
genchmigungen erforderlich sind. In Frankreich darf Kapital zum Erwerb
von Effekten oder Grundbesitz und fiir bestimmte Arten der Kreditgewih-
rung ungehindert zu den amtlichen Kursen ins Land gebracht und auch
wieder repatriiert werden. In den Niederlanden, in Osterreich und im Ver-
einigten Konigreich kann Kapital zum Kauf von Wertpapieren und Grund-
vermogen frei importiert, aber, von unbedeutenden Ausnahmen abgesehen,
nicht iiber die amtlichen Devisenmirkte riicktransferiert werden; nur in
Osterreich ist ein solcher Transfer fiir die Erlose aus dem Verkauf dster-
reichischer Wertpapiere maoglich, die mit freier Wahrung oder durch Be-
lastung eines freien Schilling-Kontos erworben wurden. In sidmtlichen vier
Lindern dieser Gruppe bedarf die Kapitaleinfuhr fiir Zwecke der Direkt-
investition einer besonderen Genehmigung; wo diese erteilt wird, erhilt der
Investor in der Regel auch die Genehmigung zur Repatriierung iiber den
amtlichen Devisenmarkt.

In samtlichen zwdlf genannten Lindern mit Ausnahme der Bundes-
republik, Frankreichs und der Schweiz gibt es noch spezielle Auslinder-
kapitalkonten. In der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschafisunion und in
Italien dienen solche Konten auch zum Import von Auslandskapital (so
daB ihnen also nicht nur der Liquidationserlds aus auslindischen Kapital-
anlagen im Inland, sondern auch neu in das Land verbrachtes Auslands-
kapital gutgeschricben werden darf), und iiber die Guthaben auf diesen
Konten darf im Rahmen des Kapitalverkehrs vollig frei verfiigt werden. In
den iibrigen sieben Landern dagegen dienen die Kapitalkonten vornehmlich
der Aufnahme von Auslinderguthaben, die nicht direkt riicktransferiert wer-
den konnen, und zudem ist die Verwendung solcher Guthaben in ver-
schiedenem  Ausmall beschrinkt. In Belgien-Luxemburg, Italien und dem
Vereinigten Konigreich sind alle diesen Konten gutgeschriebenen Betrige
untereinander frei transferierbar, wihrend in den Niederlanden solche Uber-
weisungen insofern beschrinkt sind, als weder Guthaben von Konteninhabern
des Nichtdollarraums auf Konten von Personen mit Wohnsitz im Dollar-
raum noch die Guthaben auf den sogenannten , nichtexportierbaren® Konten
untereinander iibertragen werden diirfen. In Dinemark, Finnland, Nor-
wegen, Osterreich und Schweden werden die Kapitalkonten noch streng
bilateral gefiihrt.

Was die Freiziigigkeit des internationalen Kapitalverkehrs von Devisen-
inlindern betrifft, so lassen sich die zwdlf hier betrachteten Lander in zwel
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Gruppen unterteilen, In Belgien-Luxemburg, der Bundesrepublik Deutschland
und der Schweiz diirfen Deviseninlinder Kapital einigermaBen ungehindert
exportieren, wenn auch im Falle Belgien-Luxemburgs nur iiber den nicht-
amtlichen Devisenmarkt. In allen anderen Lindern bediirfen Deviseninlinder
normalerweise fiir den Kapitalexport einer besonderen Genehmigung; ge-
nehmigungsfrei sind in den meisten Fillen nur Transaktionen in auslindi-
schen Wertpapieren, bei denen Kauf und Verkauf sich ausgleichen. In den
Niederlanden diirfen Inlinder mit Devisenbetrigen, die aus dem Verkauf
niederlindischer Wertpapiere an Devisenauslinder anfallen, auslindische
Effekten erwerben. Antrige von Deviseninlindern auf Genchmigung von
Direktinvestitionen im Ausland werden in den meisten Lindern nach Mog-
lichkeit positiv beschieden.

Wenn die Bestimmungen iiber den internationalen Kapitalverkehr fiir
Devisenauslander und -inlinder wvon Staat zu Staat einheitlicher werden
soilen, so kann dies nur in der Weise geschehen, daB Linder, die in der
Hinsicht noch an Beschrinkungen festhalten, diese wegfallen lassen. Die
starke Verbesserung der Devisenposition der europiischen Linder wird, so-
fern sie von Dauer ist, vermutlich ganz von allein zu einer erheblichen
Liberalisierung des Kapitalverkehrs fithren. Die Entwicklung tendiert un-
zweifelhaft in diese Richtung; allerdings darf man nicht iibersehen, daB die
Beschrinkungen, denen die Einfuhr von Auslandskapital noch unterstellt ist,
zum Teil nicht aus devisenpolitischen Griinden, sondern zum Schutz der
betreffenden Lander vor einer in ihrem Augen unerwiinscht starken Kapital-
iiberfremdung oder Auslandskonkurrenz beibehalten werden.

Dennoch dtirften, was die Beseitigung der Devisenkontrolle betrifft, die
nichsten Schritte wohl im Bereich des Kapitalverkehrs von Devisenauslindern
erfolgen. Zunichst einmal kénnten die Staaten, die die Kapitalkonten noch
streng bilateral geregelt halten, die auf diesen Konten liegenden Betrage fiir
alle Devisenauslinder intertransferierbar machen. Eine solche Mafnahme
gibe den Inhabern mehr Moglichkeiten zum indirekten Riicktransfer ihres
Kapitals und wiirde zugleich wahrscheinlich das Gesamtvolumen dieser Gut-
haben reduzieren, da, wenn andere Devisenauslinder sie erwerben, dies in
der Regel wohl zu dem Zweck geschieht, den Betrag im Inland auszugeben.

Die Abschaffung der bilateralen Kapitalkonten wire freilich nur ein
allererster Schritt. Wirkliche Liberalisierung des Kapitalverkehrs bedeutet
zunichst, daB fiir Auslandskapital erweiterte Anlagemdglichkeiten im Inland
geschaffen werden, Dazu miifite der Spielraum der Transaktionen ausgeweitet
werden, fir die Kapital frei importiert werden darf. Doch wird eine erhghte
Freiziigigkeit der Kapitaleinfuhr allein nmoch nicht die Voraussetzungen dafiir
schaffen, daB der internationale Kapitalverkehr befriedigende Formen an-
nimmt; in einigen Léndern, in demen diese Freiziigigkeit in grofierem oder
geringerem Umfang bereits besteht, erwachsen dem auslindischen Anleger
immer noch Risiken aus dem Umstand, daB ihm beim Riicktransfer seines
Geldes der amtliche Devisenmarkt versperrt bleibt. Es ist daher wiinschens-
wert, daf3 auslindisches Kapital dort, wo es iiber den amtlichen Markt ins
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Land gebracht werden darf, auch wieder auf dem gleichen Wege zuriick-
flicen kann,

Hinsichtlich der Ausfuhr von Inlandskapital bestiinde zumindest in
den Lindern, in denen es einen gesonderten Devisenmarkt fiir den Kapital-
verkehr der Devisenauslinder gibt, die — zum Beispiel in der Belgisch-
Luxemburgischen ~ Wirtschaftsunion bereits verwirklichte — Maoglichkeit,
diecsen Markt auch dem Inland fir Kapitalanlagen im Ausland zur Ver-
figung zu stellen. Doch auch hier wieder mufl der Investor das Risiko des
freien Kurses tragen, und deshalb ist auch fiir den Deviseninlinder die Ka-
pitalausfuhr erst dann wirklich frei, wenn er sie lber den amitlichen Markt
vornehmen kann. Welcher Methode tiun imimer die einzelnen Linder sich
zuwenden moégen, fest steht jedenfalls, daB, wiirde man dem Kapital des
In- und Auslands mehr Bewegungsireiheit iiber die Grenzen hinweg zu-
billigen, dies nach dem Muster des bei den laufenden Zahlungen bereits
erzielten Fortschritis dazu beitriige, dem internationalen Zahlungsverkehr
einen erweiterten Spiclraum zu geben und ihm dadurch die Méglichkeit zu
schaffen, den wechselnden Erfordernissen des Wirtschafislebens noch besser
zZu entsprechen,
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Die amtlichen Devisenkurse — Mitte Mai 19591

Land Waheono | (R0 | Us-Bollar | Steriing Bemerkungen

Europa
Alpanien . . . . . Lek - 50,— 140, — A 11 Juli 1947 festgesetzie Kurse,
Belgien . ., . .. Franken | ,0177734 50,— 140,005 | IWF-Paritét seit 22, September 1949,
Bulgarien . . . . . Lew , 130687 8,80 19,04 Am 12. Mai 1952 festgesetzte Kurse.
Dénemark . . . . . Krong » 128860 5,90714 19,3425 |WF-Paritit seit 18. September 1949,
Deutschland (BR) oM »211588 4,20 11,76* IWF-Paritét seit 30. Januvar 1953,
Deutschiand (DDR) DM 1399002 2,222 6,22 Arn 29. Okt 1952 festgesetzte Kurse,
Finnland . . . . . Finnmark | ,00277710 320,— 896,— IWF-Paritif seit 15. September 1957,
Frankreich . . . . . Franken »OO180000 493,706 |1382,425 | IWF-Paritat seit 29. Dezember 1958,
Grigchanland Drachme — 30,— g4,— Amtliche Kurse seit 1. Mai 1954,
Wand . ..., . .. Piund [2,4B828 357143 1,— IWE-Paritht seif 14, Mai 1958,
Igland . . . . . .. Krone 10545676 16,2857 45,60 IWF.-Paritat seit 20, Mirz 1950,
Italien . . . . . .. Lira — 625,— 1 750,—% | Keine IWF-Paritit fesfgesetzt.
dugoslawien . . . . Dinar ,00296224 300,— 840,— IWEF-Paritat seit 1. Januar 1952,
Luxemburg Franken | ,0177734 50,— 140,005% | IWF-Paritit seit 22, September 1949,
Niederlande . . . . | Gulden 1233861 3,80 10,685 | IWF.Paritat seit 21. September 1949,
Norwegen . . . . . Hrone 124414 7,14286 20,0075 IWF-Paritat seit 18. September 1949,
Osterrelch ., . . . . Schilling | ,0341796 26,— 72,805%% | IWF-Paritat seit 4, Maj 1953,
Polen , . ... .. Zloty 222168 4,— 11,20 Am 30, Okt, 1950 festgasetzie Kurse.
Portugal . . . . . . Escudo - 28,75 B0 ,50625% Am 21. Sept. 1949 festgesetzie Kurse.
Ruméanien . . . . . Leu ,148112 B,— 16,80 Am 1. Febr. 1954 festgesetzte Kurse.
Schweden . . . . . Krong WIT1783 5,17321 14,485% | |WF-Paritit seit 5. November 1951,
Schweiz . . . . . . Franken »203226 4,37282 | 12,244375% Amtliche Paritit,
Sowjetunion . . . . Rubel 222168 4,— 11,20 Am 1, Marz 1950 festgesefzie Kurse.
Spanien . . . . . . Peseta — 42,138 118,10 Grundhkurse seit 12. April 1957,
Tschechoslowakel . | Krone 1123426 7,20 20,16 Am 1. Juni 1953 festyesetzie Kurse,
Tivkei . . . . . .. Plund 2171382 2,80 7,84 1WFR-Paritdt seit 19. Juni 1947,
Ungarn . . . ... Forint yO0757002 11,74 32,87 Amtliche Kurse seit 1. August 1946,
Vereinigtes

Konigreich Pfund 2,48828 ,2357143 1,— IWF-Paritat seit 18. September 1349,
Nordamerika
Kanada . . . ... Dallar — 2 3 Keine IWF-Paritat festgesetzt.
Mexike . . . . . . Paso yOT 10937 12,50 35,— IWF-Paritit seit 19. Aprii 1954,
Verainipte Staaten , | Dollar \8886T 1 1,— 2,80 {WF-Paritiit seit 18. Dezember 1946,
Mittelamerika
CostaRica , . . .| Colén » 158267 5,615 15,722 | IWF-Paritat seit 18. Dezember 1046,
Dominikan. Republik | Peso \8886T 1 1,— 2,80 IWF-Paritit seit 23, April 1848,
El Salvador .| Colén »355458 2,50 1,— IWF-Paritat seit 18. Dezember 1846,
Guatemala. . . . . Quetzal 888671 1,— 2,80 IWE-Paritat seit 18. Dezamber 1946,
Haiti . . ... .. Gourde ,177734 5y 14,— IWF-Paritat seit 9, April 1954,
Honduras . . . . . Lempira | ,44433% 2,— 5,60 IWF-Paritit seit 18, Dezember 1946.
Kuba . ... ... Peso ,88B6T 1 1,— 2,80 IWF-Paritit seit 13, Dezember 1946
Nikaragua . . . . . Cordoba | ,126953 1,— 19,60 IWF-Paritét seit 1. Juli 1955,
Panama . . . . . . Balboa , 888671 1,— 2,80 FWPF-Paritit seit 18. Dezember 1946,
Siddamerika
Argentinien . . . ., | Peso ,0493706 18,— 50,40 IWF-Paritit seit 8. Januar 1857.
Bolivien . . . . . . Boliviane — 11885,— [33278,— Amtlicher Verkaufshurs seit

' Januar 1959.

Brasilien . .. .. Cruzeiro | ,0480363 18,50 51,80 IWF-Paritit seit 14. Juli 1948,
Chile ... .... Peso 100807883 110,— 308,— IWF-Paritit seit 5. Oktober 1953.

' Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) pibt die Paritatswerte nur in Gramm Feingold und in US-Dollar an. Die
Kurse in Pfund Sterling werden Gber die amtliche Paritét von 2,80 Dollar fiir 1 Pfund errechnet; nur bei elnigen eurg-
phischen Wahrungen wird der amtliche Sterling-Mittelkurs zugrunde gelegt.
kurse Mitte Maj 1959 waren: 1 UUS-Dollar = 0,9634 kanadische Dollar und 1 Pfund Sterling = 2,70 kanadische Dollar.

*Amflicher Mittelkurs. " Die Markt-
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Die amtlichen Devisenkurse — Mitte Mai 1959 (Fortsetzung)

Land wahrung | ST | e Sotar %:ﬁﬁ.‘i':;} Bemerkungen
Siddamerika (Fortsetzung)
Ekuador . . . . . . Sucre 0502447 15,— 42, — IWF-Paritit geit 1. Dezember 1950,
Kolumbien Peso y456733 1,840008 | 5,459944 | IWF-Paritit seit 17. Dezembar 1948,
Paraguay . . . .. Guaran{ | ,0148112 60, — 168,— IWF-Paritit seit 1. Mdrz 1956.
Peru . ...... Sol —_ 1 ! Keine IWF-Paritat festgesetzt.
Uruguay . . . . . . Peasc — 1,519-2,10 | 4,25-%5,88 | Amtliche Ankaufs- und Verkaufs-
Grundkurse selt 15. September 1855,
Venezuela . . . . . Bolivar 1265275 338 9,38 | IWF-Paritit seit 18. April 1947,
Afrika
Bgypten . . . . .. Piund 2,55187 ,348242 ,973078 | IWF-Paritat seit 15, September 1949,
Athiopien . . , . . Crollar y35TE00 2,48447 | &,956516 | IWF-Paritit seit 18. Dezember 1946,
Féderation von Rho-
desien und
Njassaland Pfund 2,40828 ,357143 1,— IWF-Paritat seit 18. September 1948,
Ghana , . .. .. Pfund 2, 48828 1357143 1,— | IWF-Paritét seit 5. Novemher 1958,
Liberia . . . . .. Dollar ,888671 11— 2,80 | Seit 1. Januar 1944 mit dem US-
Dollar paritatisch.
Libyen. . . . . .. Pfund - ;357143 ,— Amtliche Kurse seit 24, Marz 1952,
Marokka . . . . . . Franken - 420,18 1 176,50 | Keine IWF-Paritit festgeseotzt.
Siudafrikanische L
Union . . ., . .. Ffund 146828 1357143 1= IWPF-Paritét seit 18. September 1949,
Suwdan. . . .. .. Pfund 2,55187 1348242 »275078 IWF-Paritat seit 23, Juli 1933.
Tunesien . . . ., Dinar - 4420 1,176 | Keine IWF-Paritiit festgesetzt.
Asien
Afghanistan . . . . | Afghani — 20— £6,— | Amtliche Grundkurse.
Birma . . . . ... Kyat 1186621 4,7619 13'1s IWF-Paritit seif 7. August 1953.
Cevlon . ... .. Rupie 186621 4,7619 13's IWF-Paritat gelt 16. Januar 1952,
China . . . .. .. Yuan - 2,46 6,893 | Amtliche Kurse seit 1. Marz 1955,
indlen® ., , ... Rupie L 186821 4,761%9 13 IWF-Paritat seit 22. September 1949,
lndonesien Rupiah - 11,40 31,82 | Grundkurse seit 4. Februar 1952
frak . ... .... Cinar 2,408828 »357143 1,— IWF-Paritat zeit 20. September 1949,
Iram . . . . . ... Rial 0117316 75,75 212,10 IWF-Paritit seit 22, Mai 1957.
Igrael . . . ... Pfund ,493706 1,80 5,04 | IWF-Paritit seit 13. Mérz 1957,
Japan . . ., ., . Yan 02462583 360, — 1008,— PWE-Parltit geit 11, Mal 1953,
Jardanienr . . . . . Dinar 248828 1357143 1,— 'WF-Paritit seit 2. Oktober 1953,
Kambodscha . Rigl ,0253805 38, — a8, — Amtliche Paritat seit 26. M#rz 1956.
Korea {Nord-) . . . Won - 1,20 3,36 | Ober die Rubel-Paritit berechnat
{1 Won = 3,33 Rubeh.
Korea (Sid-) Hwan - 500,— 1400,— | Amtliche Kurse seit 15. August 1955,
Labs . . ... .. Kip - 80, — 224,— [ Amtiliche Paritat seit 6. Oktober 1958,
Libanon . . . . . . Pfund 405512 2,19148 6,136144 IWF-Paritit seit 29, Juli 1847,
Malaya . ... .. Dollar »290208 3,061 8,571 Amtliche Paritat seit 19. Sept. 1949.
Pakistan . , ., . . . Rupie 186621 4,7619 13 IWF-Paritit seit 31, Juli 1955.
Philippinen Peso 1444335 2,— 5,60 | IWF-Parltat seit 18, Dezember 1846,
Syrien, . ... .., Plund ,405512 2,19142 S,136144 \WF-Paritit seit 20, Juli 1947,
Taiwan (Formosa) - | Dollar - 36,23 101,44 | Basis-Mittelkurse seit 21. Nov. 1958.
Thailand . . . . . Baht 10444338 £20,— 56,— | Amtliche Paritat seit 8. Marz 1955,
Vietnam (Mord-) . . | Dong - 2,94 8,24 | Ober die Rubel-Paritit berechnet
{1 Dong = 1,38 Rubel).
Vietnam (S0d-) Dollar - 3s5,— 98,— | Amtliche Kurse seit 10. Mai 1953,
Australasien .
Australien . , . . . Pfund 1,99062 1446429 1,25 | IWF-Paritét seit 18. September 1949,
MNeusesland . . . . Pfund E,‘tsszs 2357143 1,— Amtliche Paritat seit 18, Sept. 1949,

' Die Zertiflkatkurse am 31. Mérz 1958 waren: 24,70 Soles = 1 US-Dollar und 77.50 Soles = 1 Ptund Sterling.
 Einschlieflich der portupiesischen Besitzungen in Indien,
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VIII. Von der Europidischen Zahlungsunion zum Europiischen

Wihrungsabkommen

Das Abkommen iiber die Griindung einer Europiischen Zahlungsunion
wurde am 27. Dezember 1958 mit Geschiftsschlul beendet, und zugleich trat
das Europiische Wihrungsabkommen in Kraft.

In den letzten Jahresberichten wurde die Entwicklung und die Tatigkeit
der Europiischen Zahtungsunion von der Grindung im Juni 1950 bis zum
Mirz 1958 geschildert. Der erste Teil des vorliegenden Kapitels schlieBt diese
Schilderung ab; er behandelt

1. die Verlingerung der Union iiber den 30. Juni 1958 hinaus;
2. die Operationen bis zum 27. Dezember 19581;
3. die Liquidation der Union am 27, Dezember 1953.

Der zweite Teil des Kapitels behandelt das Inkrafttreten des Europi-
ischen Wihrungsabkommens sowie die ersten Operationen des Europiischen
Fonds und des Multilateralen Systems des Zahlungsausgleichs.

Die Europdische Zahlungsunion

1. Die Vetlingerung der Union iiber den 3o. Juni 1958 hinaus

Am 27. Juni 1958 verlingerte der Rat der Organisation fiir Europiische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit die Union fiir die Zeit vom 1. Juli 1958 bis
zum 30, Juni 1959; die Bestimmungen, wonach die Union jederzeit beendigt
werden konnte, sobald das Europdische Wihrungsabkommen in Kraft trat,
wurden beibehalten. Der normale Mechanismus der Union blieb unverindert;
jedoch wurde in einem RatsbeschluB festgelegt, wie im Falle eimer Liquidation
die der Union und Frankreich 1958 gewihrten Sonderdarlehen behandelt werden
soliten. Es kamen einige neue Kreditfazilititen zustande, und zwei Schuldner-
lander leisteten freiwillige Riickzahlungen, doch im grofien und ganzen arbeitete
die Union weiter wie im Jahr vorher. Abgerechnet wurde weiterhin zu 75 Prozent
in Gold und zu 25 Prozent durch Kreditgewihrung.

