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DREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 13. Juni 1960

Meine Herren,

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich iiber ihr dreiBigstes Geschiftsjahr vorzulegen, das die Zeit vom 1. April
1959 bis zum 31. Mirz 1960 umfaBt. Seine finanziellen Ergebnisse werden im
Zusammenhang mit einer Besprechung der Bilanz vom 31. Miarz 1960 in Kapitel
VIII ausfihrlich behandelt.

Das dreiBigste Geschifisjahr schloB mit einem Uberschufl von 29 064 716
Goldfranken, gegeniiber 22 550 894 Goldfranken im Jahr vorher. Nach Zuwei-
sung von 13 000 000 Goldfranken an die Riickstellung fiir Unvorhergesehenes und
von 750 000 Goldifranken an die Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungs-
kosten steht ein Reingewinn von 15 314 716 Goldfranken zur Verfiigung, gegen-
tiber 9 550 894 Goldfranken fiir das vorangegangene Geschiiftsjahr.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammmlung, wie letztes
Jahr die Verteitung einer Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie zu beschlieB3en.
In Anbetracht der sehr giinstigen Ergebnisse des abgelaufenen Geschiftsjahres
schligt der Verwaltungsrat ferner vor, in diesem Jahr ausnahmsweise eine Pauschal-
summe von 8,5 Millionen Goldfranken zur Verringerung des Betrages der nicht-
erklirten kumulativen Dividende zu verwenden. Diese Summe ergibt eine auBler-
ordentliche Ausschiittung von 42,50 Goldfranken je Aktie. Hiermit erreicht die
Gesamtausschiittung in diesem Jahr 80 Goldfranken, die mit 114,30 Schweizer
Franken je Aktie zahlbar sind.

In Kapitel I des vorliegenden Berichts ist die wirtschaftliche und monetiire
Entwicklung im Jahre 1959 und in den ersten Monaten des Jahres 1960 zusammen-
fassend dargestellt. Die anschlieBenden Kapitel behandeln die Entstehung und
Verwendung des Sozialprodukts in verschiedenen westeuropiischen Liandern und
in den Vereinigten Staaten sowie die Entwicklung in folgenden Bereichen: Geld
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und Kredit, Inland- und Weltmarktpreise, internationaler Handels- und Zah-
lungsverkehr, Goldproduktion und Wahrungsreserven sowie Devisenkurse und
-bestimmungen. Kapitel VII ist der ersten Geschiftsperiode des Europiischen
Wihrungsabkommens und Kapitel VIII der Titigkeit der Bank, den finanziellen
Ergebnissen des Geschiftsjahres und den Funktionen gewidmet, welche die Bank
fiir die Hohe Behérde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl sowie
als Treuhinder und Agent internationaler Anleihen ausiibt.

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



I. Die wirtschaftliche und monetire Entwicklung

Die westlichen Industrielinder hoten 1959 in vieler Hinsicht ein unge-
wéhnlich giinstiges 6konomisches Bild. Die Volkswirtschaften expandierten fast
allenthalben schneller als 1958 und nicht selten sogar schneller als im Durch-
schnitt der Jahre 1953 bis 1958; das Preisnivean wies in den einzelnen Lindern
trotz meist stark anziehender Konjunktur nur geringfiigige Erhoéhungen auf;
und die europiischen Zahlungsbilanzen blieben allesamt von Schwierigkeiten
verschont. Ein -— freilich allzuoft {ibertrieben wichtig genommenes — Negativam
war in diesem Bild die weitere Verschlechterung der US-amerikanischen Zahlungs-
bilanzlage, die jedoch im letzten Viertel des Jahres 1959 und im ersten Quartal
1960 wieder Anzeichen der Besserung erkennen lieB.