Die im Juni 1956 festgeseizten Rallongen (Fazilititen fiir die Ab-
rechnung von Uberschiissen und Defiziten auBerhalb der Quoten) zweier
Gliubigerlinder, nimlich Belgiens und der Schweiz (100 Millionen bzw.
250 Millionen Dollar?), wurden unverindert auf e¢in weiteres Jahr verlingert;

1 Dementsprechend ist in diesem Kapitel unter ,,Dezember 1958 durchweg die Zeit vom 1.
bis 27. Dezember 1958 zu verstehen.

¢ Der Einfachheit halber wird im Text dieses Kapitels bei Zahlenangaben durchweg die Be-
zeichnung ,,Dollar® gebrauche, gleichviel ob es sich um uvs-Dollar, Gold, EzU-Rechnungs-
einheiten oder Ewa-Rechnungseinheiten handelt.
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fir Deutschland * war im November 1956 eine betraglich unbegrenzte Rallonge
festgesetzt worden, die ohne Anderung ebenfalls in Geltung belassen wurde.

Italien und Portugal leisteten im Juli 1958 der Union im Zusammen-
hang mit deren Verlingerung freiwillig Goldzahlungen, nachdem die daran
gekniipfte Bedingung erfillt war, daB alle Mitgliedstinder den Verlinge-
rungsmodalititen zustimmten. Italien zahlte 50 Millionen Dollar unmitielbar
in Gold ein, und Portugal stelite 15 Millionen Dollar von dem Gold zur
Verfigung, das es der Union schon vorher (iiber seine 75-Prozent-Verpflich-
tung hinaus) freiwillig gezahlt hatte, Das kumulative Rechnungsdefizit
beider Linder wurde um das Vierfache des gezahlten Goldbetrages verringert.

Der Gesamtbetrag in Hshe von 65 Millionen Dollar wurde, wie aus
der folgenden Tabelle hervorgeht, auf die kumulativen Glaubiger der Union
im Verhaltnis ihrer nach Abschlufl der Operationen fir Mai 1958 sich
ergebenden Gesamtforderungen aufgeteilt. Die ordentliche Kreditforderung
aller dieser Liander wurde dementsprechend um den Betrag der jeweiligen
Riickzahlung und ihr kumulativer Rechnungsiiberschuffi um deren Vierfaches
verringert,

EZU: Die bei Verlingerung der Union im Juli 1958 geleisteten
Goldrickzahlungen taliens und Portugals
und ihre Verteilung aut die Gldubigsrldnder

Riickzahlungen an
Zusammen
Belgien Deutschliand Nledertande Osterreich Schweden
53: kzahlungen Tausend Rechnungseinheiten
1
Italien . . . . G 380 39 627 3792 44 157 50 000
Portugal . . . 1914 11 888 1138 13 a7 15 000
Zusammen . . 8 294 g1 515 4 830 &7 204 G5 000

Die Schuldnerrallongen wurden beibehalten. Der Rat genchmigte die
Verlingerung der von ihm im Februar 1958 festgesetzten franzdsischen
Rallonge von 400 Millionen Dollar bis zum Jahresende 1958. Dicse Rallonge
war mit der im Juni 1957 bewilligten Rallonge von 200 Millionen Dollar
vereinigt worden, so daB Frankreich auBlerhalb der Quote zusitzliche Ab-
rechnungsfazilititen von 600 Millionen Dollar zur Verfiigung standen.
Daneben hatte Frankreich ein Sonderdarlehen von insgesamt 150 Millionen
Dollar erhalten, die es zur Abgeltung seiner Goldabrechnungsverpflichtung
innerhalb der 400-Millionen-Dollar-Rallonge verwenden konnte: 80 Millionen
Dollar konnten bis Juni 1938 in Anspruch genommen werden; die verblei-
benden 70 Millionen Dollar wurden vom Rat zur Verwendung im rest-
lichen Teil des Kalenderjahres freigegeben.

* Unter ,,Deutschland® ist in diesern Kapitel — entsprechend dem Text des Abkommens
iber die Griindung einer Europiischen Zahlungsunion und des Eurcopiischen Wihrungs-
abkommens — stets die Bundesrepublik Deutschland zu verstehen.
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Die Tiirkei erhielt iiber ihr nach AbschluB der Operavionen fiir Juni
1958 sich ergebendes kumulatives Rechnungsdefizit hinaus zusitzliche Ab-
rechnungsfazilititen von 100 Millionen Dollar auf der normalen Abrechnungs-
basis (75 Prozent in Gold und 25 Prozent Kredit); vor Dezember 1958
stand jedoch nur die Hailfte dieses Betrages zur Verfiigung.

2. Die Operationen bis Dezember 1958

Dieser Abschnitt schildert in groflen Ziigen die Verrechnungen, das
Abrechnungsverfahren und die Verwaltung der EZU-Mittel in den letzten
Geschiftsmonaten,

A. DiE VERRECHNUNGEN

In den 102 Monaten von der Griindung der Union bis zu ihrer
Beendigung erreichte die Summe der bilateralen Bruttoiiberschiisse (und
damit auch die gleich hohe Summe der bilateralen Bruttodefizite}] den
Gegenwert von 23,2 Milliarden Dollar in den einzelnen Wihrungen der
Mitgliedslinder; htervon waren 16,8 Milliarden Dollar, oder 73 Prozent, im
Rahmen der Union verrechnet worden, so daB als kumulative Nettoiiber-
schiisse (und -defizite) 6,4 Milliarden Dollar zur Abrechnung tbrigblieben.

Die Angaben der Tabelle sind Monatszahlen, Die Nettoangaben ent-
halten nicht die Soll- und Habenzinsen; diese wurden mit den Nettoposi-
tionen jeweils im Juni und Dezember verrechnet {(nur die Zinsen fiir Soncler-
darlehen wurden in bar ausgezahlt).

Die Verrechnungen der EZU — Januar bis Dezember 1958%

Bilaterale Verrachnungen Nettodber-
Bruttaiibar- turch auf Grund des schisse (und
Monat schiisse (und bllateraien Kumutativen Insgesamt -defizite)
-defizite} Ausgleich Prinzips ohne Zinsen
Millionen Rechnungseinheiten
Gesamtbetriige bis
Dezember 1957 . . 20725 8 952 5 269 15 222 5503
1958 Jdanuar . . . . ta4d 70 56 126 18
Februar. . . . 251 68 269 337 {—86)
Marz . . . . 190 80 68 148 41
April . .. L, 162 T1 35 106 56
Mai. . . ..., 236 21 22 13 123
dupi . ... 206 T4 37 . 111 o5
Jult L L 206 B7 39 126 a8t
August. . . . 134 65 - 24 a9 45
September . . 165 &7 17 83 a2
Ohtober . . . 181 68 24 92 as
November . . 205 101 23 124 81
Dezember . . 418 134 a3 167 251
Goesamibetrige bls
Dezember 1858 . . 23 223 8827 6918 16 845 6 379

* Zahlen fir weiter zurichkliepende Zeitrdume findet man in den vorhergehenden Jahresberlchien, die auth aus-
Kihrliche FuBinoten zu dieser und mancher anderen Tabelle enthalten.
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Im Jahre 1958 waven die bilateralen Bruttoiiberschiisse und -defizite
durchschnittlich wesentlich geringer als 1957, wo sie ein hesonders hohes
Niveau erreicht hatten (nimlich 297 Millionen Dellar im Monatsdurchschnitt);
siecht man von den AbschluBoperationen der Union im Dezember 1958 ab,
so waren die 251 Millionen Dollar des Monats Februar das Jahresmaximum;
der Monatsdurchschnitt lag bei 208 Millionen Dollar.

B. Das ABRECHNUNGSVERFAHREN

Fiir simtliche Abrechnungen innerhalb der Quoten und Rallongen
wurde die Gold/Kredit-Basis von drei zu eins beibehalten, und die Schuldner-
lander deckten Defizite, soweit diese sowohl die Quote wie die Rallonge
liberschritten, weiterhin voll in Gold. Die Tabellen auf der folgenden Seite
veranschaulichen die Abrechnungen fiir 1958 auf kumulativer Basis (bei den
Nettopositionen einschlieBlich der Zinszahlungen).

Die kumulativen Nettoiiberschiisse und -defizite erhohten sich 1958 um
rund 910 Millionen Dollar; die kumulativen Rechnungsiiberschiisse stiegen
in der gleichen Zejt um ungefdhr ¢in Viertel dieses Betrages (213 Millio-
nen Dollar) und die kumulativen Rechnungsdefizite nur um ein Zehntel
(81 Millionen Dollar). Die Differenz zwischen der Summe der Nettoposi-
tionen und jener der Rechnungspositionen ist per Saldo in der Hauptsache
das Ergebnis der bilateralen Kreditriickzahlungen in Hohe von 188 Millionen
Dollar: Damit namlich die Rechnungspositionen weiterhin viermal so hoch
blieben wie der Betrag des ordentlichen Kredits innerhalb der TUnion,
wurden sie um das Vierfache der Riickzahlungssumme verringert. DalB3 die
Rechnungsiiberschiisse sich stirker erhéhten als die Rechnungsdefizite, geht
vor allem darauf zuriick, daB Frankreich 125 Millionen Dollar seines Defizits

EZU: Die Kreditforderungen Deutschlands und der dbrigen Glaubigeridnder
gegenbber der Union
Monatlich, in Millionen Rechnungseinheiten
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von Dezember 1958 zu 100 Prozent in Gold begleichen muBte, da scine
Quote und seine Rallongen erschépft waren; dieser Teil des Defizits wurde
vor Anwendung der Quoten gemill Artikel 10 A abgerechnet und lieB das
kumulative Rechnungsdefizit Frankreichs unberiihrt.

Die Abrechnungen der EZU — kumulative Uberschiisse und Defizite
Januar bls Dezember 1958

GLAUBIGER — kumulative Oberschiisse

Nettoabnahme (=) oder Abrechnung der kumulativen
-zunahme {-+) infolge Rechnungsiiberschiisse
mstati
Kumuietive | Abrech- Kumulative Gold
schisse |N'yl0en vor Abrech- Rech- Kredite
Monat (ein= duhe der |allgemeiner| nungen nungs- | innerhalb
schijeBlich | GN9,507 | Berichti- | gemas iber- | und auBer-
der Zingen) ind gungen rtike! schiisse | “haib der | Effektive | Berichti-
Berichti- 10A Quoten | Zahlungen | pungen
gungen
Millionen Rechnungselnheiten
1958
Januar . . 5 68T — 178 — 483 _ 5026 1257 3839 + 231
Februar . . 5 601 — 183 — 474 - 14 4 931 1233 3474 + 224
Marz ., . 5 643 — 190 — 485 — 29 4 938 1238 3 503 + 202
April . .. 5 689 — 186 — 493 - 41 4970 1242 3 533 + 194
Mai. ... 5 822 — 126 — 405 -~ BT S Q074 1269 3614 + 181
Juni 5935 — 194 — 799 — BT 4 884 1221 3 769 — 106
Juti. L, 6 016 — 182 — 910 - 57 4 867 1217 3 838 — 188
August . . 6 060 —~ 171 — 947 -~ 65 4 878 1220 3 868 —211
Saptember 6 141 — 174 — 8980 - 75 4912 1228 ao21 — 237
Ohtober . . 8219 —17TS — 983 — B8 4 069 1242 39T ~— 244
Novembar . 6 286 — 174 — 986 — 107 5 030 t 258 4017 — 244
Dezember . 6581 ~— 171 — 1038 — 112 B 260 1315 4 205 ~— 261
SCHULDNER — kumulative Defizite
Nettoabnabme (--) oder Abrechnung der kumulativen
-zunabme (+) infolge Rechnungsdedfizite
Kumulative Abrech -
Netto- rechi- Kumulative
defizite nlﬂwen vor Abrech- Rech- Kredite Gold
Monat ein- du';“’ed"ér allgemei 0 nungs- | innerhath
schlieflich ngten Berichti- geman defizite | und auBer-
der Zinsan} und gungen Artikel halb der Elfektive Berichti-
Berichti- 10 A Quoten | Zahlungen | gungen
gungen
Millionen Rechnungseinheiten
1958
Januar . . 5681 — 530 — 256 — 202 4 693 1058 3177 + 458
Februar . . 5 595 — 535 — 243 - 220 4 598 1026 Inzy + 455
Marz |, . . 5 636 — 542 ~— 250 -— 239 4 606 1319 3150 + 437
Aprl . . . 5 693 — 548 — 254 -— 264 4 636 1023 3180 + 433
Mai. ... L-¥:31] — 548 — 251 — 2758 4741 1045 3262 + 435
Juni 5927 — 546 — 556 — 280 4 545 14011 3 396 + 138
dJudi. L, L 6 008 -— 534 — G67 ~—= 280 4 527 1004 3 468 + b6
August . . 6 053 — 523 — 701 ~— 290 4 539 1007 3 497 + 35
September & 132 — 526 - 731 — 304 4 572 1013 3 548 + 12
Oktober , . 6212 — 531% — 730 — 320 4 630 1023 3698 + -]
November . 6 288 — 526 - 727 ~ 345 4 691 1036 3 641 + 14
Dezember . 6572 — 524 l — 779 ~— 475 4794 1117 aere - 2
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Die Veréndegun_gen Die Abrechnungen

der ordentlichen Kredite in der EZU : ; B
Juni 1954 bis Dezember 1958 VCI‘]ICfe{'l 1?58 rel.bungs
los; die iibersteigerten

Positionen des Spatsom-
Kumulative | Kumulative
Glaubiger | Schuldner mers 1957 wurden, wenn
man von den Abschluf-

Kreditvolumen

Millionen ] A .
Rechnungseinheiten operationen im Dezem-
Juni 1954 ausstehende Kredite ber absieht, nicht mehr
Innerhalb der Quoten , . . . ., . . . 1034 1142 erreicht. Die auf den
AuBerhalb der Quotenn . . . . . . .. 3|2 —

im Juni 1954 geschlos-
Zusammen . . . . . 18318 | 1142 senen Tilgungsvereinba-
rungen beruhenden bila-
teralen Riickzahlungen,

Rickzahlungen

Sofortriickzahlungen . . . . . . . . .. 284 284 .
Tilgungstaten (netto) . . . . ... .. 553 553 von denen im vorstehen-
Rickzahlungen der Unlon . ., . . . . . 130 ~— den Absatz dic Rede
Rilckzahlungen Frankreichs, Italiens .
und Portugals . . . . ... ..... 207 207 war, wurden fortgefiihrt
und wirkten einer Aus-
Zusammen . . . . . 1174 1044

dehnung des gesamien
Neve Kredite (netto} . . .. .. ... 1072 1019 Kreditvolumens weiter-
hin entgegen. Vor Be-
ginn dieser Sonderriick-

Dezember 1958 ausstehende Kredite

Inngrhalk der Quaten . . . . . . . . . 588 841
AuBerhatb der Quofen . . . . . . .. 127 177 zahlungsaktlon war die
Kreditlage  einigerma-

Zusammen ., . . . . 1315 1117

Ben zugespitat gewesen.
Vier Glaubiger (Belgien,
Deutschland, Osterreich und die Schweiz) hatten damals ihre Quoten tiber-
schritten, und zwar mit 27 Prozent aller der Union gewihrten Kredite,
Bei Beendigung der Union befand sich Deutschland als einziger Gliubiger
auflerhalb seiner Quote, allerdings mit 55 Prozent der gesamten der Union
gewihrten Kredite. Die ordentlichen Kreditforderungen Deutschlands erhohten
sich 1958 nur noch um 30 Millionen Dollar; seine gesamten Kreditforde-
rungen (einschlieBlich der Sonderdarlehensforderungen von 100 Millionen Dollar)
betrugen 1127 Millionen Dollar. (Vergleiche das Diagramm auf Seite 230.}

Vor Juni 1934 bestanden keine Schuldnerrallongen. Solche wurden
spiter einer Rethe von Lindern cingeriumt; diejenigen Frankreichs und der
Tiirkei waren im Dezember 1958 beniitzt. Bei Beendigung der Union ent-
fielen 16 Prozent der gesamten Kreditforderungen der Union auf Rallongen.

Frankreich nahm 1958 seine gesamte, 400 Millionen Dollar betragende
Erweiterungsrallonge (siche Seite 228) in Anspruch und verbrauchte auch das
ganze Sonderdarlehen von 150 Millionen Dollar, das es erhalten hatte, um -
seiner Goldabrechnungsverpflichtung innerhalb der Rallonge nachkommen zu
konnen: Die ersten 80 Millionen Dollar des Sonderdarlehens wurden in
den Monaten Februar bis Mai 1958, die restlichen 70 Millionen Dollar in
den Monaten August bis November 1958 in Anspruch genommen. Infolge-
dessen wurden in der gleichen Zeit auch die insgesamt 118 Millionen Deollar
betragenden Sonderdarlehen, die andere Mitgliedslinder (Belgien, Deutschland,
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Tialien, Osterreich und die Schweiz) der Union eingerdumt hatten, voll
ausgenutzt, Die Differenz von 32 Millionen Dollar zwischen dem Sonder-
darlehen der Union an Frankreich und der Summe aller der Union
gewdhrten Sonderdarlehen gibt an, in welchem Ausmafl Frankreich Kredit
aus den Gold- und Dollarbestinden der Union erhielt; sie stellt sozusagen
den eigenen Beitrag der Union in der Operation dar.

EZU: Die Sonderdartehen der Union und an die Union im Jahre 1958

Gadsaarmt- Darlehens-Inanspruchnahme in den Operationen van
Mitgliedsland tehon® | Febr. | Marz | Apiit | Mai | Aug. l Sept. [ Okt, | Nov.

Millionen Rechnungseinheiten

Darlehen der Union an

Frankreich . . . . . . 150.0 19,5 21,0 16,5 23.0 10,5 15.0 18,0 26,5

Darlehen an die Union von

Belgien . , . . ... 5.5 o7 0,8 0,6 0.8 0,4 0,6 a7 1.0
Deutachland . . ., . 100,0 13.0 14,0 11,0 15,3 7.0 10,0 12,0 17,7
fadien ., . .. ... 5,0 Q.7 0,7 0.6 0.8 0.4 0.5 0.6 Q.9
Osterrelch . . . . . 1,5 9.2 0,2 0,2 Q,2 0.1 9,2 0,2 Q3
Schweiz . . . ... 6.0 0.8 0.8 Q.7 0,9 0,4 0,6 0,7 1.1

Insgesamt . . 118,0 15,3 16,5 13,0 18,1 8,3 11,8 14,2 20,9

* Voll in Anspruch genommen se¢it November 1958,

C. Die VerwarLTung PER EZU-MITTEL

Auch im neunten Geschiftsjahr der Union blieb Herr Dr. von Mangoldt
Prisident ihres Direktoriums, das im Januar 1959 auf seiner 105, Sitzung
den Bericht des Agenten iiber die Liquidation der Union genehmigte.
Wie in den Vorjahren trat das Direktorium in der Regel einmal im Monat
zusammen. Zu seiner laufenden Tiatigkeit gehorte neben der Untersuchung
der wirtschaftlichen Lage in den Mitgliedstindern die Priifung und Geneh-
migung der Berichte des Agenten iiber die Operationen, die dann dem
Rat der OEEC zur endgiltigen Genehmigung vorgelegt wurden. Dem
Direktorium oblag die Verwaltung und Anlage der liquiden Mittel der
Union, und es iiberprifte periodisch die Zinssdize fir die Kredite, die die
Union empfing und gewihrte. Auch 1959 trat das Direktorium noch zu-
sammen, wenn dies notig war, um EZU-Angelegenheiten zu erledigen, die
sich im Anschlufl an die Liquidation ergaben.

Die Zinssitze fir ordentliche Kredite waren letztmals im Juli 1954
geindert worden; 314 Prozent wurden von Frankreich fiir innerhalb der
Rallonge von 600 Millionen Dollar beanspruchte XKredite sowie von der
Tiirkei fiir Kredite innerhalb ihrer zusitzlichen Abrechnungsfazilititen von
100 Millionen Dollar gezahlt, Die Sonderdarlehen sowohl der Mitglieds-

linder wie der Union waren zu 414 Prozent verzinslich.

Die bis Dezember 1958 geleisteten Brutto-Zinszahlungen der Union
beliefen sich auf 227,5 Millionen Dollar, ihre Zinseinnahmen auf 218,5
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EZU: Die Zinssétze fiir die Kredite der Union und an die Union

Zinsan Zinsen
von Schuldnern an dle Union der Union an Gliubiger
Geschéftsjahr innerhalb der Quoten Sonder-
der Unlan und der Rallongen b§°5§'£'én Innerhalk | AuBerhalb
r nn u
(dull ble Juni) 1-12 | 13-24 | Uber 24 auBerhalb | der Quoten | der Quoten |
Monate Kreditdaver Qud:t:an
Prozent pro Jahr
1. Jahr (1050651 . . . . 2 2% 2% 2% 2 2
2, dahr (1951/82) . . . . 2% 2% 2% 2% 2 2
3. Jahr (1982/53) . . .. 2% 2% 3 2% 2% 2%
4. Jahr (1953/54) ., . . . 2% 3 3w - 2% 3
5. Jahr (1954/58) ., . . . 2% 3 3% - 2% 3
6. Jahr (1956/56) ., . . . 2% 3 N av. 2% 3
7. dahr (1956/57} . . . . 2% 3 3k <)'A 2% 3
8. Jahr (1957/58) . . . . 2% 3 3% { 3% 2% { 3
4% 4%
9. Jahr (1958/50) . . . . 2% 3 3% l 3% 2% |t @
¥ 1A | 4%

Millionen Dollar (ohne Zinsen fiir Sonderdarlehen); per Saldo zahlie die
Union demnach 9 Millionen Dollar Zinsen. Die Zinsen wurden halbjahrlich
berechnet; die Last- oder Gutschrift bei den Nettopositionen der Mitglieds-
linder erfolgte im Juni und im Dezember. Das Zinsdefizit wurde durch die
Einnahmen aus Anlagen der Union gedeckt.

Die meisten Kreditzinsen zahlte die Union per Saldo an Deutschland
(107,7 Millionen Dollar); an nichster Stelle folgten Belgien (42,0 Millionen
Dollar), die Niederlande (24,2 Millionen Dollar) und die Schweiz (18,7
Millionen Dollar). Auf der Seite der Schuldner zahlie das Vereinigte Konig-
reich an Zinsen 83,4 Millionen Dollar und Frankreich 53,2 Millionen Dollar,

Die Gold- und Dollarbestinde der Union blieben fast das ganze Jahr
1958 hindurch einigermafBlen konstant. Bald nach Jahresbeginn stieg der
Londoner Goldpreis, der seit dem Herbst 1956 unter dem Gegenwert von
35 Dollar je Unze Feingold gelegen hatte, auf iber 35 Dollar je Unze.
Damit entledigten sich die Schuldner ihrer Verbindlichkeiten gegeniiber der
Union vorteilhafter durch Zahlung in US-Dollar statt durch Zahlung in
Gold. Daher #nderte sich die Zusammensetzung der liquiden EZU-Mittel,
indem die Dollarbestinde in den ersten zwei Monaten des Jahres 1938 zu
Lasten der Goldbestinde zunahmen.

In den Monaten Mirz bis November 1958 verinderten sich die Gold-
bestinde nicht; hingegen schrumpften sie auBerordentlich stark im Dezember,
als die hohen Positionen in den AbschluBBoperationen es erforderlich mach-
ten, den groBten Teil des der Union gehdrenden Goldes an die Gliaubiger-
linder awszuzahlen. Die Goldbestinde wurden nicht wieder ergénzt, da die
Schuldner der Union alle ihre Verbindlichkeiten in US-Dollar abdeckten.
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Die liquiden Mittel der EZU

¥onto beim
Mach dem Woertstellungstag amerikanischen Gold US-Dollar Insgesamt
fir dle Operationen Schatzamt
Millionen US-Dollar
Erdffnung (Juli 1850} , . . . . 350 - - 350
1950 Dezember . . . . . . . 307 _ a7 404
1951 Juni . . . . - ... .. 286 _ 66 as2
Ohktober . . . . . . .. 141 36 2 179"
Dezember . . . . . . . 1z 100 s 217
1952 Jupi (berichtigty . . . . 123 150 78 as1
Dezember . . . . . .. 123 153 a7 373
1953 Jduni . . . .. . ... 124 1532 160 43¢
Dezember . . . . . . . 124 153 198 478
194 Juni . .. ... 124 153 287 54432
dunl (berichtigty , . . . 124 153 137 414
Dezember . . . . ... 124 153 . 148 423
1955 Jumi . . ... L L. L t24 153 123 399
Dezember . . . . . .. 124 248 4 376
1986 Juni . . ... L. L 124 291 24 438
Dezember ., . . . . .. 124 264 2 . 390
19897 duni . . . .. . oL, 124 209 53 f<1: 154
Dezember . . . . . .. 124 240 70 433
1958 Mérz., . . ... ..., 124 126 196 445
duni . .o L L 124 126 181 431
September . . . . . .. 124 126 181 431
Dezember. . . . . ... 124 25 255 AQ4

! Tiefstatand. * Héchstgtand.,

Die gesamten Gold- und Dollarmittel der Union nahmen 1958 per
Saldo um 29 Millionen Dollar ab. Auf der einen Seite erhielten Portugal
und die Schweiz insgesamt 72 Millionen Dollar in Gold =zuriick, das sie
zu einem friitheren Zeltpunkt freiwillig gezahlt haiten, und mit 32 Millionen
Dellar trug die Union aus ihren eigenen Bestinden zu dem Sonderdarlehen
an Frankreich bei; dem standen auf der anderen Seite nur 40 Millionen
Dollar aus Sonderzahlungen Frankreichs, Portugals und der Tiirkei gegen-
iiber, die die 75-Prozent-Grenze iiberschritten, sowie 35 Millionen Dollar, die
Portugal und die Schweiz im Laufe des Jahres iiber ihre Verpflichtungen hin-
aus in Gold gezahlt hatten.

D. Die Lack pEr Union EnpE Dezeuser 1958

In der folgenden Tabelle sind die Monatsausweise der Union in
Jahres- und Quartalszahlen zusammengefaft. Die als Anfangsbetriige fest-
gesetzten Schenkungen waren nach dem ersten Geschiftsjahr der Union
nicht mehr in Erscheinung getreten; von da an fanden sich auf der Aktiv-
seite des Ausweises nur noch die liquiden Mittel ({Gold und US-Dollar)
und die von der Union gewihrten Kredite, wihrend die Passivseite nur
noch das Kapital der Union und die ihr eingerdumten Kredite umfalte.
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EZU: Zusammengefaliter Ausweis
von der Eréffnung (Juli 1950) bls Dezember 1858

Aktiva Passiva
Nach den Odperaiionen Neoch nicht Ausweis- N%ch n':cht E
fiir die Li emp- summe urch-~ mp-
. quide Gewlbhrie
Abrechnungsperiode fangene : Kapital gefilhrte | fangene
gepert Mittel Schen- Kredite Schen- Kredite
kungen kungen
Millionen Rechnungseinheiten
Erdfinung {Juli 1850) . aso 215 — 566 286 2789 —
1950 Dezember . . . 404 43 Ie2 810 286 87 438
1951 Dezember . . . 217 - 843 1 060 272 - 188
1952 Dezember . ., . 373 bl 1020 1393 272 —_ 1120
1953 Dezember . . . 475 - 11E66 1641 272 - 1 366
1954 Marz . . ., ., 200 - 1181 1681 272 - 1 406
duni , . ..., 544 - 1177 1721 272 — 1446
duni (berichtigt) . 414 - e59 1372 272 —_ 1098
September . . . 433 —_ [-1.3-4 13858 272 —_ 1110
Dezember . . . 423 - 967 13920 272 -_ 1116
1955 Mérz . . . . .. 409 - 202 1311 272 —_ 10356
Junl ... L 399 - 207 1307 272 - 1032
September . . . 377 - 933 1310 272 - 1035
Dezember . ., . 376 - o 1276 272 _ 1002
1956 Marz . . . . .. 409 - 804 1303 272 - 1029
Juni L. L. 438 - 832 1270 272 - 996
September . . . 426 — a8z 1308 272 — 1034
Dezember . . . 380 -_ o978 1367 272 - 1094
1957 Mérz . . . . . . 383 - 1033 1415 272 - 1142
dJuni . .. ... 386 - 1080 1 486 272 - 1193
September . . . 411 - 1138 1549 272 - 1276
Dezember. . . . 433 _ 1102 1534 272 — 1262
1958 Mdérz ., . . ... 445 - 1094 1539 272 - 1267
duni , ... .. 431 -_ 1126 1557 272 - 1284
September . . . 43 -_ 1153 1584 272 - 1311
Dezember. . . . 404 — 1302 1 706 272 —_ 1433

Ausweissumme, liquide Mittel] und empfangene Kredite hatten im Juni
1954, vor den damals vereinbarten Berichtigungen und Sonderriickzahlungen,
simtlich einen sehr hohen Stand erreicht; von da an war bis zur Mitte
des Jahres 1956 ein Riickgang, darauf jedoch ein erneuter stetiger Anstieg
zu verzeichnen, und fiir die gewihrten und empfangenen Kredite zusammen
war im Dezember 1958 der Stand von Juni 1954 iiberschritten.

Die nichste Tabelle laBt die finanzielle Lage der Union nach Vor-
nahme der AbschluBoperationen erkennen. In einem Querschnitt der Situa-
tion der Mitgliedslinder wird die Wirkung der Abrechnungen vor Anwen-
dung der Quoten und der Berichtigungen einschlieflich der Gewidhrung von
Sonderdarlehen (als Abrechnungen gemidB Artikel 10 A) sowie die Abrech-
nung der resultierenden Rechnungspositionen (innerhalb und auBerhalb der
Quoten) veranschaulicht. Die ,, Abrechnungen gemiBl Artikel 10 A* sind
Sonderdarlehen mit Ausnahme von 321 Millionen und 10 Millionen Dollar,
die Frankreich bzw. Portugal zur Abrechnung von 100prozentig in Gold
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EZU: Die kumulativen Positionen der Mitgliedslander
Juli 1950 bis Dezember 1958

Wirkung der Abrechnungen
vor Anwendung der Quoten Innerhalb der Unian gadeckt
Netto- und der Berichtigungen -
posgitionen
‘ Von der Union Ghesarnt—
umu- . etrag
Llﬁ.:tive ’?3;%%':1 g&eich
er- : em
Mitglieds- vor An- . effaktiv Berichti-
|§n3 8 schisse [ o hdung | Allgemelns| Abrech- { emofan- | ooopieer | gungen Rech-
) der | Berichti- | Pungen | gener (+) [ T304 | dor Gold- [ nungs-
oder f gemin ader ? @ brech fiber-
Defizite || QUOI | OUNGEN | At 10A | gewshrter [ Omplan- | abrech- | gopygi(y)
) | Berichti- e N P 0| g oder
L:nedses gungen redit betrag ) efcilzei;(_)
Landes
Millienen Rechnungseinheiten
Belglen . . . + 1224 — 286 - 327 - 8 + 154 | + 599 — 138 + 815
DAnemark , . — 272 - B + 15 - - 85 | — 121 - 75 — 252
Deutschland | + 4581 | + 12 | — 386 | — 100 [+ 1027 | +3119 [ — 39| + 4107
Frankreich. . — 2953 + 238 + 305 { I ;:? — 485 | — 1583 + 139 — 1939
Grlechenland | — 317 + 269 - - —_ 12 | — 36 - - 48
island. . . . —_ 44 + 1B - Q — - T\|— 17 —_— B - 29
ltalien. . . . — 435 + 43 4+ 425 - 5 + T | — 24¢ + 266 + 28
Miederlande . + 3581 + 30 - 27 - + 121 | + 360 + 3 + 484
Norwegen , . - 380 + 60 - 49 - - ar | — 144 - 117 — 348
Osterreich. . - 58 + 125 - a5 -2 + 5| + 42 - 26 + 21
Portugal . . - 173 -— 3 + 20 + 10 - 36 | - 138 + 29 -~ 146
Schweden. . + 146 + [ — 148 — + 1 + a5 _ 82 + 4
Schweiz + 39 - — 80 - 8 - 12 | — 39 + 4 | — a7
Tiarkei. . . . — 481 + o2 - 70 - - 34 | — 356 - 70 — 460
Vereinlgles
Kanigrelch — 1479 — 243 + 207 _ — 379 | — 988 — 148 - 1516
Kumulative
Gldubiger . + & 591 — 171 — 1038 - 112 + 1315 | + 4205 — 281 + 5260
Schuldner . — G572 + 524 + 779 + 475 - 1117 { —3679 + 2 — 4794
Gasamtba-
trage {netto) + 9 + 352 — 259 + 363 + 198 | + 527 — 259 + 446

auszugleichenden Defiziten gezahlt hatten und die bei Fortbestehen der
Union unter bestimmten Umstinden hitten zuriickerlangt werden koénnen.

Portugal und die Schweiz, die ihre Rechnungsdefizite 100prozentig durch
Goldzahlungen abgedeckt hatten, ohne dazu verpflichtet gewesen zu sein, ver-
langten die dergestalt gezahlten und noch ausstechenden Betrdge in den
Operationen des AbschluBmonats wieder zuriick, so daB die Union diesen
beiden Lindern in Héhe der Riickzahlungen (35 Millionen bzw. 12 Millionen
Dollar) Kredit gewihrte und entsprechende Schuldnerpositionen entstanden.

Hinsichtlich der bilateralen Riickzahlung und Tilgung wurden 1958
keine weiteren Vereinbarungen dieser Art mehr getroffen. In der folgenden
Tabelle sind die Gesamtbetrige der im Rahmen der zweiundfiinfzig Rick-
zahlungs- und Tilgungsvereinbarungen geregelten Forderungen und Schulden,
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nach dem Stand von Ende Dezember 1958

Empfan- Aus~ Zuriick- Aus-
Vertrags- Vertrags-
Glaubiger summe | SC0S | “Ghiag | Schuldner summe | Ofzehiter | stchonder
Millionen Rechnungseinheiten Millionen Rechnungseinhelten
Belgien . . . . . 281 189 22 Danamark 130 80 AD
Deutschland . . 552 347 208 Frankreich , . . 232 166 66
Niederlande . . . 184 130 63 Island, . . . . . 5 4 1
Osterreich |, . . 33 19 14 Italien, . ., . .. 268 159 109
Partugat . ., . 24 a 16 Norwegen 109 69 40
Schwaden as 66 22 Vereinigtes
Schwelz 142 84 58 Kénigreich . . 870 3556 2158
Zusammen . . | 1314 843 471 Zusammen . . | 1314 843 471
dic bereits getilgten Betrige (also die zuriickgezahlten Kredite) und die

Ende Dezember 1958 noch ausstechenden Betrige ausgewiesen; bei Geschiifts-
schluB waren 64 Prozent der gesamten Vertragssumme zuriickgezahlt,

Ohne die Kreditriickzahlungen im Rahmen dieser seit Juli 1954 be-
stchenden Tilgungsvereinbarungen und andere seither durchgefithrte Riick-
zahlungen hidtten sich wesentlich héhere Kreditforderungen und -verbindlich-
keiten ergeben. Das nachstehende Diagramm und die Tabelle auf Seite 239
lassen klar erkennen, wie sehr diese Riickzahlungen das gesamte Kreditvolumen
eingedimmt haben, und erméglichen einen Vergleich zwischen dem Verlauf
der bilateralen Riickzahlungen und der Gewihrung und Inanspruchnahme
neuen Kredits seit Juni 1954, Die Tabelle erfaBt nur den ordentlichen
Kredit; sie enthidlt also nicht die 1938 eingeriumten Sonderdarlehen und,
auf der Seite der Schuldner, auch nicht die Iingerfristigen Darlehen an
Norwegen und die Tiirkei. Dagegen ist im Diagramm die Gesamtheit der
gewihrten und in Anspruch genommenen Kredite beriicksichtigt.

Die insgesamt ausstehenden Kredite in der EZU
(Auswirkungen der Rickzahlungsoperation)
Monatlich, in Millionen Rechnungseinheiten
1500 1500
1400 —, 1400
1300 — 41300
1200 Glaubiger 200
— oy !
Ting -7 | 1040
B . ) | s
1000 4 | Schuldrer 1000
= |
900 = : —‘ 900
800 ! t 800
| |
| [ | ' } | loclailas
mnl|||||||||l||‘|J_l|l|||f|]|||||||||||||Ji|| 700
w2356 1954 1955 1956 1957 1958
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Das Diagramm zeigt, daB bis Mitte 1956 die bilateralen Kreditriick-
zahlungen héher waren als die neugewidhrten Kredite und daB dann die
Tendenz ins Gegenteil umschlug, wobei aber die Entwicklung im letzten
Qnartal 1957 und in den ersten Monaten des Jahres 1958 einigermalBlen im
Gleichgewicht verlief.

In der gesamten Zeit von Juni 1954 bis Ende Dezember 1958 zahlten
Dinemark, Italien, Norwegen und das Vereinigte Kénigreich samtlich
bilateral héhere Summen zuriick, als sie im Zuge der Abrechnungen
kreditiert erhielten — Italien sogar in solchem AusmaB, daB es bei den
AbschluBoperationen zu e¢inem kumulativen Gliubiger der Union wurde.
Bei den Glaubigern gewihrte nur Deutschland mehr newen Kredit, als

EZU: Riickzahlungen ordentliicher Kredite sowie neuempfangene und
neugewdhrte Kredite der Mitgliedslidnder
Juni 1954 bis Dezember 1958

1. SCHULDNER

de?%mstffﬂug%en Bilateral oder Im I;R:Pe?g:nder Gesamtbetrag
edite an die Union Operationen der beanspruchten,
Kumulative Schuldner Juni 1934 geleistete AL Kredite
{vor den Riickzahlunyg Kredite Dezember 1958
Berichtigungen) ;
Millionen Rech aseinheit
Danemark . . . . . . . . .. 28 ab 58 65
Frankreich . . . . . .. ... 312 296 468 485
Griechenland . . . . . . . .. - - 12 12
Island . . . - . ... .. .. & 4 & 7
ltalien . . . . - ....... 122 215 83 -
Morwegen . . .+ + + + & « - 89 69 -1 -k
Portugal . . . . . . ... .. - 15 51 36
Schwelz . . . . .. .. ... - - 12 12
Tarked . ... . .00 30 - 4 a4
Verainlgtes K&nigraich . . . . 485 355 248 arme
Insgesamt . . . 1142 1044 1019 1117
2. GLAUBIGER
c?ears:;n\:gg?é% Bilateral oder Imlgg&mgnder Gesamtbhetrag
Kumulative Gléubiger Jﬁ:;elqi;g-‘ v::\:fearnggl!l%n Operationen de'}%?:’?gﬂen
{vor den Riickzahlungen nelkarg\;jigﬂe Dezember 1958
Berichtigungen)
Mllllonan Rechnungseinheiten
Belglen . .. ... ..... 217 235 171 . 154
Deuischland . . . . . .. .. 604 539 /52 1027
Malien . . . . . ... .. .. - (+ 5 1 7
Niedetlande . . . ., .. .. 207 173 87 121
Osterraich . . . . ... ... 73 za (— 39) 5
Portugal . . . ... .. ... ao 12 (— 18) -
Schwedan . . . ... .... 105 T8 {— 25) 1
Schwelz . .. ........ 181 118 {— &7) -
Insgesamt . . . 1418 1174 1072 1315

+ Kreditneugewahrung infolge bilateral geleisteter Riickzahlungsraten.
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thm zuriickgezahlt wurde. Die Glidubigerpositionen Osterreichs, Schwedens
und der Schweiz verringerten sich siamtlich auf Grund von Defiziten im
Rahmen der laufenden Operationen wie auch infolge bilateraler Riickzah-
lungen, die diese Linder erhielten. Portugal und die Schweiz waren 1958
Schuldner der Union (die Schweiz seit Februar); die Zahlungen im Rah-
men der bilateralen Vereinbarungen, die diese Lander abgeschlossen hatten,
als sie noch Glaubiger waren, wurden daher eingestellt.

In Anbetracht der im nichsten Abschnitt erwihnten, fiir die Zeit nach
der Aufldsung der Union getroffenen Riickzahlungsvereinbarungen kommt
dem Alter der Kredite eine gewisse Bedeutung zu. Ungefihr die Hilfte
der nach Vornahme der Abschlufloperationen der Union vorhandenen
Kreditforderungen und -verbindlichkeiten war ilter als drei Jahre. Im
letzten Jahre bliechen die Positionen der meisten Mitgliedslinder tendenziell
konstant. Das hatte zur Folge, daB, um zunichst die Schuldnerseite zu

EZU: Dauer der ordentlichen Forderungen und Verbindlichkeiften

i Mehr als
Am Wertstellungstag Bis zu 1 Jahr 1-2 dahre 2-3 Jahre 3 dahre Gbeestar:'t-
df{,?,‘;:’ﬂ}';’,:‘;“ ausstehende Kredite e
Millionen Rechnungseinheiten
Kredite der Union an Schuldner
1951 Septembar . . . . . . 470 _— - — 470
1952 September , . . . . . 936 A0 - - 976
1953 September . . . . . . 163 a2z 40 — 1024
1954 September . . . . . . 138 131 607 40 817
1955 September . . . . . . 154 137 113 446 8B0O
Dezember . . . . . . 184 100 160 410 855
1936 September . . . . . . 62 120 129 506 817
Dezember . . . . . . 190 80 79 580 829
1957 September . . . _ _ . 340 32 a0 618 1069
Dezember . . . . . . 263 135 54 628 1080
1958 Marz. . . . . . .., 149 215 48 612 1024
Juni L. L0 L 147 258 48 582 1044
September . . . . . . 106 303 an 564 1008
Dezember . .. . .. 151 200 135 549 1035
Kradite von Gléubigern an die Union
1951 September . . . . . . 863 — — —_ 563
1952 September , . . . ., . 784 are - —_ 1163
1953 September . . . ., 272 658 2905 —_ 1226
1954 September . . . . . . 136 213 550 206 1t 105
1955 September . . . . . . 135 93 128 G665 1023
Dezember , . ., . . 100 46 186 661 992
1956 September . . . , , . 134 B84 80 T21 1019
Dezember . . . . . . 183 [-¥3 25 765 1084
1957 September , . ., ., . as2 94 57 702 1235
Dezember . . . . . . aro 163 3] 559 1270
1958 Mérz. .. ... ... 249 232 280 669 1231
Juni . . L L 230 27 T4 693 1268
September . . . . ., 77 340 83 T08B 1218
Dezember . . ., . . 223 299 158 T19 1257




— 241 —

betrachten, die Kreditverbindlichkeiten im groBen und ganzen einfach
ein Jahr dlter wurden. Daraus erklirt sich die Abnahme der bis zu einem
Jahr ausstehenden und die Zunahme der ein bis drei Jahre alten Kredite.
Die mehr als drei Jahre alten Verbindlichkeiten nahmen insgesamt vor-
wiegend deshalb ab, weil Italien das ganze Jahr hindurch stetig Kredit
zuriickzahlte.