Obgleich also im vergangenen Jahr der wirtschafiliche Fortschritt im
groBBen und ganzen ruhig und harmonisch war, deutete in den ersten Monaten
des Jahres 1960 doch einiges auf eine etwas weniger problemlose Zukunft hin.
In Europa weckte die Beschleunigung des Booms im Verein mit den in einigen
Landern fir 1960 angekiindigten massiven Lohnforderungen die Befiirchtung,
¢s konne zu etner Teuerung kommen; in vielen Lindern schritt daher gegen Ende
1959 und in den ersten Monaten des Jahres 1960 die Geld- und Kreditpolitik gegen
cine Konjunkturiiberhitzung ein. 1958 hatten die zustindigen Stellen vor der
Auigabe gestanden, die Konjunktur aus der Flaute herauszubringen und wieder
zu beleben; und 1959 wurde dieses Ziel tatsachlich erreicht. Demgegeniiber diirfte
1960 erncut ein Kampf durchzufechten sein, der schon wiederholt gefiihrt wer-
den muBte, nidmlich der Kampf gegen Teuerungstendenzen, in dessen Verlauf
nicht das Bestreben erlahmen darf, eine befriedigende Wachstumsrater zu er-
zielen. In den Vereinigten Staaten scheint die Expansion in den ersten Monaten
des Jahres 1960 zum Sdllstand gekommen zu sein, und noch IaBt sich nicht
absehen, ob die Flaute voriibergehender Natur ist oder nicht.

Wihrend in den Vereinigten Staaten die Wirtschaftstitigkeit sich im April
1958 zu erholen begonnen hatte, dauerte die Konjunkturstockung in den mei-
sten europiischen Volkswirtschaften bis zum Ende jenes Jahres; nachdem dann
aber Anfang 1959 der Aufschwung eingesetzt hatte, ergaben sich beim Brutto-
sozialprodukt Zuwachsraten, die in sicben der zwolf in der Tabelle erfaBten
westlichen Linder den Durchschnitt des Zeitraums 19535-58 erreichten oder
iiberschritten, obgleich sie fast ausnahmslos hinter der sehr betrichtlichen Ex-
pansion von [955 zuriickblieben. Vergleicht man lediglich die Industrieproduk-
tion (letztes Quartal [959 gegeniiber entsprechendem Vorjahresquartal), so
erscheint der Fortschritt fiir 1959 noch eindriicklicher: die Zuwachsrate war
nicht nur durchweg wesentlich hoher als im Mittel der Jahre 1955 bis 1958, son-~
dern in funf von elf Landern auch héher als jene von 1935, Daf3 die Vereinigten
Staaten scheinbar nicht hierzv gehéren, geht auwf den Stahlstreik und seine
Auvswirkungen zuriick. In der Zeit vom zweiten Viertel des Jahres 1958 bis zum
entsprechenden Quartal 1959 ist die industrielle Erzeugung um nicht weniger
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als 21,7 Prozent angewachsen (1955: 13,6 Prozent). Die in amtlichen und pri-
vaten Publikationen so oft geduBerte Meinung, die westlichen Linder kénnten
die frither erzielten Wachstumsraten nicht mehr erreichen, scheint sich als irrig
herausgestellt zu haben. Aus noch darzulegenden Griinden waren 1959 die Ver-
hiltnisse jedoch auflergewshnlich giinstig; das in diesem Jahr erzielte Expansions-
tempo darf daher nicht chne weiteres in die Zukunft projiziert werden.

Die Ausweitung des Bruttosozialprodukts und der Industrieproduktion

S
Durch- Durch-
1955 1959 schnitt 1955 1959 schnitt
1955-58 1855-58
Prazent
Belgien . . ... ... 3,3 L5 2,3 10,3 a2 1,2
Deutschland (BR) . . . 11,5 5,7 6,7 13,6 10,7 6,9
Frankreich . . . . . .. G0 2,1 4,7 9,7 11,1 7,6
Ialien . . . ... ... 6,7 6,6 5,4 7,2 15,2 G,7
MNiaderlande . . . . . . 9,3 5,2 4,2 4,5 9,6 2,6
Norwegen . . . . . .. 2,3 3,8 2,7 7,5 5,3 3,5
Osterreich . . . . . . . 11,0 3,8 6,3 13,8 8,9 5,7
Schweden . . . . ... 4,1 4,8 2,8 4,3 7,9 2,9
Schweiz . . . . .. .. 8,2 5,0 4,4 . . .
Vereinigtes Kbnigreich . 3,0 a,2 1,6 51 9,4 a,2
Kanada .. ... ... 8,6 3,5 4,4 10,8 8,4 3,5
Verginigte Staaten . . . 8,2 6,8 2,8 14,2 6,1* 3,3
dapan . . . ... .. 9,3 13,0 8 11,8 ame 11,8
Jugoslawlen . . . . . . 11,0 18 8,6 16,5 13,3 13,5
Ostdeutschland® . . . . 8,2 {8) 7,6 7,7 12,0 8,2
Polen® . . . .. ..., 8,9 &5 8,7 11,4 2,0 10,0
Sowjetunion® . . . . . . 11,9 g 0,6 12,4 11,0 10,8
Tsachechoslowakei® . . . 10,6 5 8,0 10,9 10,8 10,4