Bei den Gliaubigern machte sich die gleiche Tendenz bemerkbar.
Die Summe der weniger als e¢in Jahr ausstehenden Kredite pahm ent-
scheidend ab (wozu auch die Verringerung einzelner Gliubigerpositionen
durch die Sonderriickzahlungen Italiens und Portugals beitrug), wohin-
gegen die ilteren Kredite insgesamt in etwa gleichem MaBe anwuchsen.
In diesem Zusammenhang set daran erinnert, dal gemiB dem kumulativen
Prinzip Kreditriickzahlungen — ob es sich nun um bilaterale Tilgungs-
raten, um Sonderriickzahlungen oder um Zahlungen auf Grund einer normalen
Umkehrung der Position handelt — stets auf die letztentstandene Schuld
angerechnet werden.

3. Die Liquidation der Union

Ber der Unterzeichnung des Europiischen Wihrungsabkommens war
das Abkommen iiber die Grindung einer Europiischen Zahlungsunion durch
eine Klausel des Inhalts erganzt worden, daB die Europiische Zahlungs-
union automatisch zu bestehen aufhéren und an ihre Stelle das Europiische
Wihrungsabkommen treten wiirde, wenn Mitgliedslinder, deren Quoten
sich insgesamt auf mindestens 50 Prozeni des Gesamtbetrages aller Quoten
beliefen, ihre Absicht anzeigien, das Europdische Wihrungsabkommen an-
zuwenden, Am 27. Dezember 1858 gaben Belgien und Luxemburg,
Deutschland, Frankreich, Italien, die Niederlande und das Vereinigte
Kénigreich, deren Quoten zusammen 72 Prozent der Gesamtquoten aus-
machten, dem Generalsekretir der OEEC bekannt, dafl sie die Europiische
Zahlungsunion zu beendigen wiinschten. Dementsprechend setzte der Ge-
neralsekretir alle Mitgliedslinder und den Agenten davon in Kenntnis,
daB das Abkommen iiber die Griindung einer Europiischen Zahlungsunion
am 27. Dezember 1958 mit GeschiiftsschluB aufler Kraft und an seine
Stelle das Europidische Wihrungsabkommen trat. Wie in diesemm Kapitel
bereits erwiahnt, endete die SchluBBabrechnungsperiode der Union demgemiiB3
an diesem Tage, und der Agent schritt nach Vornahme der fiir die dies-
beziiglichen Operationen erforderlichen Berechnungen zur Liquidation der Union.

Der Wertstellungstag fiir die Liquidationsoperationen war der 15,
Januar 1959, und dementsprechend gingen die Berechnungen von einer
auf diesen Stichtag erstellten Abschlufibilanz aus. Diese Bilanz enthilt
die abschlieBende Schuldner- oder Gliubigerposition fiir jedes Mitglieds-
land nach Durchfithrung der AbschluBoperationen der Union.

Die Liquidationsberechnungen umfaBten zur Hauptsache zwei Phasen.
Zunidchst mufiten durch entsprechende Berichtigungen und Operationen die
Bilanzposten der Union in der Weise wumgewandelt werden, dall den
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EZU: Aktiva und Passiva bei Geschéiftsschlu am 15. Januar 1959

Axtea Rectures Pasaia Rectminge-
Liquide Mittel Kapltal . . . . ... ... .. 271 575 000,—
a) Zahlungsverpflichtung
derUSA . ... ...... 123 538 000, —
BGold .. ......... 24 853 501,46
¢} US-Dollar . . .. ... .. 255 301 783,68
Ordentliche Kredite an Ordentliche Kredite von
Dénemark . .. ... .. .. 65 498 000,— Belgien .. ... ....... 153 807 000,—
Frankreich . . . .. ... .. 484 750 000,— Deutschland . . . . . ., .. .. 1 026 762 000,—
Griechenland . . . . . .. . 11 973 000, — Maliem . . . .. ..... PN G 950 000,—
fslamd . . ... ... ... 7 1682 000,— Miederlande . . . . . ... .. 120 977 000,—
Morwegen . . . .+ .4 . .o 87098 000,—] Osterreich , . . ... ... .. 8 299 000,—
Porfugad . . ... ... ... 38 437 000, — Schweden . . . . ..., .. 1 124 000,—
Schwelz . . ... ...... 11 824 000,-
Tarkel . . ... ..o 33 791 000, —
Werginigtes Kdnlgreich . . . . a7Te 8588 000,—
Sonderdarlehen an Sonderdariehen von
Frankreich . . . . . ... .. 160 000 000, — Belgien . . .. ........ 5 500 000,—|
Deutschland . . . . . .. . .. 100 000 000,
Malien . . .. ......... % 000 000,—
Osterrelch . , . . . ... .. 1 500 00O, —
Schweiz . . ... .. P 6 000 000, —
Als Anfangsguthaben OberschuB der Einnahmen
gewidhrte Darleben an iiber die Ausgaben In der Zeit
Morwegen . . . . . ... .« 16 000 000, —f  vom 1.duli 1950 bis 15, Januar 1950 1621280,14
Torked . . ... 25 000 000,
Zinsforderungen . . . . . .. §704,~] Zinsverbindlichkeiten . . .. 2709,—
Summe . . . . . . 1708 117 988,14 Summe .. .. .. |1708 117 889,14

Kreditforderungen auf der Aktivseite gleich hohe Kreditverbindlichkeiten auf der
Passivseite gegeniiberstanden; diese Kredite umfaBten sowohl die ordentlichen
Kreditforderungen und -verbindlichkeiten der Union wie auch die der Union
und Frankreich 1958 gewihrten Sonderdarlehen. Danach mufiten diese For-
derungen und Verbindlichkeiten der Union in bilaterale Forderungen und
Verbindlichkeiten der Mitgliedslander untercinander umgewandelt werden.

Die erste Phase begann damit, daB an den Europiischen Fonds aus
den Aktiva der Union jene 272 Millionen Dollar iibertragen wurden, die
das Kapital der Union ausmachten. Diese Summe umfaBte 113 Millionen
Dollar aus den konvertierbaren Vermdgenswerten der Union (25 Millionen
Dollar in Gold und 88 Millionen in US-Dollar), ferner die Zahlungs-
verpflichtung der US-amerikanischen Regierung in Héhe von 124 Millionen
Dollar und schliefflich 35 Millionen Dellar an Forderungen auf Grund
von Anfangsdarlehen, die zu Beginn der Union Norwegen und die Tiirkel
erhalten hatten (10 und 25 Millionen Dollar).

Als nichstes wurde der Uberschu8 der Einnahmen der Union iiber
ihre Ausgaben (1,6 Millionen Dollar) auf die Mitgliedslinder verteilt.
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{Irland bekam ebenfalls einen Anteil, weil es, obwohl als Mitglied des
Wihrungsgebiets des Vereinigten Konigreichs nicht an den Abrechnungen
beteiligt, das Abkommen mitunterzeichnet hatte.) Irland erhielt seinen
Anteil in bar; die Anteile der ubrigen Mitgliedslinder wurden mit den
nach Vornahme der AbschluBoperationenn wverblicbenen Forderungen oder
Verbindlichkeiten verrechnet.

Daraufhin wurden die nach Abzug des Unionskapitals verblicbenen
konvertierbaren Vermogenswerte der Unton (167 Millionen Dollar)  auf
die Lander verteilt, die nach den Abschlufoperationen Glaubiger der Union
waren, und zwar im Verhdltnis zum Betrage ihrer ordentlichen Kredit-
forderungen. Die Gldubiger erhielten ihre Anteile in US-Dollar bei ent-
sprechender Verringerung ihrer Kreditforderung ausgezahlt.

Und schlieBlich mufiten die Positionen der Gliubiger noch um einen
weiteren Betrag berichtigt werden, damit ihre gesamten ordentlichen Kredit-
forderungen genauso hoch wurden wie die gesamten ordentlichen Kredit-
forderungen der Union. 32 Millionen Dollar des Sonderdarlehens der Union
an Frankreich stammten aus ecigenen Mitteln der Union (siche Seite 233).
Der gleiche Betrag fehlte demnach in der Summe der konvertierbaren

EZU: Liquidation — Berichtigung und Verringerung der ordentlichen
Kredite der Mitgliedslander

TSI | yenelang des | Soeransss | Grientichon | Diterste
chulden {-~) berschusses pat Kradits in Forderungen
gegenlber der dor Einnahmen dureh gesondert und Schulden
Mitgliedsland vlc.'l::gg n?ea%her ober die Verteilung all__agll'.rdvziﬁlknelnde :5"7:& R
AbschluB- Auspaben® konvertierbarer gegem‘.‘nbgeern v:radenetlfcheer
Vermigenswerte "
operationen Frankreich Kredit
Rechnungseinheiten
Belgien . . . . . .. + 153807000 | + 79605 | — 19544749 | - 3 T42867 | 4+ 130598989
Dénemark . . . . . -~ B5496000 | 4+ 35 250 - —_ — 65460750
Deutschland ., . . . | + 1026762000 | + 306806 | — 130445375 | — 24980606 | + B71642525
Frankreich . . . . . — AT | + 277 862 — - — AB4 472108
Griechenland . . ., . | — 11873000 | + 82093 - - — 11890907
Istand . . ... .. - 7192000 | 4 1983 - — - 7190017
ltalien . ... ... |+ 6950000 | + 166435 | — 903847 | — 173089 | + 6039548
Nigderlande + 120977000 | + 107558 | — 15378643 | — 2845043 | + 102760867
MNorwegen . .., . { — S8TH98000 | + wBN3 - — —  BTO61287
Osterraich . . . ., | + 5293000 | + 69431 | — 68133 | — 130572 | + 4 556 028
Porfugal . . . ... | — 38437000 | + 12522 —_ —_ —  A5424478
Schweden . . . .. | + 1125000 | + W | - 146260 | — 27816 | + 970633
Schwelz . . . ... — 11824000 | + 332 - - — 11823668
Torkel . . .. ... | — 33791000 | + 23 Mo — - - 33767290
Vereinigtes Kinig-

reich . . .....|— 378858000 | + 380004 - —_ — 370477096
Alle Glaubiger . . . | + 13149019000 | + 743296 | — 167099705 | — 32000000 | 4 111635685%H
Alle Schuldner . | . | = 1117419000 | + 850 409 - - — 1 116 568 591

Insgesamt netto + 197500000 | + 1500705 | — 167099708 | — 32000000 —

* Auch die in den AbschluBoperationsn nicht abgerechneten Soll- und Habenzinsteile; ohne den an Irland In bar

gezahiten Betrag ven 18580 Daollar.
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Vermogenswerte der Union, die den Glaubigern als Liquidationsanteile
zustanden., Infolgedessen hatte jeder Gldubiger gegeniiber der Union ecine
Forderung in Hé&he jenes Teiles der 32 Miilionen Dollar, der ihm aus-
gezahlt worden wire, wenn diese Summe sich bei der Auflosung der Union
noch bei den liquiden Vermogenswerten der Union befunden hitte. Diese
Forderungen gegeniiber der Union multen bei der Liquidation in For-
derungen gegeniiber Frankreich umgewandelt werden, die von den ordent-
lichen Krediten an die Union abzuziechen und gesondert zu behandeln
waren, da fir die Riickzahlung der Sonderdarichen eine andere Regelung
galt als fiir die Riickzahlung der ordentlichen Kredite.

Die Tabelle auf Seite 243 veranschaulicht, wie sich alle diese Be-
richtigungen und Operationen auf die ordenthichen Kreditforderungen und
-verbindlichkeiten der einzelnen Miigliedslinder ausgewirkt haben.

Die gesamten Aktiva und Passiva der Union wurden durch diese
Berichtigungen und Operationen auf drei Gruppen von Kreditpositionen
reduziert: die ordentlichen Kreditforderungen und -verbindlichkeiten gegen-
iiber der Union; die Sonderdarlehensforderungen einzelner Mitgliedslinder
gegeniiber der Union und die entsprechende Verbindlichkeit Frankreichs;
und schlieBlich das Frankreich aus eigenen Mitteln der Union gewihrte
Sonderdarlehen, das bei der Liquidation in Forderungen der Unionsgliubiger
und entsprechende Verbindlichkeiten Frankreichs gegeniiber diesen Glaubi-
gern umgewandelt worden ist.

Die Kredite dieser drei Gruppen wurden sodann auf Grund einer in
den Liquidationsbestimmungen des Abkommens enthaltenen Formel in bila-
terale Guthaben und Schulden der Mitgliedslinder untereinander umgewan-
delt. Die Schuld jedes Schuldners und die Forderung jedes Gliubigers gegen-
iiber der Union wurden unter alle tbrigen Mitgliedslinder im Verhiltnis
threr Quoten aufgeteilt. Auf diese Weise erhielt jedes Mitglied gegeniiber
jedem anderen Mitglied in jeder der drei Gruppen zwei bilaterale Positionen,
die, entweder summiert oder gegeneinander verrechnet, die endgiiltige Position
zwischen den beiden Mitgliedern ergaben. Am SchluB hatte jedes Mitglieds-
land gegeniiber den anderen Mitgliedslindern drei Reiben von  bilateralen
Guthaben oder Schulden.

Die bilateralen Forderungen und Schulden, die sich in den beiden
Sonderdarlehensgruppen ergaben, stellen insofern nur bedingte Verbindlich-
ketten dar, als sie durch Riickzablungen Frankreichs an die ehemaligen
Gléubiger der Union abgegolten werden miissen. Frankreich soll das Sonder-
darlehen von 150 Millionen Dollar ab Januar 1960 in Monaisraten von
5 Millionen Dollar zuriickzahlen, wobei zuerst die Linder befriedigt wer-
den, die der Union Sonderdarlehen gewidhrt hatten (118 Millionen Dollar),
und danach die Glidubiger der Union im Verhiltnis ihrer Anspriiche auf
die restlichen 32 Millionen Dollar. Die nach diesem Plan geleisteten Riick-
zahlungen oder eventuelle, jederzeit méogliche Vorauszahlungen Frankreichs
gehen direkt an die betreffenden Gliubiger, und dem Agenten obliegt es,
allen anderen Mitgliedslindern bei jeder Zahlung Frankreichs mitzuteilen,
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um welchen Betrag sich dadurch ihre Formalverbindlichkeiten verringert
haben.

Dagegen sind die bilateralen Salden, die sich in der Gruppe der

beiden Liander

ordentlichen Kredite ergaben, echte bilaterale Forderungen und Verbind-
Lichkeiten der Mitgliedslinder, Deutschland als der groBte Gliaubiger und
Frankreich als der gréBte Schuldner haben Forderungen bzw. Verbindlich-
keiten gegeniiber allen anderen Mitgliedslindern. Die Summe der bilateralen
Verbindlichkeiten dieser
groB, wie vor der Bilateralisierung die Summe ihrer Forderungen bzw,

ist genauso

EZU: Liquidation — Ordentliche Kredite und Sonderdarlehen
Rechnungs- Rechnungs-
einheiten einheiten

1. Ordentliche Kredit-

forderungen gegeniiber
der Union

Belgien . . . . . .. . ..
Deutschland . . . . . . .
Halien
Miederlande
Osterreich
Schweden

Insgesamt . . . . . .

130 393 989
871 642 525
6 039 549
102 760 B&T
4 556 028
870 633

1115 568 591

Ordentliche Kredit-
verbindlichkeiten gegen-
dbet der Union

Danemark . . . . .. ...
Frankreich . . . . . . P

Griechenland

Istgnd , . . ... ... ..
Norwegen . . . . . . ...
Portugal . . . . ... ...
Schweiz . . . . ... ...

Yereinigtes Konigreich . ,

Insgesamt . , . .

65 460 750
482 472 198
11 890 907
T 190 017
87 061 287
36 424 478
11 823 668
33 767 290
378 ATT 996

1116 568 591

2, Sonderdarlshens-

forderungen gegeniiber
der Union

Belgien . . . . ... .. '
Deutschland
Italien
Usterreich
Schweiz

3. Guthaben auf Grund

Frankreich als Sonder-
darlehen gewihrier
llquider Mittel der Union

Belglen . + . . v« .. ..
Deutschiand . . . . . ..
Itatien
Niederande . .. . ...,
tsterrelech
Schweden . .. ... ..

Zusammen ., . ..

Insgesamt . . . ., .

5 500 000
100 000 000
5 000 000
1 500 00O
G 000 000

118 030 DGQ

3 742 867
24 980 606
173 089

2 945 048
130 572

27 818

3z 000 000

150 000 000

Entsprechender Anteil am
Sonderdarlehen der Union

an Frankreich . ... . ...

Entsprechender Anteil am
Sonderdarlehen der Unien

an Frankreich . . .. .. ..

Ingpesamt ., . . . . .

1168 0G0 000

32 000 000

150 000 000
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L) 74

Bilaterale Forderungen von Summe der
s, |outech| BURT | Wacer | Ostre | en | Ster | schwiz Grgehom] Dnee | VY | Mor | sana | portson| Toke | Frank | SRTden
T d Rech g3einheiten
Frankrelch 167 386 | 58320 64253 ©732| 24689 30 437| 27670 3759 | 145645) 76 220 12424 049 36503 | 1804 - 484 472
Tirkei 12553 4487( 4122 624| 1739 2125| 1889 223 797! 4060 578 35 131 - - 35 37t
Portugal 19068 | 5356| 4843 620, 1899 | 2206| 1992 194 607 | 2916 207 10 - - - 40 158
tsland 4012| 1094 985 138 377 453 390 35 101 469 32 - - - - & 085
Norwegen 52433 13830 12385; 1686 4586| 5495 4669 371 935| 3983 - - - - — 100 382
"'i’g’,‘.}?f;’]ih 267 213 | 66 110 | 58 653! 7539 20214| 23831 19756 1 065 1 083 - - - - - - 466 144
Déanemark 45 785| 11801 10418 1317| 3513 4142 3384 151 - - - - — - - 863 508
Grlachenland 10871 2448) 2129 250 652 755 587 —_ —_ - _ _— —_ —_— - 17 688
Schweiz 53968 ass2| 7193 473 947 798 - - - - - - - - - 72 182
Schweden 54 426| 8083 8347 289 330 - - - - - - - - - - 69 461
Italien A2 278| 5920| 4554 122 - - - - - - - — - - —_ 52 B76
Usterreich 14 136 ' 1805 1342 - - - - - - - - - - - - 17 284
Niederlande 62 107| 2256 - - - - - - - - - - - - - 64 361
Bel.lﬂieenr;'.burg so80s| — - - - - - - - - - - - - - 50 805
Deautschland _ —_ — — — - —_ - _ _ _ —_ —_ —_ _ —_
Summe der
bilateraten
Forderungan |B71 643|190 404 [167 122 | 21840 | 58915| 70431 60338 5798 | 18047 | 87 666 13 320 695 3734 | 18604 - 1671 757
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Verbindlichkeiten gegenitber der Union gewesen war. Andere Linder hin-
gegen haben bilateral sowohl Schuldner- wie Gliubigerpositionen, so daB
dann in den bilateralen Abkommen eines solchen Landes insgesamt Zah-
lungen vorgesehen sind, die das Ausmal seiner Nettoforderungen oder
-verbindlichkeiten gegeniiber der Union in einigen Fillen wesentlich iiber-
schreiten. Schweden zum Beispiel, das gegeniiber der Union eine Netto-
forderung von knapp 1 Million Dollar aufwies, hatte nach der Umstel-
lung Forderungen gegeniiber neun Léindern in Hohe von 70 Millionen
Dollar und Verbindlichkeiten gegeniiber fiinf Lindern in Hdhe von 69
Millionen Dellar. :

Wie aus der nebenstehenden Tabelle hervorgeht, entstanden 105 bilaterale
Forderungen und Schulden. Die Schulden der Tiirkei sind awf Grund einer
besonderen Regelung iiber den Europiischen Fonds zuriickzuzahlen. Hin-
sichtlich aller ibrigen bilateralen Beziehungen wurden, ausgenommen in zwei
Fillen, bis Ende April 1959 zweiseitige Riickzahlungsabkommen geschlossen.
Von dem in den Wihrungen der Gldubigerlinder ausgedriickten Gesamt-
betrag im Gegenwert von 1572 Millionen Dollar sind 950 Millionen in
den Jahren 193961 zuriickzuzahlen, und bis 1965, das heiit sieben Jahre
nach Auflésung der Union, sollic der ganze Betrag zur Hauptsache getilgt
sein.