! Zuwachs von viertem zu viertem Quartal; nur bei den dstlichen Landern Zuwachs von Jahr zu Jahr.
: Vom zweiten Quartal 1958 bis zum zweiten Quartal 1959, also vor dem Stabistreik, betrug der Zuwachs 21,7 Prozant,
7 In den ersten drei Spalten Veranderung des Volkseinkommens, nicht des Bruttosozialprodukts.

Die in der Tabelle enthaltenen Zahlen fir die osteuropiischen Linder
{einschlieBlich der Sowjetunion} bezichen sich nicht auf das Bruttosozialpro-
dukt, sondern auf das Volkseinkommen. Nimmt man jedoch an, daB sich — auf
kiirzere Sicht — Bruttosozialprodukt und Volkseinkommen zu annihernd
gleichen Sitzen veridndern, so ergibt sich aus der Tabelle, daB in drei
ostlichen Landern, nimlich in der Sowjetunion, in Jugoslawien und in Ost-
deutschland, das Bruttosozialprodukt bzw. das Volkseinkommen 1959 eine héhere
Zuwachsrate aunfwies als in irgendeinem der westlichen Linder, wihrend das
Expansionstempo in Polen und in der Tschechoslowakei unter demjenigen der
Vereinigten Staaten lag. Im Bereich der Industriepreduktion allein laBt sich
der Fortschritt, den die westlichen Linder 1959 erzielten, vielfach durchaus mit
demjenigen messen, den im gleichen Jahr die Sowjetunion und die anderen
Ostlichen Linder beim Vergleich der Jahresergebnisse zu verzeichnen hatten.
Zwel grundlegende Unterschiede scheinen die beiden Lindergruppen voneinander
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abzuheben: erstens war im Durchschnitt der letzten Jahre das Wachstum,
als Expansion des Volkseinkommens verstanden, in Osteuropa stirker als im
Westen, wihrend Japan mit einem durchschnittlichen Jahreszuwachs, der fiir
den Zeitraum 1955-58 etwa 8 Prozent beim Bruttosozialprodukt und 12 Prozent
bei der industriellen Erzeugung betrigt, den Vergleich mit den osteuropaischen
Lindern bestchen kann; und zweitens liegt bei drei der fiinf osteuropiischen
Liénder die Expansionsrate von 1959 unter dem in den jJahren 1953 bis 1958
durchschnittlich erzielten Satz, wohingegen fiir acht der (unter Einschluf}
Japans} dreizehn westlichen Linder der Tabelle das Umgekehrte gilt. Verfolgt
man die Wachstumsraten iiber einen lingeren Zeitraum, so zeigt sich in der
Tat, daf sie in den mcisten osteuropdischen Lindern tendenziell abnehmen
{siche Kapitel II).

Die Ausweitung der volkswirtschaftlichen Produktion hidngt ab von der
Zunahme der Zahl der Erwerbstitigen, von der Zahl der geleisteten Arbeitsstunden,
der Investition je Beschiftigten, dem technischen Fortschritt und, besonders bei
wiederansteigender Konjunktur, von der besseren Ausnutzung der vorhandenen
Produktionskapazitit. Die letzten drei Faktoren zusammen erhéhen die Produk-
tivitit der Arbeitskraft.

Wie sich aus der nachstehenden Tabelle ergibt, stieg 1959 in den erfafiten
Staaten die Beschiftigung viel schwicher als das Bruttosozialproduki, so daB
ihre Ausweitung nur einen Teil des Zuwachses bedingt haben kann; der Rest
mul} einem Anwachsen der Arbeitsproduktivitat zugeschrieben werden. Diese
hat in der Tat zugenommen, und zwar schneller als in den vorangegangenen
Jahren. Das ist zur Hauptsache die Folge fritherer Investitionen. Allem An-
schein nach ist die Nettoinvestition je Erwerbstitigen mehrere Jahre hindurch
positiv gewesen, der Produktionsprozefl also weiterhin kapitalintensiver ge-
worden, was zusammen mit dem stindigen technischen Fortschritt die Vor-
aussetzungen fir eine Produkuvititssteigerung schuf. Da jedoch die Brzeu-
gung in Westeuropa 1958 nur verhilinismiBig wenig zunahm und in den Ver-
einigten Staaten bis April 1958 sogar abnahm, wurden die wesentlichen Friichte
jener Investitionen von Europa erst 1959 und von den Vereinigten Staaten ab
Mai 1958 geerntet, so daBl von da an die Produktivitit stirker stieg, als es der
Fall gewesen wire, wenn jene Investitionen sich iiber die Jahre hinweg gleich-
mafig ausgewirkt hitten. Dies und die intensivere Inanspruchnahme der

Verdnderung von Bruttosozialprodukt, Beschéftigung und Produktivitat

Bruttosozialprodukt

{zu konstanten Preisen} Beschiftigung Arbeitsproduktivitat
1957 ] 1958 | 1959 1957 ‘ 1958 ‘ 1959 1957 1 1958 | 1959
Prozent

Deutschland {BR) +5,4 +2,8 +5,7 +2,3 +0,9 + 1,6 +3,1 +1.9 +4,1

Frankreich . . . +6,1 +1,3 +2,1 +0,5 +0,6 +0,0 +5,6 +0,7 +2,1
Verelnigtes
Kénigreich . . +1,4 | +0,1 +3,2 | +0,4 | —0,7 | +0,1 +1,0 | +0,7 | +3,1

Vereinigic Staaten + 1,8 —2.3 + 6,8 +0,5 —1,6 +2,5 + 1,4 —0,7 + 441
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Arbeitskraft im konjunkturellen Aufschwung sind die Griinde dafiir, dafi 1959
in den meisten Landern die Produktivitit sich stirker erhéhte als in den beiden
vorangegangenen Jahren und die Erzeugung prozentual schneller anwuchs als
im Durchschnitt dieser Jahre.

Die Produktivititszahlen sind natiirlich nicht sehr exakt. Man darf ihnen
als solchen daher kein allzu groBes Gewicht beimessen. Nun ist aber fiir den
vorliegenden Zusammenhang ohnehin nur die in ihnen zum Ausdruck kom-
mende Tendenz von Bedeutung, und diese wird durch prizisere Berechnungen
bestitigt, die in einigen der erfaBten Linder fir die Industrie insgesamt oder
fiir einzelne ihrer Zweige angestellt worden sind.

Es waren also in Westeuropa Anfang 1959 und in den Vereinigten Staaten
zu Beginn des Friihjahrs 1958 die Voraussetzungen fiir ¢ine rasche Produktions-
ausweitung sehr giinstig, die jedoch erst noch eines Impulses von der Nachirage-
seite her bedurfte. Dieser Impuls kam nicht in allen Lindern aus der gleichen
Richtung. Unter den verschicdenen Ausgabenkategorien scheint die Lager-
bildung den Konjunkturaufschwung nicht ausgelést zu haben, obwohl sie, sobald
er einmal in Gang gekommen war, ein wichtiger Faktor wurde. In den Ver-
einigten Staaten wurden die Vorrite bis zum dritten Quartal 1958 verringert,
wihrend die Erzeugung im Mai jenes Jahres anzusteigen begonnen hatte. Sobald
aber wieder neue Vorrite angelegt wurden, trug dies wesentlich dazu bei, da8
die effektive Gesamtnachfrage sich erhohte. Trotz der durch den Stahlstreik
verursachten voriibergehenden Lagerdesinvestition im dritten Quartal 1939
ergab sich fiir das gesamte Jahr ¢in Zuwachs von fast 5 Milliarden Dollar ge-
geniiber einem Riickgang von etwa 4 Milliarden Dollar 1958, so daB an der
kaufkraftigen Gesamtnachfrage aus dieser Quelle nahezu 9 Milliarden Dollar
mehr beteiligt waren als im Vorjahr. Auch im Vereinigten Kénigreich gewann
die — saisonbereinigte — Vorratsbildung, nachdem siec im ersten Halbjahr 1959
minimal gewesen war, erst im zweiten Halbjahr an Schwung. In der Bundes-
republik Deutschland blieb sie in den ersten beiden Vierteln des Jahres 1959
ebenfalls unter dem Vorjahresdurchschnitt, und erst fiir die zweite Jahreshiifte
galt das Gegenteil.