Die Liquidationsrechnung, die in einem Bericht des Agenten an das
Direktorium niedergelegt ist, wurde dem Rat der OEEC unierbreitet,
der sie am 30. Januar 1939 genehmigte. Damit war sie auch von simt-
lichen Mitgliedslindern als verbindlich anerkannt. Dementsprechend traten
rickwirkend ab 15. Januar 1959 die geschilderten bilateralen Forderungen
und Verbindlichkeiten an die Stelle der entsprechenden Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber der Union. Die Liquidation der Union war
damit abgeschlossen,

Das Europiische Wihrungsabkommen

1. Das Inkrafttreten des Europiischen Wihrungsabkommens

Das Europiische Wihrungsabkommen trat unverziiglich nach Be-
cndigung der Europdischen Zahlungsunion am 27. Dezember 1958 nach Ge-
schiftsschluB in Kraft. GemiB diesem im Frithjahr und Sommer 1935 aus-
gearbeiteten und am 5. August des gleichen Jahres unterzeichneten Ab-
kommen sollten die Wihrungen der OEEC-Mitgliedslander bis zu e¢inem
gewissen Grade konvertierbar gemacht werden, was dann auch, als das
Abkommen — textlich unverindert — in Kraft trat, tatsichlich geschah,
Einen Uberblick iiber Zweck und Inhalt des FEuropiischen Wahrungs-
abkommens enthilt der sechsundzwanzigste Jahresbericht der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich auf den Seiten 232 bis 235; das dort
Gesagte sei im folgenden in groflen Ziigen wiederholt.
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EWA — Europdischer Fonds:
Maximale Beitragsverpflichtung der
Mitgliedslénder

Batrag
Mitgliedsldnder (Tausend

. Rechnungseinhaiten)
Belgien . ., . . . ... an ooo
Dénemark . . . . . . ' 15 000
Deutschland ., . . . . . 42 000
Frankreich . . . . . . . 42 00O
Grischenland . . ., . . 2 850
fsland . . . . ... .. 1 000
Itallen . . . .. .... 15 000
Niederlande , . . . . . 30 000
Norwegen . . . . . . . 15 000
Osterreich , . . .. .. 5 000
Portugal . . . .. .. ' 5 000
Schweden . , . .. .. 18 000
Schweiz . . . . . . 21 000
Tiirket . . . . ... .. 3 000
Verelnigies Konigreleh . 86 BT5
Zugsammen . , . 328 425

Die beiden wesentlichen Ein-
richtungen des Abkommens sind der
Eurcpiische Fonds und das Multila-
terale System des Zahlungsausgleichs.

Der Europiische Fonds hat
ein Kapital von 600 Millionen Dollar
(von denen 272 Millionen Dollar
bereits aus den Mitteln der Euro-
paischen Zahlungsunion iibertragen
sind, wihrend die restlichen 328 Mil-
lionen Dollar von den Mitgliedslin-
dern nach MaBgabe des Bedarfs ein-
gefordert werden). Zweck des Fonds
ist es, Mitgliedslindern kurzfristige
Kredite (mit einer Laufzeit von
hochstens zwei Jahren) zur Uber-
windung voriibergehender Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten zur Verfiigung
zu stellen.

Wie auf Seite 242 erwihnt, bestehen die Vermogenswerte des Fonds
aus den 272 Millionen Dollar, die ihm von der Europiischen Zahlungsunion
iiberwiesen worden sind; darunter befinden sich 124 Millionen Dollar, die
von der Regierung der Vereinigten Staaten bindend zugesagt wurden und
auf die erst zuriickgegriffen werden kann, nachdem die Mitgliedsldnder (nach
MaBgabe der nachstehend geschilderten Regelung) Beitrige cingezahlt haben.

Die Beitrdge werden insoweit, als es notwendig ist, Kredite zu refinan-
zieren, in der in der Tabelle angegebenen Reihenfolge aufgerufen: zuerst
148 Millionen Dollar, die die Vertragsparteien insgesamt im Verhiltms zu
ihrer jeweiligen Beitragsverpflichtung zu zahlen haben; daraufhin 247 Mil-
lionen Dollar, die zu gleichen Teilen vom Schatzamt der Vereinigten Staaten

EWA — Europdischer Fonds: Kapitaleinzahlungen

Aus dem B ﬁus den Gesami-
EZU-Kapltal o e elnzahiung

Taugend Rechnungseinheiten

Anfangsiberfragung aus dem EZU-Kapital , .

Aufruf nach Bedarf:
Zahlungen auf Grund der
Beitvageverpiiichiunpen der Mitpheder . .
Zahtungen der US-Regieruny und der
Mitglleder (zu gleichen Teilen} . . . . ..
Restliche Zahlungen auf Grund der
Beitragsverpflichtungen der Mitglieder , . .

Inggesamt . ., .

148 037 —
296 074
— 148 037
123 538 123 538 247 076
— 56 850 56 850
271 575 3289 425 §00 000
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einerseits und den Veriragsparteien andererseits zu {iberweisen sind; und
schlieBlich die dann noch ausstehenden Beitragsverpflichtungen der Mit-
gliedslinder im Betrage von insgesamt 57 Millionen Dollar (bis zu deren
Hohe Beitragszahlungen zuriickgestellt werden diirfen).

Das Multilaterale System des Zahlungsausgleichs erméglicht es
den Mitgliedslandern, auwf Wunsch gewisse, genau umschriebene Forderungen
und Schulden gegenitber anderen Vertragsparteien monatlich zu im voraus
festgesetzten Bedingungen abzurechnen.

Eine automatische Kreditgewdhrung nach dem Muster der Europi-
ischen Zahlungsunion ist fiir die Abrechnungen nicht vorgeschen, und alle
(im Rahmen des Multilateralen Systems vom Fonds oder an den Fonds)
geleisteten Zahlungen lauten auf US-Dollar. AuBerdem werden die in Landes-
wihrungen gemeldeten Salden nicht mehr zur Dollarparitit, sondern zu
Kursen abgerechnet, die sich nach der Art des Saldos richten.

Dieses neue Abrechnungsverfahren unterscheidet sich von demjenigen
der EZU im wesentlichen dadurch, daB die am Monatsende sich erge-
benden Salden normalerweise gar nicht in die monatliche Abrechnung
eingebracht werden, wihrend dies bei der FEuropidischen Zahlungsunion
dic Regel war; der allergrofte Teil der Transaktionen der Mitgliedslander
untereinander wird zu den jeweiligen Kursen iiber die Devisenmirkte
abgewickelt, und nur sehr selten werden Betrige zur Abrechnung gemeldet.

Uberhaupt werden nur gewisse, im Abkommen genau umschriebene
Salden in die Abrechnung eingebracht: ausstechende Salden aus der Zwi-
schenfinanzierung, ferner Salden aus bilateralen Zahlungsabkommen, die
eine Kreditmarge vorsehen, und schlieBlich Guthaben, die eine Vertrags-

partei in der Wihrung eines an-

EWA: Die Hochstgrenzen der deren Mitgliedslandes besitzt, soweit

Zwischenfinanzierung sic beabsichtigt, diese Betrige in die

s Abrechnung einzubringen. Die (am
- eurag
Mitgliedsland (Tausend US-Dollar) Monatsende bestehenden) Salden der
ersten und zweiten Gruppe miissen,
Belgien . .. ..... 20 000 die Salden der dritten Gruppe kén-
Dénemark . . . . . c 12 000 nen — nach FErmessen des betref-
t d. . ..., . .
Deutschlan 80000 fenden Landes — in die Abrechnung
Frankrelch . . . . . - 32 000 . . .
eingebracht werden. Die Zwischen-
Griechenland . ., . . . 7 500 . . . .
Island 2 000 finanzierung, cin wichtiger Bestand-
Halien . . . . . L 13 000 teill des EZU-Verfahrens, wurde in
Nisdetlands . . . . . . 22 000 das neue Abkommen iibernommen,
Norwegen . . ... .. 12 000 ist aber hier strenger geregelt. Fiir
Osterreich . . . . . . . 5000 jedes Mitgliedsland wurde eine in
Portugal . . . . .. .. 5 000 US-Dollar ausgedriickte Kreditgrenze
Schweden . . . .. .. 16 000 festgesetzt, die es weder als Gliu-
Schweiz . . v vl 15 000 biger noch als Schuldner aus der
Tarkel e 7500 Zwischenfinanzierung  iiberschreiten
Vereinigtes Kénlgrelch . &4 000 da I‘f; jC der in Anspruch genommene
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Zwischenfinanzierungsbetrag mull dem Agenten notifiziert werden, der dafiir
zu sorgen hat, daB die Margen nicht iiberschritten werden.

Vom Abrechnungsverfahren wurde zwar in den ersten Monaten wenig
Gebrauch gemacht, doch erfiillt es dennoch eine wichtige Funktion, indem
es den ihm angeschlossenen Zentralbanken die Gewdhr dafiir bietet, dafl
sie ihre auf Wihrungen anderer Vertragsparteien lautenden Guthaben am
Monatsende zu festen Kursen umtauschen kénnen.

Das System des Zahlungsausgleichs ist zunichst auf ein Jahr, also
bis Ende 1959, befristet und wird spitestens drei Monate vor Ablauf dieses
Jahres daraufhin t{iberpriift werden, ob und gegebenenfalls in welcher Form
es verlingert werden soll. Der FEuropiische Fonds bleibt zunidchst drei
Jahre bestehen; spitestens drei Monate vor Ablauf des dritten Jahres wird man
cine eingehende Untersuchung vornchmen, um zu entscheiden, unter welchen
Bedingungen dic Bestimmungen iiber den Fonds in Kraft bleiben kénnen.

Bei Inkrafttreten des Europidischen Wihrungsabkommens notifizierten
die Zentralbanken aller Mitgliedslinder die An- und Verkaufskurse fiir den
US-Dollar, die sie zur Begrenzung der Schwankungen des Kurses ihrer
Wiahrungen festgesetzt hatten. Diese Kurse bilden die Grundlage fir die
im Abkommen vorgesechenen Berechnungen und Zahlungsausgleiche.

EWA: Die dem Agenten notifizierten An- und Verkaufskurse
gegeniiber dem US-Dollar

Marge der
Dollar- Dollar- =
Parltat oder Ankaufs- (+)
Ankaufshurs Verkaulskurs r
i Mittalkurs und Verkaufs-
uh:l_.-ttlngsgﬁmg der Zentralbank der Zentralbank kurse {—)
Elnheiten der Landeswdhrung fir 1 LS-Doltar P“?aer?ttatde'
Belgien . . , . . bfr 49,625 50,375 50, — + 0,750
+ 0,719
Dénemark . . , . dkr G,B575 6,9575 &90714 — 0.729
Deutschland . . . DM 4,17 4,23 4,20 + 0,714
Frankreich . . . . ffr 4,90 4,974 4,937 * 0,749
ltafien . . . . . . Lit. 520,50 829,50 625, — + 0,720
Niederlande . . . hfl 3,77 3,83 3,80 + 0,789
+ 0,740
Norwegen . . . . nkr 7,09 7,20 7,142886 — 0.800
Usterreich . . . . S 26,80 26,20 26,— & 0,769
Portugal . . . . . Esc 28,42 29,08 28,75 + 1,148
+ 0,033
Schweden . . . . skr 85,1715 5,1750 5,17321 — 0,035
Schweiz . . . , - sfr 4,295 4,45 4,37282 + 1.780
— 1,765
Werainlgtes
Konigreich® , . . . 2,82 2,78 2,80 + 0,714

* Us.Dollar §ir 1 Pfund Sterling.

Anmetkung: Die Wahrungen Griechenlands, Isfands wnd der Tiirkel werden von den Zentralbanken der anderen
Mit l{?dsdanf ir nicht notiert, und infolgedessan entfilit fir diese Linder die Verpflichtung zur Festsetzung von An-
und Verkaufskursen.
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Bilaterale Zahlungsabkommen, welche Kreditmargen vorsechen, wurden
entsprechend den Bestimmungen des Europiischen Wihrungsabkommens der
OEEC gemeldet. Die Salden aus solchen Abkommen werden bei den monat-
lichen Operationen des Multilateralen Systems in die Abrechnung einbezogen.

2. Die Titigkeit im Rahmen des Europilischen Wihrungsabkommens
EurorAscHER Fowps

Um Kredite des Europiischen Fonds suchten bei der OEEC Griechen-
land und die Tiirkei nach, und nachdem die Organisation die Lage dieser
beiden Linder gepriift hatte, erhielten sic Goldkredite im Gegenwert von
" 15 Millionen bzw. 21,5 Millionen Dollar fiix die Zeit vom 16. Februar
1959 bis zum 15. Februar 1961. Beide Kredite wurden zu den gleichen
Bedingungen gewiéhrt: sie sind revolvierende Kredite; sie koénnen jederzeit
(mit siebentigiger Vorankiindigung} in Anspruch genommen und jederzeit
zuriickgezahlt werden; die Zinsen fiir beanspruchten Kredit betragen 314
Prozent im Jahr und sind halbjihrlich zahlbar; nicht beanspruchter Kredit
unterliegt einer Bearbeitungsgebiihr von 14 Prozent jéhrlich; die Kredite sind
in Gold in Anspruch zu nehmen und zuriickzuzahlen; Zinsen und Bearbei-
tungsgebiihren sind in Gold zu zahlen.

Nach den Bestimmungen des Abkommens diirfen die liquiden Ver-
mogenswerte des Europaischen Fonds den Gegenwert von 100 Millionen
Dollar nie unterschreiten; da die von der Europiischen Zahlungsunion iiber-
tragenen Gelder sich auf 113 Millionen Dollar beliefen und der Europiische
Fonds bereits in den ersten Tagen seines Bestehens Kredite iiber insgesamt
36,5 Millionen Dollar gewidhrte, bestand kein Zweifel, daB die liquiden
Mittel des Fonds ohne weiteres auf weniger als 100 Millionen Dollar ab-
nchmen konnten, sobald die Kreditempfinger auf jhre Fazilititen zuriick-
griffen, und daf dann die an den Europdischen Fonds zu leistenden Bei-
trige der Mitgliedslinder teilweise aufgerufen werden miiBten.

Das MULTILATERALE SYSTEM DES ZAHLUNGSAUSGLEICHS

Die erstc Abrechnungsperiode des Multilateralen Systems endete am
31. Januwar 1959; die darauffolgenden Abrechnungsperioden stimmen mit
den Kalendermonaten iiberein. Bis Ende Marz 1959 fanden drei Abrech-
nungen statt; die Summe der in diesem Zeitraum abgerechneten bilateralen
Forderungen und Schulden war gering. Einige Mitgliedslinder nahmen
Zwischenfinanzierung in Anspruch, zahlten die betreffenden Betrige aber vor
Monatsende zuriick. Lediglich Salden auf Konten, die auf Grund bilate-
raler Zahlungsabkommen bestimmter Mitgliedslander unterhalten werden,
wurden in die Abrechnung ecingebracht; diese Salden werden zu Kursen
abgerechnet, die die beiden jeweiligen Vertragsparteien miteinander verein-
bart haben. Nach' dem geringen Umfang der Monat fir Monat abge-
rechneten Betrige zu schlieBen, wickeln die Vertragsparteien ihre Trans-
aktionen lieber iiber die Devisenmirkte ah.
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Die Titigkeit des Europiischen Fonds und des Multilateralen Systems
des Zahlungsausgleichs wird unter dem Rat der OEEC durch ein Direk-
torium und durch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als
Agent ausgelibt, Das Direktorium iiberwacht die tiglichen Geschafte; es
wird, wie das Direktorium der Europiischen Zahlungsunion, von Fach-
leuten aus Mitgliedslindern gebildet. Bei Inkrafttreten des Europaischen
Wihrungsabkommens wurden alle Mitglieder des Direktoriums der Euro-
piaischen Zahlungsunion in das neue Direktorium berufen. Sie traten in
den ersten Monaten des Jahres 1959 somit in zweifacher Eigenschaft zu-
sammen — als Organ, das die Auflésung der FEuropiischen Zahlungsunion
iiberwachte, und als Gremium, das den Geschiften des Europiischen Fonds
und des Systems des Zahlungsausgleichs vorstand. Dem Direktorium erstattet
der Agent allmonatlich Bericht iiber die Operationen.

Die europiische Zahlungsunion, die im Juli 1950 auf zunichst zwei Jahre
an die Stelle der Zichungsrechts- und Verrechnungsabkommen der ersten Nach-
kriegsjahre getreten war, erwies sich dank ihrer Anpassungsfihigkeit als ein
erfolgreiches Zahlungssystem, iiber das der gréBte Teil des europidischen und
damit auch ein betrichilicher Teil des gesamten internationalen Handels- und
Finanzverkehrs abgerechnet wurde. Mit fortschreitender Lockerung der Devisen-
vorschriften in den letzten Jahren zeigte sich aber, daB die Europiische
Zahlungsunion den Anforderungen nicht mehr gewachsen war, die sich bei
ciner allgemeinen Riickkehr zur Konvertibilitit stellen wiirden. Im Hinblick
auf den erwarteten Wechsel wurde das Europiische Wihrungsabkommen ab-
geschlossen, das seit dem Ende des vergangenen Jahres in Kraft ist. Die in den
achteinhalb Jahren des Bestehens der Europiischen Zahlungsunion mit so
groBem Erfolg zustande gebrachte wihrungspolitische Zusammenarbeit in Europa
ist damit micht nur erhalten geblieben, sondern noch verstirkt worden.
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IX. Die Geschiifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31. Mirz 1959 ist
am SchluB dieses Berichts wiedergegeben. Die Bilanzgliederung wurde nicht
gedndert,

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefithrien Wihrun-
gen in Goldfranken (von 0,290 322 58... Gramm Feingold gemif 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,

Erste Abieilung der Bilanz

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz vom 31. Mirz
1959 beliuft sich auf 3 528 243 451 Goldfranken, gegeniiber 2 232 349 461
Goldfranken am 31. Mirz 1958.

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Entwicklung der Bilanzsurnme
in den letzten fiinf Geschiftsjahren,

BIZ: Die Summe in der ersten Wie in Anmerkung 1 zu den

Bilanzabteilung Monatsausweisen der Bank erwihnt,
sind in diesen picht enthalten: die
fir Rechnung von Zentralbanken
und anderen Deponenten ver-
1954/55 1718 - wahrten Goldbestinde, Wechsel und

p Summe am
Geslgaffts- Ende des Jahres Verdnderung

Millionen Goldfranken

1985/56 1787 + 39 sonstigen Wertpapiere sowie die Ver-
1956157 2181 +oea mogenswerte {Goldbestinde, Bankgut
1957/58 2 232 + st 08 . ! g

papiere), welche die Bank als Agent
der Organisation fiir Europi-
ische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (im Zusammenhang mit dem
Europiischen Wihrungsabkommen), als durch Vertrag mit der Hohen
Behérde der Europidischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
bestellter Pfandhalter und als Treuhinder oder Fiscal Agent internatio-
naler Staatsanleihen unterhilt.

Wie in der Bilanz vom 31. Mirz 1958 sind diese Betrige auf der
Aktivseite unter dem Strich unter Buchstabe b der Pro-memoria-Konten aus-
gewiesen. Sie sind in der folgenden Tabelle zusammengestellt.

- Die Summe in der ersten Abteilung des Monatsausweises der Bank stieg
in der Zeit vom 31. Mdrz 1958 bis 28, Februar 1959 ununterbrochen an,
wnd zwar von 2 2323 Millionen auf 3 7973 Millionen Goldfranken, womit
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BlZ: Die Pro-memoria-Konten b

Posten 31. Mirz 1958 31, Mirz 1959
Millionen Goldfranken
Goldbestinde . . .. ... .. .. ... 538,5 457,5
Bankguthaben . . . . .. ... .. ... 47,2 28,3
Wachsal und sonsfige Werfpapiere . . . . 1084,7 918,6

Gesamibetrag der auBerhalb der
Bilanz aufgeflhrten Posten . . 16744 1 404,4

sic ihren hochsten Stand seit Bestehen der Bank erreicht hatte. Am 31, Mirz
1959 war sie mit 3 528,2 Millionen Goldfranken etwas geringer,

Ende November 1958 iiberschritt die Ausweissumme mit einem Stand
von 30964 Millionen Goldfranken erstmals die 3-Milliarden-Grenze. Der
héchste Monatszuwachs ergab sich im Dezember mit 436,3 Millionen, so
daff die Summe am Ende dieses Monats auf 3 532,7 Millionen gestiegen war.
Verursacht wurde der Zuwachs vorwiegend durch einen in die Biicher der
Bank eingetragenen Kredit an eine Zentralbank, der im Mirz wieder ge-
loscht wurde, was den Riickgang der Summe des Ausweises bewirkte.

ZUSAMMENSETZUNG DES MITTELAUFKOMMENS (Passiva)

A. Eigene Mittel

Das Stammkapital der Bank betrigt nach wie vor 500 000 000 Gold-
franken, von denmen 125 000 000 Goldfranken eingezahlt sind.

Die Reserven {Gesetzlicher und Allgemeiner Reservefonds) erhGhten
sich von 21,7 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1958 auf 22,1 Millionen
am 31. Miarz 1959. Die im Geschiftsjahr durchgefithrten Operationen (ver-
gleiche weiter unten Punkt 5 ,,Die finanziellen Ergebnisse‘) ergaben in der
Gewinn- und Verlust-Rechnung, die neben dem Gewinn des am 31,
Mirz 1959 abgeschlossenen Geschiftsjahres den  Gewinnvortrag aus dem
Vorjahr umfafit, einen Gewinn von 17,3 Millionen Goldfranken gegeniiber
15,7 Millionen Goldfranken im Vorjahr. Die Riickstellung fiir Unvorher-
gesehenes wurde von 143,5 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1958
auf 156,5 Millionen am 31. Mdarz 1959 aufgestockt. Unter Verschiedenes
waren am Anfang des Geschiftsjahres 17,0 Millionen Goldiranken, an dessen
Ende hingegen 19,2 Millionen ausgewiesen.

Somit beliefen sich die eigenen Mittel der Bank Ende Mirz 1959
auf zusammen 340 Millionen Goldfranken, also auf rund 10 Prozent der

Bilanzsumme gleichen Datums und auf fast 11 Prozent der Einlagensumme
(3 188 Millionen Goldfranken).

Die folgende Tabelle veranschaulicht den Entwicklungsverlauf dieser bei-
den Passivakategorien in den letzten fiinf Geschiftsjahren,
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Stand am Ende des Geschiftsjabres Eigene Mittel Einlagen Zusammen
Millionen Goldfranken
195455 & 4 v 0 v v u e e e e 286 1432 1718
1955/56 . . . . . v 0 v e e 294 1 463 1787
1986/57 . . . . . 0 L e e e . 305 1896 218t
1957188 . . . L o h e e e e 323 19092 2232
195889 ... ... e e e e, 344 3 188 aszs
B. Einlagen

Im folgenden werden die von der Bank hereingenommenen Einlagen
kurz nach Herkunft, Art und Laufzeit analysiert.

1. Herkunft
Veranderung im

31. Mirz 1957 31. Mérz 1858 31, Mérz 1959 Geschiftsjahr

Einleger 1986/50 .

Millionen Goldfranken

Zentratbanken . . . . . . . . 1541,9 1411,9 25732 + 1161,3
Andera Elnleger . . . . . . 334,3 4976 G15,0 4+ 117,4
Zusammen , , . . . .. 1876,2 1.909,5 3 t8g,2 + 1278,7

Der obenstehende Vergleich 148t erkennen, daBl fast die gesamte im
Geschiftsjahr  1958/59 verzeichnete Erhshung in der Bilanz auf einer Zu-
nahme der Einlagen der Zentralbanken beruht.

2. Art
Verdinderung im
Einlagenart 31, Mérz 1957 31, Mérz 1958 31. Miirz 1959 Ge‘sggg?t;]gahr
Millignen Goldfranken
God .. .......... &26,8 554,0 1 439,7 + 885,7
Wiahryngen . . . . .. . .. 1 249,4 1 355,58 1 748,85 + 393,0
Zusammen . . . .. . . 1 876,2 1 809,%5 3 18a,2 + 1278,7

Dic auf Goldgewicht lautenden Einlagen erhéhten sich im Geschifis-
jahr um 885,7 Millionen Goldfranken oder 160 Prozent, wiahrend die auf
Wihrungen lautenden Einlagen um 393 Millionen oder 29 Prozent anstiegen.

Beriicksichtigt man auch die Swapgeschifte gegen Wihrungen, so
haben sich die Goldeinlagen um 1 073,7 Millionen und die Wahrungs-
einlagen um 205,0 Millionen Goldfranken erhéht,

3. Laufzeit

In der nachstehenden Tabelle sind die auf Goldgewicht lautenden Ein-
lagen und die Einlagen in Wihrungen nach ihrer Laufzeit gegliedert.
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Gold- und Wihrungseintagen bei der B1Z

(Zentralbanken und andere Einlager)

Goldeinlagen Whahrungseinlagen
Laufzeit =
3. Marz | 31, Mirz ; 3. Marz | 31, Marz
1058 igse | Unferschied | “igqs oo™ | Unterschied
Millionen Goldfranken

AufSicht . . ... ... 21,3 713,5 + 692,2 71,6 61,5 — 10,1
Hichstens 3 Monate :. , . 406,1 G01,0 + 194,9 247,3 1179,8 + 232,5
3bhisé6Monate . . .. .. 126,6 125,2 _ 1,4 204,2 383,49 + 179,2
Ghis9Monate . .. ... — — - 95,0 15,4 — 79,8
9 bis 12 Monate . ., . . . - - - 1,9 1,4 -
Mehr als 1 Jaht . . . ., . - _ - 36,0 107,0 + 71,0

Zuysammen . . . 554,0 1439,7 + 885,717 1 355,5 1 748,5 + 393,0

Sichteinlagen. Der Betrag der auf Wihrungen lautenden Sichi-
einlagen hat sich leicht verringert; demgegeniiber enifielen auf die auf Gold-
gewicht lautenden Sichteinlagen mehr als drei Viertel der — wie gesagt
betrichtlichen — Ausweitung der Goldeinlagensumme. Am 31. Mirz 1959
lautete fast die Hilfte der gesamten Goldeinlagen auf Sicht.

- Termineinlagen. Die Entwicklung der Termineinlagen nahm einen
ginzlich anderen Verlauf. Zwar haben sich auch hier die Goldeinlagen
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stark erhdht. Noch stirker jedoch — nidmlich um iiber 400 Millionen Gold-
franken — stiegen die Wiahrungseinlagen mit einer Laufzeit von héchstens
drei Monaten sowie von drei bis sechs Monaten.

Der Riickgang des Standes der Einlagen mit sechs- bis neunmonatiger
Laufzeit wurde fast vollig durch dic Erhéhung der auf mehr als ein Jahr
befristeten Einlagen ausgeglichen, deren Summe jetzt einige Bedeutung er-
langt hat. '

Diese Doppelentwicklung ist fir die Bank iiberaus giinstig, denn es
sind die Termineinlagen, die es der Bank erméglichen, sich ihren Korrespon-
denten bei Bedarf mit entsprechenden Transaktionen zur Verfigung zu stellen
und die Operationen, die sie an den Mirkten durchfihrt, vielfiltiger zu gestalten.

MITTELVERWENDUNG (Aktiva)

A, Art

Die Aufteilung der verfigbaren Mittel der Bank auf Gold- und
Wihrungswerte wurde bereits besprochen. Im folgenden sollen nun die
entsprechenden Aktivwerte in gleicher Weise aufgegliedert werden.
Sowohl das Prinzip der Risikoverteilung wie auch der internationale Cha-
rakter der Bank lassen s geboten erscheinen, die Aktiva (Gold und Wih-
rungen) geographisch und hinsichtlich ihrer Anlage zu streuen.

Barmittel und Anlagen der BIZ

Kateyorie . 31. Marz 1558 1. Mérz 1959 Unterschied

Millionen Goldfranken
Gold . ... ..., 534,9 1 302,5 + ©667,6
Wahrungen . . . . . . . ... .. 1527,8 2 156,2 + €209,4
Zusammen . . . . 4. s e v o 2 162,7 3 4587 + 12885,0

Die Aufteilung der Barmittel auf Gold und Wihrungen veranschau-
licht die folgende Tabelle.

Die Barmittel der BIZ

Kategorle 31. Marz 1958 31. Mirz 1950 Unterschied

Milllonen Goldiranken
Gold . .. ... v 558,3 1 158,4 + 6001
Wikhrungen . . . « . o o v 0 s 76,9 70,8 - 81
Zusammen . ., . ... ... 635,2 1229,2 + 594,0

Daraus ergibt sich, daB ein groBer Teil des hercingenommenen Goldes
als Barbestand gehalten wurde, der als Basis fiir die Goldgeschifte der
Bank (Ankauf und Verkauf, Kassa- und Termintransaktionen, Ubertragungen,
Tauschoperationen, Kredite usw.) diente.
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Die Anlagen der BIZ

Kategorie 31. Mérz 1958 31. Mirz 1959 Unterschled

Millionen Goldfranken
Gold .« v e ey e 76,6 144,1 + 61,5
Wahrangen . . . L L . . L L - L e 1 450,9 2 085,4 + 634,5
Zusammen . . . .. .. .. e 15627,5 2 229,85 + 702,0

Die Anlagen in Gold erreichten ihren héchsten Stand im Geschifts-
jabr — 177,7 Millionen Goldfranken — am 31. August 1958; auf ihrem
niedrigsten Stand hatten sie sich am 31. Mirz 1958 befunden. Der Betrag
der auf Wihrungen lautenden Anlagen war cbenfalls am niedrigsten zu
Beginn des Geschiftsjahres; der héchste Stand -— 2 510,7 Millionen —
wurde am 28, Februar 1959 verzeichnet,

Wie dargelegt, sind die auf Goldgewicht lautenden Einlagen, die die
Bank im Laufe des Geschiftsjahres hereinnahm, um 886 Millionen Gold-
franken angestiegen. Die Erhohung der entsprechenden Aktivposten war
etwas geringer, doch hiangt deren Verinderung auch von den Terminopera-
tionen ab, die in Form von An- oder Verkiufen, Swapgeschiften und
auch Optionen durchgefithrt werden. Die Summe dieser Transaktionen stieg
im Laufe des Geschifisjahres betriichtlich an.

Die nachstehende Tabelle enthilt die fiir die Goldposition der Bank
ausschlaggebenden Posten; die Zeitpunkte sind so gewihlt, dafl samtliche
Maximal- und Minimalzahlen des Geschifisjahres erscheinen,

Die Goldposition der BIZ

Kassaposition
Saldo Gesamier
Monatsend Goldi Goldkredite Auf T deri Getl.tg-
ynatsende old in [} . armin- old-
Barren und | und sonstige G?ldge\nscht (Saa!lgo der geschifte bestand
Minzen Goldaktiva autende oldaktiva
Einlagen
Mitlionen Galdfranken
1968 Marz. . . . . 558 77 (Min.) [— 554 (Min,} al + 174 255
Mai ... .. 776 i ~ 762 1258 (Max.)|+ 135 {(Min.) 260
duli . ..., 510 (Min){ 162 — 783 — tit + 362 251 (Min.)
August . .. 524 178 (Max.) |— 817 — 115 + 374 2689
Movember . . 730 85 - 1093 ~— 278 (Min.)|+ 546 (Max.) | 268
Dezember, . . | 1037 85 — 1249 - 127 + 412 285 (Max.)
1959 Marz . .. . . 1 158 (Max.)| 144 — 1 440 {Max.){~— 138 + 418 ) 281

Diese Tabelle ldBt die wachsende Bedeutung der Goldtermingeschifte
erkennen. Wihrend zum Beispiel am 31. Mirz 1958 an per Termin ge-
kauftem Gold 388 Millionen Goldfranken ausstanden und die eigenen Ter-
minverkiufe der Bank 214 Millionen betrugen (so daB sich der in der
Tabelle verzeichnete Saldo von 174 Millionen ergab), betrugen am 30. No-
vember die entsprechenden Terminpositionen 840 Millionen und 294 Mil-
lionen (mit einem Saldo von 546 Millionen) und am Ende des Geschifis-
jahres 765 Millionen und 346 Millionen (mit einem Saldo von 419 Millionen).
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Die Summe des in Barren und Miinzen gehaltenen Goldes war fast
das ganze Jahr hindurch mniedriger als die Summe der hercingenommenen
Goldeinlagen (das Gegenteil war — in iibrigens sehr bescheidenem Umfang
— nur am Beginn des Geschiftsjahres und am 31. Mai 1958 der Fall).
Beriicksichtigt man aber auch die Goldanlagen und den Saldo der Gold-
termingeschifte, so war der gesamte Netto-Goldbestand praktisch genauso
groB wie der Betrag der eigenen disponiblen Mittel der Bank.

B. Laufzeit
I Sichtwerte

Hierzu rechnen die Barmittel (in Gold und in Wihrungen) und die
Sichtanlagen, also die rediskontierbaren Wechsel und der Posten ,,Ver-
schiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar,

Barmittel. Am 31. Miarz 1959 hestritt die Summe der Barmittel
34,8 Prozent, also mehr als ein Drittel der gesamten Bilanzsumme in der
ersten Abteilung, gegeniiber einer Quote von 28,4 Prozent ein Jahr vorher.

a) Der Posten ,,Gold in Barren und Miinzen® (tatsichlich handelte
es sich hierbei am Ende des Geschifisjahres ausschlieflich um Barrengold)
stand in der Bilanz vom 31. Marz 1958 mit 558,35 Millionen Goldfranken
zu Buch. Seinen tiefsten Stand erreichte er mit 509,9 Millionen am 31.
Juli. Danach stieg er fast ununterbrochen bis auf 1 158,4 Millionen am 31.
Mirz 1959 und damit auf den hochsten Stand des Geschiftsjahres an.
Der Zuwachs gegeniiber dem Ergebnis der Vorjahresbilanz betrug 600,1
Millionen Goldiranken,

b) Der Kassenbestand und die Bankguthaben auf Sicht ver-
anderten sich insgesamt nicht wesentlich. Ende Miarz 1958 war in dieser
Rubrik der Bilanz ein Betrag von 76,9 Millionen Goldfranken ausgewiesen;
das Minimum wurde am 31. August mit 50,3 Millionen und das Maximum
am 31. Dezember mit 80,5 Millionen erreicht; am Ende des Geschifts-
jahres belief sich der Betrag auf 70,9 Millionen Goldfranken.

Die durchschnittliche Héhe dieses Postens betrug im  Geschiftsjahr
1958/59 etwa 60 Millionen Goldfranken, verglichen mit einem Durchschnitt
von 56 Millionen im Vorjahr; diese Steigerung ist in Anbetracht der starken
Erhshung der Bilanzsumme als normal zu bezeichnen.

Am 31. Mirz 1959 bestanden 83 Prozent der Wihrungsaktiva der
Bank aus Dollar und 16 Prozent aus Schweizer Franken. Die entsprechen-
den Zahlen der Vorjahresbilanz waren 85 und 11 Prozent.

Sichtanlagen. a) Der Bestand an rediskontierbaren Wechseln
unterlag im Geschifisjahr betrichtlichen Schwankungen. Die nachstehende
Tabelle enthilt die héchsten und die niedrigsten Zahlen des Geschifisjahres
fiir die Posten Handelswechsel und Bankakzepte und Schatzwechsel.

Das Volumen der — durchweg auf Dollar lautenden — Bankakzepte
wurde fortlaufend bis auf einen schlieBlich sehr niedrigen Stand reduziert.
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BlZ: Bestand an rediskontierbaren Wechseln

Handelswechsel
Monatsende und Bankakzepte Schatzwechssl Insgesamt

Millionen Goldfranken

1958 MBz . .. ... .. ..., 187,6 392.1 £39.7
April . . . oL e e 168,56 (Max.} 2295 398,0
Mai . . . .00 e 83,8 207,3 (Min.) 291,t (Min.}
1999 Januar . . ... . a e v ... 31,7 1 030,4 (Max.}) 1 082,71 (Max.)
MBIZ . . . 0 0 e e e 22,2 (Min,) a23.7 845.9

Was das Schatzwechselportefeuille der Bank betrifft, so bestand dieses arn
31. Mirz 1959 zu 98 Prozent aus US-Papieren.

b) In der — relativ unbedeutenden — Rubrik ,,Verschiedene
Wechsel, jederzeit remobilisierbar® waren nur kleinere Verdnderungen
zu verzeichnen. Der Gesamtbetrag dieses Postens belief sich am Beginn des
Geschiftsjahres auf 30,4 Millionen Goldfranken und erreichte am 30. April
seinen hochsten Stand — 30,7 Millionen. Der niedrigste Stand ergab sich
mit 18,7 Millionen am 30. September. Am Ende des Geschifisjahres wurden
22,9 Millionen ausgewiesen, wobei es sich ausschlieBlich um Dollarpapiere
handelte.

Der Gesamtbestand an Barmitteln und Sichtanlagen, also die
Summe der bisher analysierten Aktivposten, stellte sich damit am Beginn
des Geschiftsjahres auf 12254 Millionen Goldfranken, um dann miBig bis

auf seinen tiefsten Punkt — 1084,5 Millionen am 31. Juli — =zuriickzu-
gehen und anschliefend bis zum Maximum — 21498 Millionen am 28.
Februar 1959 — zu steigen; am Ende des Geschiftsjahres stand er mit

2 098,0 Millionen zu Buch.

Damit bestritten die Sichtwerte insgesamt 59,4 Prozent der Aktiva in
der ersten Abteilung der Bilanz, verglichen mit 54,9 Prozent ein Jahr vor-
her. Die von der Bank hercingenommenen Sichteinlagen erhohten ihren

Bilanzsummenanteil in dieser Zeit von 4,2 auf 22 Prozent.

Il Terminanlagen

Die Einlagen auf Zeit und Darlehen verinderten sich im Ge-
schéfisjahr erheblich., Am 31. Mirz 1958 hatten sie 303,2 Millionen Gold-
franken betragen; im weiteren Verlauf des Geschiiftsjabres hielten sie sich
bestindig oberhalb dieses Niveaus. Ihren hochsten Stand erreichten sie mit
801,8 Millionen am 28. Februar 1959, um anschliefend bis auf 522,3
Millionen am Ende des Geschiftsjahres abzusinken. Die Bank hat ihren
Korrespondenten auch im abgelaufenen Geschiftsjahr wieder recht betricht-
liche Mittel zur Verfiigung gestellt. Daneben streute sie ihre Anlagen mit
Zustimmung der betreffenden Zentralbanken und manchmal sogar auf deren
Anregung hin iiber einen umfassenderen Bereich,

Diese Operationen wurden, da die Bank auf cine ausgeglichene De-
visenposition bedacht ist, groBenteils in Form von Swaps abgewickelt.
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In der Rubrik ,,Andere Wechsel und Wertpapiere® fielen der
niedrigste Stand (634,2 Millionen Goldfranken) und der hochste (838,4
Millionen) mit Anfang und Ende des Geschiftsjahres zusammen. Die da-
zwischenliegenden Verinderungen waren nicht sehr betrichtlich.

In der folgenden Tabelle sind die gesamten Terminanlagen, nach
Laufzeiten gegliedert, fir Anfang und Ende des Geschiftsjahres zusammen-
gestellt,

B!Z: Einlagen auf Zeit und Darlehen sowle
andere Wechsel und Wertpapiere

Lautzelt 31, Mérz 1958 at. Mirz 1959 Unterschled
Millionen Goldfranken
Héchstens 3 Monate . . . . . ., . . 642.8 918,3 + 2755
3big6Monate . .......... 128,3 o7.8 - 307
6bls 3Monate .., ... ...... 38,2 9.5 + 1.3
ghisi2Monate . . ... ... ... 81,2 106,92 + 25,7
Mehralsti Jahr . .. . ... ..., 46,9 198,4 + 151,5
Zusammen . . . .. . 837.4 1 380,7 + 423,3

Der groBte Teil des Zuwachses entfillt, wie ersichtlich, auf die An-
lagen mit einer Laufzeit von hoéchstens drei Monaten, so daf sich also
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die Liquidititsposition der Bank weiter verbessert hat. Daneben sind auch,
wihrend die Verinderungen bei den Anlagen mit einer Laufzeit von drei
bis zwdlf Monaten einander fast véllig aufhohen, die binnen mehr als
Jahresfrist fillig werdenden Anlagen — wobei die durchschnitiliche Lauf-
zeit dieser Forderungen kaum linger ist als ein Jahr — ziemlich bedeutend
gestiegen, Hierbei handelte es sich ausschlieBlich um auf Wihrungen lau-
tende Anlagen (deren Entsprechung mehr als zur Hilfte aus ebenfalls auf
Wihrungen lautenden Einlagen mit eciner Laufzeit von mehr als einem
Jahr bestand) in Form ven Wechseln, die zwar nicht ganz so liquide sind
wie die obenerwihnten jederzeit remobilisierbaren Wechsel, die aber den-
noch ohne weiteres an einem umfassenden Markt wiederverkauft werden
kénnen,

TRANSAKTIONEN: Volumen -— Vergleiche

Das gesamte Volumen der Geschifte, die die Bank im Berichtsjahr
abgewickelt hat, war kleiner als im Vorjahr, wo es einen auBlergewdhnlich
hohen Stand zu verzeichnen gehabt hatte.