Auch die private Anlageinvestition war in den meisten Lindern nicht
die Ursache des Aufschwungs. Sie entwickelte sich erst spit und auch dann
in einigen wenigen Landern, selbst wenn man das Jahr in seiner Gesamtheit
betrachtet, relativ schwicher als die Summe der Ausgaben aller Kategorien
zusammen. In den Vereinigten Staaten erholte sie sich erst im letzten Viertel
des Jahres 1958. Im Vereinigten Kéonigreich stieg sie nach dem Riickgang
vom ersten Quartal 1959 ein wenig an, doch hatte sie im letzten Quartal des
Jahres immer noch nicht den entsprechenden Vorjahresstand erreicht. Auch in
der Bundesrepublik ging sie, nachdem sie das ganze Jahr 1958 hindurch zuge-
nommen hatte, Anfang 1959 ein wenig zuriick und ibertraf erst im dritten
Viertel des Jahres wieder das Ergebnis des letzten Quartals von 1958.

In den Lindern, in denen die Investition in Vorrdten und Anlagen nur
zbgernd in Gang kam, war die Konjunkturbelebung meist wesentlich der Stei-
gerung des privaten Verbrauchs zu verdanken — so in den Vereinigten Staaten,



- 7 —

im Vereinigten Kénigreich, in Italien und in einigen wenigen weiteren Lin-
dern. Verschiedene sonstige Faktoren trugen, wenn auch nicht im gleichen
MaBe, in den Anfangsstadien zur Steigerung der wirksamen Gesamtnachfrage
bei: in der Bundesrepublik der Wohnungsbau; in Italien, Frankreich, der
Bundesrepublik und den Niederlanden die Ausfuhr; und in fast allen Lindern
spielten auch vermehrte Ausgaben der &ffentlichen Hand eine wichtige Rolle.
{Zahlenangaben {iber die Bestandteile des Bruttosozialprodukts findet man in
Kapitel II.)}

Was iiber die Auslosefaktoren des Konjunkturaufschwungs gesagt wurde,
hat Giiltigkeit, obwohl fiir das gesamte Jahr 1959 die private Vorrats- und An-
lageinvestition in den meisten Lindern schneller zugenommen hat als die wirk-
same Nachfrage im ganzen. Normalerweise steigen nimlich, wenn die inlindi-
schen privaten und o6ffentlichen Verbraucher oder auslandische Kunden mehr
nachfragen, - die Investitionen, sobald sie tberhaupt zu reagieren begonnen
haben, tberproportional schnell, was wiederum die Verbrauchernachfrage be-
lebt und dadurch zur kumulativen Aufwirisbewegung beitrigt.

Der Staat beeinflute diese giinstige Entwicklung der Konjunktur in den
meisten Landern erheblich. Die kriftigste und unmittelbarste Wirkung ging von

Verdnderungen des Bruttosozialprodukts und seiner Bestandteile
zu jeweiligen Preisen

Privater %ﬁﬁg:’ Gesamt- v:n”é{i"{';:n vonStiern Brutto-
Jahr In(‘lr:erieti!t;gn und Leisl:l.l:g en sr%zullzll;t
Verbrauch Leistungen (7 CAPOSS| P
Prozent

Belgien . . .. .. .. 1958 — 1,7 6,7 — T — 2,6 7,9 — 2
1959 1,9 5,0 2,8 37 — 8,1 2,2

Danemark . , . . ... 1958 4,2 o1 | — 3,7 3,7 1,5 4,4
1959 10,5 8,4 18,5 7,8 — 15,4 9,6

Deutschland (BR} . . . 1958 7,3 10,5 2,1 47 | — a3 6,4
1959 6,0 10,8 10,5 11,8 — 13,7 7.5

Finnland . . . . . . .. 1958 2,0 2,8 5,1 13,0 | — 2,7 6,2
1959 T3 6,9 10,3 7.7 — 14,0 6,9

Frankrgich . . . . . . . 1958 12,4 8,2 15,6 17,4 — 8,8 13,6
1959 8,3 10,6 0,6 19,4 | — 2,0 9,4

Halion . .. ...... 1958 3,8 13,1 1,8 4,0 8,7 8,4
1959 4,1 8,0 7,0 11,2 — 4,1 6,2

Niedarlande . . . . . . 1988 27 |- 1,2 | —158 0,9 10,7 2,0
1959 4,3 0,6 1,7 98 |— 93 6,0