Das Geschaftsvolumen der B1Z Diese Entwicklung beruht auf einer

vermehrten Stabilitit sowohl der der Bank

Geschiftsiahr cinionen zur Verfiilgung stechenden Mittel wie der

Verwendung dieser Mittel. Auch verlor die

12:?5; 45448 Bank, nachdem die Européische Zahlungs-

1687/s 59 170 union durch das Europiische Wihrungsab-
1958{59 47T 811 . »e

kommen ersetzt worden war, ein betricht-

liches Volumen an kurzfristigen Operationen,
die sich aus den monatlichen EZU-Abrechnungen ergeben hatten. Und
schlieSlich biifte die Bank auch durch die Riickkehr der meisten europi-
ischen Wihrungen zur Auslinderkonvertibilitit einen gewissen Kreis von
Geschiften ein, in die sie vorher ecingeschaliet gewesen war.

Goldgeschifte

I. Geschiftsvolumen. Aus den gleichen Griinden schrumpfte, wie
sich aus der nachstehenden Tabelle ergibt, auch das Volumen der Gold-
transaktionen der Bank gegeniiber dem

Das Volumen der vorangegangenen Geschiftsjahr um etwa ein

Goldgeschéfte der BlZ

Fiinftel.

; Millionen . . . .
Geschéftajahr Goldiranken In diesem Bereich haben die Termin-
operationen allmihlich gréfere Bedentung

1988/57 7 004 1 Is die K A f i B
195758 10 648 erlangt als die Kassageschifte, wo im Be-
10858/50 8718 richtsjahr fims.eltlge: Markttendenzen. oft die
Geschiftsmbglichkeiten der Bank einengten,

2. Golddepots. Die {(in der Bilanz micht aufgefiihriten) Golddepots der
Bank befanden sich an sechs verschiedenen europiischen Plitzen (London,
Paris, Bern, Basel, Amsterdam und Lissabon) und in zwei auBereuropiischen
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Zentren (New York und Ottawa)., Die Verianderungen zwischen den ein-
zelnen Plitzen waren im Geschiftsjahr fast ohne Bedeutung; das gleiche galt
fiir effektive Goldtransporte, die in zunehmendem MaBe durch Tauschtrans-
aktionen ersetzt werden,

Devisengeschdfte

Im Gegensatz zu dem, was oben iiber das gesamte Geschiftsvolumen
der Bank gesagt worden ist, haben parallel zur Ausweitung ihrer Goldter-
mingeschifte auch die Devisentransaktionen standig an Umfang gewonnen.

Der Zuwachs entfiel dabei sowohl auf Kassa- wie auf Termin-
geschifte sowie aul Swaptransaktionen mit Wihrungen, welche die Méoglich-
keit geben, einc ausgeglichene Devisenposition innezuhalten und dabei doch
— mit Zustimmung der heireffenden Zentralbanken oder sogar auf ihre
Anregung hin — in manchmal erheblichem Umfang durch entsprechende
Verteilung der Anlagen an den verschiedenen Plitzen Arbitragegeschifte
durchzufiihren.

Diese kurzfristigen Transfergeschifte, die mit dem internationalen Cha-
rakter der Bank in Einklang stehen, geben die Méglichkeit, nicht nur zum
Zinsausgleich von Markt zu Markt beizutragen, sondern auch die fir die
betreffenden Wihrungen verantwortlichen Zentralbanken in ihrer Politik der
Kreditbeschrinkung bezichungsweise Kreditlockerung zu  unterstiitzen.

Die finanzicllen Ergebnisse des Geschifisjahres sind am Schluff des
vorliegenden Berichts zusammengestellt. Im groBen und ganzen kénnen diese
Ergebnisse angesichts der hohen Liquiditit, die die Bank auf Grund der
ihr ibertragenen Aufgaben innehélt, als befriedigend bezeichnet werden.
Uberdies wird der Bank die Durchfithrung ihrer Aufgaben auch durch die
betriichtliche Ausweitung des Volumens und die Verlingerung der Laufzeit
der von ihr hereingenommenen Einlagen erleichtert. Zu verdanken ist dies
dem Umstand, daB die Bank, im Sinne ihrer Griinder und auf dem
von ihnen vorgeschenen Spezialgebiet wirkend, immer intensiver mit den
Zentralbanken zusammenarbeitet.

Qweite 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 belduft sich unverdndert auf 297 200 598 Goldfranken.

2. Die Bank als Treuhinder und Agent fiir internationale Staatsanleihen

Die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland gemidB dem
Londoner Abkommen iiber deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953
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ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der Deutschen AuBeren Anleihe
1924 (Dawes-Anleihe) und der Internationalen Anleihe des Deutschen Reichs
1930 (Young-Anleihe) belaufen sich auf folgende runde Betrige:

Deutsche AuBere Anleihe 1924

{Dawes-Anlethe)

Ausgabe Wabrung Kot onesend- Fundierungsschul-
Amerikanische . . . . . . 3 43 433 000 8 107 000
Belgische . .. .. ... £ 567 600 153 400
Britischa . . . . . . ., . £ 7 861 300 2122 800
Franzbsische . . . . . . P £ 1 872 80O 484 100
Miederlandische . . . . . £ 397 8n0 83 500
Schwedische . . . . . . . skr 14 20% Q00 —_
Schwelzeristhe . . . . . £ 1108 100 112 800
Schweizerische . . . . . sfr 8 193 000 409 000

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930

[Young-Anleiha)

Ausoabe Wahrung Konerslonsschuld: Funcherusgeschld:
Amerikanlsche . . . . . . $ 54 720 000 8 858 000
Belgische . . . . .. .. bfr 198 174 000 44 024 000
Britische . . . . . . . .. £ 17 088 T00 4 074 200
Deutsche . .. .. ... oM 10 613 000 347 000
Franzésische . . . . . . . fir 44 225 000 000 9 740 100 000
Niedertdndische . . . . . hit 15 354 000 634 000
Schwedische . . . . . ., skr 92 616 000 & 004 000
Schwelzerische . . . . . sir 58 182 000 1398 000

+ Die angegebenen Belrdge sind auf Grund det am 15. Mai 1959 geltenden Einlésungswaerte berechnet.

Die Bereinigung und der Umtausch der alten Schuldverschreibungen kon-
nen mit Ausnahme der deutschen und niederlandischen Ausgaben als beendigt
betrachtet werden,

Wihrend des Berichtsjahres hat die Bank als Fiscal Agent der Treuhidnder
fir die Konversions- und Fundierungsschuldverschreibungen der Dawes-Anleihe
und als Treubinder fiir die Konversions- und Fundierungsschuldverschreibun-
gen der Young-Anleihe die Zahlungen fiir den Zinsendienst im Gegenwert
von rund 16,8 Millionen Goldfranken fiir die Dawes-Anleihe und von rund
38,7 Millionen Goldfranken fiir die Young-Anleihe ordnungsgemiB erhalten.
Diese Betrige werden an die Zahlungsagenten fir die einzelnen Ausgaben der
Anleihen verteilt. Der Tilgungsdienst ist im Laufe des Jahres 1938 fiir die
Dawes-Anleihe wie auch fiir die Young-Anleihe aufgenommen worden. Bei
beiden Anleihen wurde die Tilgung fiir das Rechnungsjahr 1958/59 durch
Kiufe von Schuldverschreibungen bewirkt, so daBf im Jahre 1959 keine Aus-
losungen stattfinden.

Bei der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 be-
laufen sich die Gesamtbetrige der anerkannten Schuldverschreibungen der
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amerikanischen, der britisch-niederlindischen und der schweizerischen Ausgabe
auf 1672000 Dollar, 1014000 Pfund Sterling und 7 101 000 Schweizer
Franken.

Im Falle der britisch-niederlandischen und der schweizerischen Ausgabe
kann die Anerkennung der alten Schuldverschreibungen als beendigt angeschen
werden; bei der amerikanischen Ausgabe liuft die Frist noch bis zum 31, De-
zember 1960, da das Regelungsangebot erst im Jahre 1957 verdfientlicht wor-
den ist,

Als Treuhiinder hat die Bank wihrend des Berichisjahres von der Re-
gierung der Republik Osterreich fiir den Zinsendienst der anerkannten Schuld-
verschreibungen Zahlungen im Gegenwert von insgesamt etwa 1,8 Millionen
Goldfranken zur Weiterleitung an die Zahlungsagenten erhalten. Ebenso hat
sie die ersten monatlichen Ratenzahlungen fiir den Tilgungsdienst empfangen.

Die Zahlungen fir die Zinsscheine, fiir deren Einlésung mit 75 Prozent
des Nennwertes die Bundesrepublik Deutschland die Haftung iibernommen hat,
sind weiterhin durch Vermittlung der Bank als Treuhinder geleistet worden;
ihr Gesamtbetrag erreichte im Geschiftsjahr den Gegenwert von rund 0,4
Millionen Goldfranken (4,1 Millionen Goldfranken seit Beginn der Zahlungen
im Jahre 1954). Der letzte dieser Zinsscheine soll am 1. Jull 1962 eingeldst
werden, doch ist den Inhabern die Moglichkeit ihrer vorzeitigen Einlosung
unter Abzug eines Diskonts geboten.

3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit det Hohen Behirde
der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Die Hohe Behdrde der Europidischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
hat im Juni 1958 eine weitere Anleihe in den Vereinigten Staaten von
Amerika begeben; diese Anleihe umfat eine mittelfristige Teilausgabe von
15 Millionen Dollar in Form von 4;prozentigen Inhaberbonds mit Lauf-
zeiten von drei, vier und fiinf Jahren und einen langfristigen Abschnitt von
35 Millionen Dollar in Form von DJSprozentigen Obligationen mit zwanzig-
jahriger Laufzeit. Mit dieser Anleihe erreichte der Gesamtbetrag der von der
Hohen Behorde abgeschlossenen Anleihen den Gegenwert von rund 660
Millionen Goldfranken, wovon bis zum 31, Mirz 1959 rund 11 Millionen
Goldfranken zuriickgezahlt waren. In der Tabelle auf der folgenden Seite
sind diese Anlethen im einzelnen aufgefiihrt.

Biz auf einen kleinen Betrag, der kurzfristig angelegt wurde, sind die
Erlése dieser Anleihen von der Hohen Behdrde zu Krediten in den Mit-
gliedslindern der Europiischen Gemeinschafi fiir Kohle und Stahl verwendet
worden,

Wie in den fritheren Jahresberichten erwidhnt wurde, iibt die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich bei diesen Operationen die Funktion eines
Pfandhalters auf Grund eines am 28. November 1934 mit der Hohen Be-
horde geschlossenen Pfandvertrages aus. In Anwendung dieses Vertrages hat
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IGhe-rte
siche
]zahh Jahr J— Anleihebatrag z Laut-
ungs- nleihegldubiger ns-
verspre- :3;_ hilnsd gﬁ; bzw. safz zizlt
chen der| 21117 2 Form der Anleihe davon % | gabren
Hohen | 9 insgesamt noch nicht
Behdrde, getilgt
Sarie
1 1954 | Yereinigte Regierung der Ver- $ 100 000 000 97 100 000 Fh 25
Staaten von einipten Staaten
Amerika von Amerlka
2 1955 | Belgien Caisse Générale Lfr 200 000 000 | 195 000 000 | 3V 27
d’Epargne et de
Retraite, Brigsel
Rheinlsche Girozentrale DM 25000000 | 23835000 | 3% 26
3 1955 | Bundes- und Provinzialbank,
republik Dusseldorf
Deutsch- |l Landesbank fir West- DM 25000000 | 23835000 | 3% | 26
land falen Glrozentrale,
Miinster
4 1955 | Luxemburg Caisse d’Epargne de bfr 20 000 000 19 500 000 ay, a7
I'Etat, Luxemburg Iir 5 000 000 4 875 000 B
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro- fir 350 Q00 OO0 | 339 160 000 | 4%, 21
zentrale Saar, Saar-
hriicken
6 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission sfr 50000000 | 5O OOD D00 | 43 i8
7 Vereinigte } Kapitalmarktemission $ 25000000 | 25000000 | 5% 18
B 1957 Staaten von;| Kapitalmarktemigsion $ 7 Q00 000 7 000 Q0Q 1 3-5
a Amerika l Verschiedene Banken $ 3 000 000 3000000 | & 3-5
10 1957 | Luxemburg | Etabli it d*Assu- lr 10O 000 000 | 100000000 | 5% | 25
rance contre fa
Vielllasse et l'invalidité,
Luxemburg
11 1958 Varginigte Kapitalmarktemission 3 A5 000 000 | 38 000 00 5 20
12 Staaten von || Kapitalmarktemission 1 15 000 GO0 15 Q00 000 L yA 3-5
Amerika

sie sich bereit erklirt, die Sicherheiten zu verwahren, die das gemeinsame
Pfand zugunsicn aller gegenwirtigen und zukiinftigen Anleiheglaubiger der
Hohen Behorde bilden.

Im Berichtsjahr 1958/59 hat die Bank Zinsen und Provisionen im Gegen-
wert von rund 27 Millionen Goldfranken entgegengenommen und ausgezahlt.
Die im gleichen Zeitraum empfangenen und gezahlten Tilgungsbetrige be-
liefen sich auf den Gegenwert von etwa 10 Millionen Goldfranken.

4 Die Bank als Agent der Organisation fiir Europdische Wirtschafiliche Zusammen-
arbeit (Europiiische Zahlungsunion und Europidisches Wihrungsabkommen)

Griindung und Titigkeit der Europiischen Zahlungsunion sind in den
letzten Jahresberichten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ge-
schildert worden; Kapitel VIIT des vorliegenden Berichtes behandelt die
Operationen in den letzten Monaten des Bestehens der Europiischen Zah-
lungsunion, deren Beendigung und Liquidation sowie das Anlaufen des Euro-
paischen Wiahrungsabkommens,
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Die Bank war in bezug auf die Europiische Zahlungsunion weiterhin
gemifl den friher getroffenen Vereinbarungen als Agent der Organisation
fiir Europiische Wirtschaftliche Zusammenarbeit titig. Hinsichtlich des Euro-
paischen Wihrungsabkommens iibernahm sie die Funktion des Agenten im
Rahmen der mit der Organisation bei Unterzeichnung des Abkommens im
Jahre 1955 vereinbarten Regelung.

Die Auslagen der Bank als Agent der Organisation beliefen sich in
den zwolf Monaten bis Mirz 1959 auf 571 835 Goldfranken; diesen Betrag
hat die Organisation, wie in der Gewinn- und Verlust-Rechnung fiir das
am 31. Mirz 1959 abgelaufene Geschiftsjahr ausgewiesen, ordnungsgemil
erstattet.

5. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1959 abgelaufene neunund-
zwanzigste Geschiftsjabr schlieBen — vor der Zuweisung an die Riickstellung
fir Unvorhergesehenes — mit einem UberschuB8 von 22 550 894 Goldfranken
ab, wobei 1 Goldfranken gemiB Artikel 5 der Statuten der Bank gleich
0,290 322 58... Gramm Feingold ist. Der entsprechende Uberschufl fiir das
vorhergehende Geschiftsjahr betrug 19 317 738 Goldfranken.

Der Nettogewinn aus Zinsen, Diskont und Provisionen war wiederum
grofer als im Jahr vorher. Die gemiB dem Vertrag mit der Bundesrepublik
Deutschland vom 9. Januar 1953 empfangenen Zahlungen — etwa 4 Millionen
Goldfranken — haben sich gegeniiber dem Vorjahr nicht verindert,

Fiir die Bilanz vom 31. Mirz 1959 wurden die auf Wihrungen lauten-
den Aktiva und Passiva iiber den Wechselkurs der einzelnen Wihrungen
gegeniiber dem Dollar und den am Ende des Geschiftsjahres geltenden
Goldverkaufspreis des Schatzamtes der Vereinigten Staaten in Goldfranken
umgerechnet und auf den nichsten vollen Goldfrankenbetrag gerundet. Die
Umrechnung erfolgte auf der Basis von notierten oder amtlich festgesetzten
Kursen oder gemil den auf die entsprechenden Wihrungen anwendbaren
Sondervereinbarungen, Alle Aktiva wurden, soweit Borsennotierungen vor-
liegen, zu diesen oder darunter, sonst hochsiens zum Einstandspreis ein-
gesetzt.

Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es in Anbetracht der ge-
stiegenen Bilanzsumme notwendig ist, von dem UberschuB des am 31. Mirz
1959 abgelaufenen Geschifisjahres 13 Millionen Goldfranken der Riickstellung
fiir Unvorhergesehenes zuzufithren. Diese Riickstellung erhéht sich dadurch
auf 156 500 000 Goldfranken.

Der Reingewinn dieses Jahres betrdgt somit nach der obenerwidhnten
Entnahme 9 550 894 Goldfranken. Nach der in den Statuten vorgeschriebenen
Zuweisung von 5 Prozent, das sind 477 545 Goldfranken, an den Gesetzlichen
Reservefonds stehen einschlieBlich des vorgetragenen Restbetrages aus dem
Vorjahr in Hohe wvon 7706579 Goldfranken insgesamt 16779928 Gold-
franken zur Verfiigung.
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Der Verwaltungsrat empfichlt 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 7500 000 Goldfranken bedingt, und zu beschlieBen, daB der Rest —
9279928 Goldfranken — auf neue Rechnung vorgetragen wird. Die vorge-
schlagene Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie entspricht 6 Prozent des
eingezahlten Grundkapitals und ist genauso hoch wie die Dividende des
vorangegangenen (eschifisjahres.

Die Biicher der Bank und ihre neunundzwanzigste Jahresbilanz wurden
von Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemidB gepriift. Die Bilanz,
der Bericht der Buchpriifer und die Gewinn- und Verlust-Rechnung sind am
Schluf} des vorliegenden Berichts abgedruckt.

6. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Am 1. Juli 1958 ibernahm Herr Dr. M. W. Holtrop, Prisident der
Bank der Niederlande, von Herrn Maurice Frére die Amter des Prisidenten
der Bank und des Vorsitzenden ihres Verwaltungsrats, nachdem ihn der
Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 12. Mai 1958 offizicll in diese beiden
Amter berufen hatte.

In seiner Sitzung vom 10. November 1958 wiihlte der Verwaltungsrat
Sir Otto Niemeyer mit Wirkung vom 9. Dezember 1958 auf weitere drei
Jahre zum Stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats.

Herr Blessing und Herr Dr. Brinckmann wurden, da ihre Amtszeit am
31. Mérz beziehungsweise am 31, Mai 1959 ablief, gemdB Artikel 28 Ziffer 2
Absatz 3 der Stainten von den Ex-officio-Mitgliedern in der Sitzung vom
8. Mirz 1959 auf weitere drei Jahre in den Verwaltungsrat berufen.

Herr Dr. Walter Schwegler, Prisident des Direktoriums der Schwei-
zerischen Nationalbank, wurde, da seine Amtszeit am 31, Mirz 1959 ablief,
in der Verwaltungsratssitzung vom 9. Mirz 1959 gemidf Artikel 28 Ziffer 3
der Statuten auf weitere drei Jahre bis zum 31. Miirz 1962 in den Verwal-
tungsrat gewihlt.

Im Mirz 1959 ernannte Herr Baumgartner, Prisident der Bank von
Frankreich, Herrn Julien Koszul anstelle von Herrn Jean Bolgert offiziell zu
seinem Stellvertreter.

Herr Roger Auboin legte seine Amter als Generaldirektor der Bank
und Stellvertreter des Prisidenten am 30. September 1958 nieder und trat
in den Ruhestand. In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 22. September
1958 dankten der Vorsitzende und die iibrigen Verwaltungsratsmitglieder
Herrn Auboin mit herzlichen Worten der Anerkennung fiir alles, was er
in seiner zwanzigjahrigen Amiszeit im Dienste der Bank an Hervorragendem
geleistet hatte, und ganz besonders fiir seine Verdiensie im Rahmen der
Bemiihungen, die dazu fithrten, daf die Bank in den schwierigen ersten
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Nachkriegsjahren wieder ihre alte Geltung zu erringen und daB sie ihre
Geschafistitigkeit in so beachtlichem Umfang auszubauen vermochte.

Das Amt des Generaldirektors iibernahm am [. Oktober 1958 Herr
Guillaume Guindey, nachdem ihn der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom
11. November 1957 offiziell auf diesen Posten berufen hatte,

Am 1. Januar 1959 wurde Herr Malcolm Parker, Vize-Direktor der
Verwaltungsabteilung, zum Beigeordneten Direktor (Verwaltung) ernannt.

Ein schwerer Verlust traf die Bank, als am 12. Januar 1959 unerwartet
Herr Dr. Sjoerd G. Binnerts verschied, der seit Dezember 1930 als Beigeord-
neter Direktor der Bank angehdrte — anfangs in der Bankabteilung und
seit 1933 auch als Leiter des neugeschaffenen Anleihedienstes im Rahmen
des Generalsekretariats, wo sein Wirken auBerordentlich geschitzt wurde. Der
Vorsitzende des Verwaltungsrats gedachte in der Sitzung vom 9. Februar 1959
des Verstorbenen mit warmen Worten der Anerkennung.