Norwegen . . . .. .. 1958 3,3 5,6 67 |~ 85 0,6 1,0
1959 5,6 9,4 0,4 56 - 1,7 5.7

Osterreich . . . . . . . 1958 4,9 5,2 — 2,1 - 12 4,0 4,0
1959 G,4 5,5 1,8 8,3 - 9,7 8,2

Schweden , . . . . .. 1958 6,4 8,4 — o2 — 4,0 2,5 4,2
1969 41 8,2 4,3 4,0 — 0,4 5,6

Schweiz . . . . . ... 1958 1,8 2,6 — 5,8 L3 2,8 a,7
1959 . . . . . 4,5

Vereinigtes Konigreich 1258 g1 3,5 - 1,0 — 2,5 8,0 4,3
1959 4,0 6,4 5,6 1,0 — 5, 3,7

Vereinigte Staaten . . 1258 2,8 Ta - 17,6 — 13,7 0,0 — 0,2
1959 6,3 5,4 29,5 0,9 — 1048 8,8
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der Erhdhung des 6ffentlichen Verbrauchs aus, die nicht selten relativ stirker
war als diejenige der Gesamtausgaben. Doch ganz abgesehen von solchen direk-
ten Beitrdgen hatte der Staat auch beim Anschwellen von einigen der iibrigen
Ausgabenstrome seine Hand im Spiel. Hier ist an erster Stelle das Vereinigte
Konigreich zu nennen, wo die Aufhebung der Teilzahlungsbeschrankungen und
dann die budgetiren MaBnahmen von April 1959 den Verbrauch erheblich an-
regten. Es lassen sich noch weitere Beispiele anfithren. In der Bundesrepublik
beglinstigte die Zentralbankpolitik, die wahrend betrichilicher Zeit auf eine
Senkung des langfristigen Zinssatzes gerichtet gewesen war, unzweifelhaft den
Wohnungsbau und die private Anlageinvestition. In Frankreich wirkten sich die
Exporterfolge, die dem Ende 1958 in Angriff genommenen Stabilisierungspro-
gramm zu verdanken waren, hemmend auf Tendenzen aus, die immer noch fast
das ganze Jahr 1959 hindurch die Wachstumsrate insgesamt zuriickgehen lieen.
Und in den meisten Landern erhielt die Expansion generell dadurch Auftrieb,
daB die Zentralbanken die lingste Zeit des Jahres 1959 hindurch einen reichli-
chen Strom von Bankkredit und ¢in niedrigeres Niveau der kurz- und langfrisii-
gen Zinssitze zulieBen. Die einzige groBlere Ausnahme bildeten in dieser Hin-
sicht die Vereinigten Staaten, in denen das Zinsniveau 1959 iiber demjenigen
von 1958 lag. Hier, wo die Konjunktur sich so viel frither zu erholen begonnen
hatte als in Europa, war bereits um die Mitte des Jahres 1959 eingetreten, was
die meisten europiischen Linder erst im letzten Viertel des Jahres erfuhren —
namlich die Notwendigkeit geld- und kreditpolitischer MaBnahmen zur Ver-
hinderung von Uberhitzungserscheinungen und inflatorischen Tendenzen.

Die Ausweitung der effektiven Gesamtnachfrage wurde 1959 in fast allen
Liandern aus einer Expansion des Geldvolumens gespeist, die prozentual stirker
war als diejenige des Bruttosozialprodukts, so daB das Verhiltnis von Geld-
menge zu Bruttosozialprodukt sich erhohte (siehe die Tabelle in Kapitel ITI,
Seite 63) bezichungsweise — was auf dasselbe hinausliuft — die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes sich verringerte. Eine solche Verlangsamung der Zir-
kulation war zu erwarten, insoweit die Expansion des Geldvolumens von einem
Zahlungsbilanziiberschuf8 herriihrte; in diesem Fall gehérte die Erhéhung der
Geldmenge zu den Ursachen des Zinsriickgangs, womit die Korrelation zwischen
diesem und der Umlaufverlangsamung wenigstens teilweise erkldrt ist.

In den Vereinigten Staaten dagegen, wo die Geldmenge sich nicht so schnell
ausweitete wie das Bruttosozialprodukt, ihre Zirkulation sich also beschleunigte,
zog das Zinsniveau an; und der Kausalzusammenhang war héchstwahrscheinlich
umgekehrt; die Zinssteigerung lieB das Geld schneller umlaufen; insoweit sich
dabei freilich das Verhiltnis von Sicht- zu Termineinlagen zugunsten der zweit-
genannten verschob, stieg mit der Umlaufbeschleunigung natiirlich die effektive
Nachfrage nicht.