— 2710 —

SchluBbemerkungen

Die in diesem Bericht vorgelegte Konjunkturanalyse 1dft erkennen, daf
im vergangenen Jahr die Entwicklung in Europa und in den Vereinigten
Staaten sowie auch in den einzelnen europiischen Lindern durchaus nicht
immer einheitlich verlaufen ist. Doch darf man hieriiber nicht die Ahnlich-
keiten iibersehen, die sich ergeben, wenn man die Trends {iber Lingere Zeit
hinweg verfolgt. '

Die europiische Wirtschaft steht in ihrer Nachkriegsentwicklung jetzt am
Beginn einer neuen Phase, deren Problematik fiir die meisten westlichen
Linder Europas und dariiber hinaus auch fiir die Vereinigten Staaten und
Kanada im wesentlichen die gleiche ist,

In den Jahren unmittelbar nach dem Kriege hatte sich die durch
Zahlungshilanziiberschiisse, Wiahrungskonvertibilitit und relativ reichliche, der
Nachfrage meistenteils vollauf geniigende Produktionskapazititen gekennzeich-
nete Lage in den Vereinigten Staaten und in Kanada grundlegend von der-
jenigen in Europa unterschieden, und auch in Europa selber hoben sich die
Verhiltnisse je nach dem Grad der durch den Krieg verursachten Zerstérung
und Verarmung und dem in den cinzelnen Staaten zuweilen stark diver-
gierenden wirtschaftspolitischen Kurs von Land zu Land deutlich gegenein-
ander ab.

So gesellten sich zu den grundlegenden Unterschieden der Wirtschafts-
politik in den westlichen und den &stlichen Landern, welche das — sdamtlichen
Wirtschaftssystemen gemeinsame — Ziel des Wachstums auf ihre besondere Weise
anstrebten, noch die Unterschiede, die innerhalb des westlichen Bereichs hin-
sichtlich der Verwendung des Sozialprodukts und der entsprechenden Wir-
kungen auf Preise und Zahlungsbilanzen bestanden.

Demgegeniiber haben sich heute die innerhalb des westlichen Europas
sowie zwischen diesem und Nordamerika vorhandenen Unterschiede weitgehend
verwischt, wahrend fiir die &stlichen Linder die wirtschaftliche Problematk
selbst bei gleichen Gkonomischen Grundgegebenheiten nach wie vor ihre be-
sonderen Aspekte hat,

Die westlichen Linder Europas arbeiten jetzt fast allesamt entschieden
auf die véllige Liberalisierung des internationalen Handels- und Zahlungs-
verkehrs hin, Sie haben ihre Produktionskapazitit meist in einem Umfang
erweitert, der ihnen ohne groBie Schwierigkeiten die Erhéhung des Lebens-
standards der Bevolkerung gegeniiber der Vorkriegszeit um real 25 bhis 30
Prozent gestattete und der sie zu einer wirtschaftlichen Macht von wachsen-
der Bedeutung hat werden lassen. Das Problemm der Zahlungsbilanz hat fiir
sic, nachdem sie nun fast alle ihren AuBenhandel saniert und ihre Wihrungsre-
serven aufgefillt haben, an Dringlichkeit verloren. In erster Linie beschiftigt
sie jetzt das Ziel, ein befriedigendes Expansionstempo zu gewihrleisten, ohne
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dabei Gefahr zu laufen, daB3 sich infolge einer produktivititsméaBig nicht
geniigend untermauerten Lohnsteigerung oder einer allzu defizitiren Gestal-
tung der dffentlichen Finanzen das Geld erneut entwertet.

Mit genau diesen Fragen haben sich derzeit auch die zustindigen Stellen
in den Vereinigten Staaten und in Kanada zu befassen. Die Zahlungsbilanz-
{iberschiisse haben fiir Nordamerika aufgehért, problematisch zu sein; man
kann ibhm nicht mehr vorwerfen, das Monopol fiir die Goldreserven der west-
lichen Welt zu besitzen, Es sieht sich vielmehr vor die Aufgabe gestellt, da-
fir zu sorgen, daB seiner Volkswirtschaft trotz zu rasch steigenden Lohn-
forderungen und iiberhéhten Gewinnwiinschen der preisliche AnschluB an
den Auslandsmirkten erhalten bleibt, und es muB auch die schwierige Auf-
gabe bewiltigen, die defizitire offentliche Finanzgebarung auf dem schmalen
Grat zwischen Inflation und Beeintrachtigung der privatwirtschaftlichen Investi-
tionstatigkeit zu halten.

Wenn die Gemeinsamkeit der Probleme ein Zeichen der Zusammen-
gehorigkeit ist, so haben die Linder des westlichen Euwropas und Nordame-
rikas selten so sehr zusammengehort wie in dieser Zeit.

Betrachtet man die konkreten auBenwirtschaftlichen Probleme des west-
lichen Europas und Nordamerikas etwas eingehender, so muB auf die drei
folgenden Punkte hingewiesen werden.

1. Die Liberalisierung des Welthandels

Bei threm Bemiihen, das Wirtschaftswachstum mit Preisstabilitit zu ver-
binden, kénnen die westlichen Liander Europas in Anbetracht ihrer wirt-
schaftspolitisch durchweg liberalen Grundhaltung nicht darauf verzichten,
ihren Binnenmarkt der Konkurrenz des Auslands zu offnen.

Nun bestehen aber, von den zolltariflichen Beschrinkungen ganz abge-
sehen, noch zahlreiche administrative Einfuhrhemmnisse. Selbst wenn man
die Agrarprodukte ausklammert, ist der Handel der europdischen Linder
untereinander noch lingst nicht véllig liberalisiert, und die Einfuhr aus dem
Dollarraum wird durch die Kontingentierung nach wie vor diskriminiert,
obwohl sich dies devisenwirtschaftlich in keiner Weise mehr rechifertigen 1aft,

Ein neuer VorstoB in diesem Bereich ist unerliBlich. Mit wenigen —
besonders im Agrarsckior vertretbaren — Ausnahmen sollte die administrative
Einfuhrbeschrinkung jetzt mdoglichst schnell abgebaut werden.

Dariiber diirfen die europdischen Linder aber nicht die Notwendigkeit
von Zollsenkungen ibersehen, denn jede Zollsenkung ist eine Garantie gegen
steigende Preise,

Auch Amenka wird vermutlich den Wettbewerb aus dem Ausland un-
umwunden bejahen miissen, wenn es das Wachstum seiner Volkswirtschaft
von inflatorischen Tendenzen freihalten will. Die Vereinigten Staaten sind
sich seit dem Kriege dariiber im klaren, daBl ihre Gliubigerstellung sie zu einer
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entgegenkommenden Zollpolitik verpflichtet; daneben liegt aber heute eine
derartige Politik noch cindeutiger als frither auch in ihrem eigenen Interesse. Es
wiire bedauerlich, wenn sich die Vereinigten Staaten unter dem Druck von
innen her zu Einfuhrbeschrinkungen oder Zollerhéhungen entschldssen, statt,
wie vielmehr zu wiinschen ist, die Beseitigung von Handelsschranken, die den
Wetthewerb aus dem Ausland behindern k&nnten, weiterhin voranzutreiben
und mit allem Nachdruck auf eine Senkung der Zille hinzuarbeiten.

2. Férderung des internationalen Kapitalverkehrs

In den westlichen Lindern Furopas wird insgesamt wieder ein hohes
Sparaufkommen erzielt. Zudem macht sich in diesen Léindern nunmehr der
Abschluff des Wiederaufbaus in einer relativen Verringerung des eigenen
Investitionsbedarfs bemerkbar. Somit sollten sic hinfort eigentlich in der Lage
sein, in wachsendem Umfang Kapital an die tbrige Welt und insbesondere
an die Linder und Gebiete abzugeben, deren eigene Sparkraft weder den
Erfordernissen noch den bei ihnen vorhandenen Mbglichkeiten 6konomisch
vertretbarer Kapitalanlagen entspricht. Dabei ist zu bemerken, daB einige
europiische Linder bereits aus alter Tradition einen erheblichen Teil ihrer
Ersparnis weniger entwickelten Gebieten zur Verfigung stellen und hieran
selbst in der ersten Nachkriegszeit festhielten, obwehl sie damals selber einen
sehr hohen ungedeckten Kapitalbedarf hatten.

Unabhiingig davon, in welcher Form die Kapitalhilfe den Entwicklungs-
gebieten gewidhrt wird (Leistungen von Privaten, Staaten oder internatio-
nalen Institutionen), ist es jetzt an der Zeit, eine aktivere Beteiligung des
westlichen Europas an diesen Leistungen ins Auge zu fassen.

3. Internationaler Zahlungsverkehr

Die sehr betrichtliche Ausweitung des Welthandels seit dem Kriege
bedingte natiirlich eine VergréBerung des Volumens der im internationalen
Verkehr verwendbaren Zahlungsmittel. Nichts deutet darauf hin, daB an
solchen Mitteln Mangel herrscht, insbesondere da nun die Quoten beim Inter-
nationalen Wihrungsfonds aufgestockt werden.

Die Zunahme der internationalen Liquiditdt beruhte nicht allein auf einer
Erh6hung der Wihrungsgoldbestinde; auch Landeswahrungen, vor allem die
Dollar- und die Sterlingvaluta, wurden weitgehend zur Reservenhaltung heran-
gezogen. Die gegeniiber dem Ausland bestehenden Dollarverbindlichkeiten der
Vereinigten Staaten und Sterlingverbindlichkeiten des Vereinigten Konigreichs
bestreiten gegenwirtig 26 bzw. 16 Prozent der internationalen Zahlungsmittel
der gesamten Welt ohne die Sowjetunion.

Wenn ein so erheblicher Teil der internationalen Gesamiliquiditdt aof
Auslandsverbindlichkeiten der Vereinigten Staaten und des Vereinigten Konig-
reichs entfillt, so ist ein reibungsloser Ablauf im internationalen Zahlungs-
verkehr nur dann méglich, wenn die Wirischafts- und Wihrungspolitik dieser
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beiden Linder darauf hinzielt, daf} die Kaufkraft ihrer Wihrung und damit
im In- und Ausland das in sie gesetzte Vertrauen erhalten bleibt.

Im — ZAuBerst wiinschenswerten — Falle einer weiteren Expansion des
Welthandels wird es unter Umstinden notwendig werden, den Umfang der
Wihrungsreserven der Welt dem gestiegenen Zahlungsmittelbedarf anzupassen.
Auf das dann vielleicht zutage tretende Problem, wie dies am besten zu ge-
schehen habe, werden die zustindigen Stellen rechtzeitig ihr Augenmerk zu
richten haben.

Grundsitzlich ist jedoch zu bedenken, daB internationale Liquiditit
Zahlungsbilanzdefizite nur kurzfristig auszugleichen vermag. Niemals wird ein
Land durch ecine Erhéhung der Liquiditit die Notwendigkeit umgehen kén-
nen, fir eine gesunde Wirtschaftsentwicklung zu sorgen, welche die unerlifi-
liche Voraussetzung eines echten monetiren Gleichgewichts gegeniiber dem
Ausland st

Ergebenst vorgelegt

GUILLAUME GUINDEY

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1959



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,200 322 88...
%
Gold in Barren und M{inzen 1158369660 32,8
Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht ... 70853703 2,0
Rediskontierbare Wechsel
Handelswechsel und Bankakzepte Vi e ase ee. 22224238 0.6
Schatzwechsel ... . ver ses aas ... 823650582 23,3
845 874 820
Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar ... 22900824 07
Einlagen auf Zeit und Darlehen
bis zu héchstens 3 Monaten ver sae ues ... 504313208 14,3
von 3 bis 6 Monaten ... ... ... ... ... ... 18577829 0,5
von bis 9 Monaten ... ... ... cie wer e 14171 0,0
522 308 168
Andere Wechsel und Wertpapiere
Gold
bis zu héchstens 3 Monaten ver eea aes aas 44704 342 1.3
von3bis 6Monaten... ... ... ... ... ... 61699433 1,8
vonGbls 9Monaten ... ... ... ... ... ... 34233194 1,0
von 9 bis12Monaten... ... ... ... ... ... 3 457 522 0,1
Wihrungen
bls zu héchstens 3 Monaten ves een aes ee. B9 240988 10,5
von3bis 6Meonaten... ... ... ... ... ... 19318142 0,6
von 6 bis 9Monaten... ... ... ... .0 e 3 869246 o,
von @ bis 12 Monaten ... ... ... ... ... ... 103437677 2,9
von mehr als einem Jahr ... ... ... ... .. 198445344 5,6
838 405 888
Verschiedene Aktiva ... 1230 156 0,0
Gebiude und Geschiftsausstattung ... ... ... ... 1 0,0
Eigene Mittel verwendet in Ausfihrung der Haager Vereinba-
rungen von 1930 zu Anlagen in Deutschland (siehe unten} 69 291 223 1,9
3620243451 100

Ausfiihrung der Haager

In Deutschland angelegte Gelder (siehe Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Relchsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskonthank und der Reichsbahn und Schatzanwelsungen

der Reichspost (verfallen) ... ... ... ... . 221 019 558
Woechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfallen) ... 76 181 040
297 200 599
PRO-MEMCRIA-KONTEN
a. Goldtarmingaschafte -
Saldo: Goldzugang {(gegen Wahrungsabgang) 418 428 498
b. Guthaben, Wechsel und sonstioe Wertpapiere, dle von der Bank fiir Rechnung
Drritter verwaitet oder verwahrt werden:
Goldbaestinde 457 480 019
Bankguthaban ... 28 285 862
Wechsel und sonstigs Wertpaplere 918 637 28B4

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE
DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

GamiB Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Blicher und Rechnungen fiir das am 31. Marz 1959
Vorbehaltlich des Wertes der in Deutschfand angelegten Gelder erklaren wit, daB nach unserer Ansicht obige

autfahren, erdnungsméifig

i
B

tellt sind und in Verbindung mit den dazugehdrenden Anmerkungen ein wahrheits~

uns gegebenen Erklirungen darstelit und durch die BGcher der Bank auspewiesen wird.

ZORICH, den 5. Mal 1959
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GRAMM FEINGOLD — Arl. 3 DER SATZUNG) PASSIVA
%
Stammkapital
Genehmigt und begehen 200 000 Aktien von Je 2 500
Goldfranken ... ... 500 000 000

mit 25%iger Einzahlung ... PP . 125 000 000 3,6

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds 8 786 100

Allgemeiner Resarvefonds ... 13342850

22 128 750 0,6

Einlagen (Gold)

Zentralbanken:

von 3 bis 6 Monaten ... ‘e 117 917 454 3,4
bis zu héchstens 3 Monaten . 561 274 988 15,9
Sichteinlagen ... . . e . 588 387 B89 16,7
Andere Einleger:
von 3 bis 6 Monaten ... ... .. o 7 2239 540 0,2
bis zu héchstens 3 Monaten o . . 39 722 370 1,1
Slchteinlagen ... ... ... . .. 125125278 3.6
1 439 651 519
Einlagen (Wahrungen)
Zentralbanken:
von mehr als einem Jahr . . .es 107019547 3.0
von 9 bis 12 Monaten ... . ver s 1416414 .0
von 6 bis 9 Monaten . « aen 15 454 752 0,4
von 3 bis 6 Monaten . o . 230 114 150 8,5
bis zu héchstens 3 Monaten 911 809 913 25,8
Sichieinlagen ... . . . 40074916 11
Andere Einleger:
von 3 bis 6 Monaten ... . e 153 290 121 4,4
bis zu hichstens 3 Monaten e . 268 251 506 7.6
Sichteinlagen ... . 21 409 045 0,6
1 748 539 364

Verschledenes ... . 19 166 345 0.6

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Vortrag aus dem am 31. Mirz 1958 abgeschlossenen

Geschaftsjabr ... . . 7 706 579
Gewinn fiir das am 31. Marz 1950 abgeschIOSsene
Geschaftsjahr ... . 9 550 994
17 257 473 0,5
Riickstellung fiir Unvorhergesehenes . 156 500000 4,4
3 528243 451 E
Vereinbarungen von 1930
Langfristige Einlagen
Einlagen der Gldubiger-Regierungen auf dem Trauhﬁnder—Annmtaten-
konto (siehe Anmerkung 3) vas . . .. 152 606 250
Einlage der Deutschen Regierung 76303128
Eigene Mittel verwendet in Ausfuhrung der Veremharungen 228900376
(siehe oben) . R . 68 291 223
207 200 598
ANMERKUNG 1 — Fiir die Bilanz wurdan die Aktlva und Passiva aus den verschiedenan Wahrungen auf Grund
von notierten oder amilich festgesetzten Kursen oder gemad den auf die entsprechenden Wahrungen
anwendbaren Sondervarsinbarungen in Goldfranken umgerechnet,

ANMERKUNG 2 — Durch ginen Vertrag zwischen der Reglerung der Bundesrepublik Deutschland und der Bank
vom 9. Januar 1953, der einen Bestandigii des Abkommens Uber dautsche Ausiandsschuldan vorn 27, Fa-
bruar 1853 bildst, wurde vereinbart, da@ die Bank die Rickzahlung des Kapitals ihrer oben bezeichneten
Anlagen in Deutschland einschlieBilch der am 31, Dezernber 1952 rickstindigen Zinsen nicht vor dem
1. Aprll 1966 verlangen wird.

ANMERKUNG 3 — Regierungen, deran Einlagen sich auf dan Gegenwert von 149 920 3680 Goldiranken belaufen,
haben der Bank bestdtipt, daB sie auf Grund ibrer Anspriche aus dem Treuhdnder-Annuititenkento von
der Bank die Transferierung keinsr héheren Betrdgs fordern kdnnen als derjenigen, deren Rickzahlung
und Transferierung die Bank salbst von Deutschland in ihr genshman Wahrungen zu erlangen vermag.

beendete Geschisftsjahr geprift und bestatigen, daB wir alle erbetenen Awuskiinfte und Evklarungen ethalten haben.
Bllanz und Pre-memoria-Konten, die den Gegenwert der einzelnen Wihrungen in den oben baschrisbenen Goldfranken
pemifes, gunaues Bild der Geschifislage der Bank geben, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den
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GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31. Mirz 1958 abgeschlossene Geschéftsjahr

Goldfranken
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen 26 776 157
Gebiihren als Treuhénder usw, 634 065
27 410 222
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten ... ... ... ... ... 228 453
Direktlon und Personal — Gehilter, Pensionsbeltrige und Reisekosten 4352617
Miste, Versicherung, Heizung, Stromverbrauch ... ... . 3’02
Erneuerung und Aushesserung der Gebsude und der Geschﬁfts-
ausstattung T T T 73834
Blrobedart, Biicher, Zeitungen und Zaitschriﬂen. Druckkosten ... ... 320 872
Telefon-, Telegramm- und Postgebihren ... ... ... . . 1589 367
Ausgaben fiir Sachversténdige (Buchpriifer, Dolmetscher, Natlonal-
dkonomen usw.) 54 835
Kantonale Steuor ... ... ... .o are eer eve eee e 35279
Verschiedenes 162 894
5431163
Abziiglich: erstattungsfdhige Auslagen der Bank als Agent der Qrgani-
sation fiir Eyropliische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (EZUf :
EWA) ... ih ihh dee ans see e 571835 4839328
22 550 894
Der Verwaltungsrat hat entschieden, dal es notwendig ist, der Rick-
stellung fiir Unvorhergesehenes zuzuweisen... ... ... ... ... . .., 13000000
REINGEWINN fiir das am 31, Mérz 1959 abgeschlossene Geschéftsjahr ... ... ... 9 550 924
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 9550894 .. 477 845
9073 349
Vortrag aus dem Vorjahr ... ... ... o0 ceh aih ad aee dee e 7 706 579
16 779 928
37,50 Goldfranken Dividende je Aktie gemaB Empfehlung des Verwaltu ngsrats an die
fiir den 8. Junl 1959 einberufane Gensralversammiung e ene eee s 7 500 000
Vortrag 9278928




VERWALTUNGSRAT

Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam  Vorsitzender des Verwaltungsrates,

Sir Qtro Niemeyer, London

Prisident der Bank
Stellvertretender Vorsitzender

Hubert Ansiaux, Briissel

‘Wilrid Baumgartner, Paris

Karl Blessing, Frankfurt a. M.

Dr. Rudolf Brincktnann, Hamburg
The Rt. Hon, Cameron F, Cobbold, London
Henri Deroy, Paris

Maurice Frére, Briissel

Dr. Donato Menichella, Rom

Dr. W. Schwegler, Ziirich

Prof. P. Stoppani, Rom

Per Asbrink, Stockholm .

Stellvertroter

Pierre Calvet, Paris, oder
Julien Koszul, Paris

Dr. Paride Formentini, Rom
J. M. Stevens, London, oder
J. St. J. Rootham, London
Cecil de Strycker, Briissel

Guillaume Guindey
Baron van Zeeland

Frederick G. Conolly
Dr. Alberto Ferrari

Dr. H. H. Mandel

D. H. Macdonald
Georges Royot
Henri Guisan
Malcolm Parker

Dr. Antonio Rainoni
Jan Knap

DIREKTION

Generaldirektor

Erster Direktor, -
Leiter der Bankabteilung

Direktor

Generalsekretir,
Leiter des Generalsekretariats

Direktor

Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direlttor
Rechtsberater

Beigeordneter Direktor (Verwaltung)
Vize-Direktor fir Forschungsfragen
Vize-Direktor