Eine gewisse Bestitigung des genannten Zusammenhangs kann auch darin
gesehen werden, daBl in fast allen Lindern die Umlaufgeschwindigkeit des Bar-
geldes allein praktisch konstant geblieben ist. Die Verinderung des Umlauf-
tempos der Gesamtmenge beruhte auf der Verdinderung der Giralgeldzirkulation.
Inaktives Geld wird in der Regel nicht in bar gehalten, sondern es liegt auf
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Konten; mit anderen Worten: der Einflufl von Zinsinderungen auf die Ausgabe-
freudigkeit der Geldbesitzer wird sich normalerweise eher beim Buch- als beim
Bargeld bemerkbar machen.

In samtlichen Léindern nahm der private Sektor der Volkswirtschaft im
Zuge des Aufschwungs in erheblichem Umfang Bankkredite vorwiegend zur
Vorratshildung, fiir den Wohnungsbau und in einer Reihe von Fillen zum Er-
werb langlebiger Verbrauchsgiiter auf. In einigen Lindern wurde die Ausweitung
des Bankkredits an den privaten Sektor groBenteils durch eine Verringerung
der Bankforderungen gegeniiber der offentlichen Hand ermdglicht; in anderen
schlug sich fast die gesamte Bankkreditausweitung in einer entsprechenden Er-
hohung des Einlagenvolumens auf der Passivseite der Bilanz nieder.

In den Vereinigten Staaten expandierte der Kredit der Geschiftshanken
an den privaten Sektor 1959 um 12,6 Milliarden Dollar und somit um 12,8 Pro-
zent, wohingegen das Volumen der Kredite an den o&ffentlichen Sektor um
nicht ganz 7,5 Milliarden Dollar (11,2 Prozent) schrumpfte — e¢in Riickgang,
der mit demjenigen der gesamten Wertpapieranlagen der Kreditinstitute iden-
tisch ist, da sich deren Portefeuville an sonstigen Papieren nicht nennenswert ver-
inderte. Die Termineinlagen erhohten sich um iiber 2 Milliarden Dollar und
die iibrigen lingerfristigen Mittel (einschliefllich des Eigenkapitals der Banken)
um fast 3,5 Milliarden Dollar, so daB die Sichteinlagen praktisch konstant blie-
ben. Die Expansion des Bankkredits hat also die Geldmenge nicht aufgebliht.

Im Vereinigten Konigreich erweiterte sich von Ende 1958 bis Ende 1959
bet den Londoner Clearingbanken das Kreditvolumen um 692 Millionen Pfund
Sterling und damit um etwa ein Drittel des Volumens vom 31. Dezember 1958;
das ist der groBte Zuwachs aller Nachkriegsjahre. Die Wertpapieranlagen der
Banken gingen um 392 Millionen Pfund oder um 19 Prozent zuriick, wahrend
die Einlagensumme um 468 Millionen Pfund (6,5 Prozent) stieg. Hinter der
ganz aulergewdhnlichen Bankkreditexpansion bliecb der relative Einlagen-
zuwachs weit zuriick. Die 6ffentlichen Stellen erwarben die von den Ban-
ken abgegebenen Titel zu einem erheblichen Teil mit Erldsen aus der Emission
von Schatzwechseln, die meist bei Nichtbanken untergebracht wurden. In diesen
beiden Landern haben somit — zum Teil temporire — Sparakte in Form von
unmittelbar oder iiber Kapitalsammelstellen des Nichtbankensektors vorge-
nommenen Staatspapierkdufen oder (in den Vereinigten Staaten) in Form einer
Erhéhung der Terminguthaben eine betrdchtliche Ausweitung des Volumens
der dem privaten Sektor gewdhrten Bankkredite ermoglicht. Mit anderen Wor-
ten: Ersparnisse bestritten indirekt einen groBen Teil der Kreditexpansion, die
infolgedessen den Geldumlauf nicht oder, im Vergleich zur Kreditexpansion, nur
wenig anschwellen lie3.

Auch in den Niederlanden nahm der Kredit der Banken an den privaten
Sektor zu und an den &ffentlichen Sektor ab, wobei aber die Abnahme mit 740
Millionen hollindischen Gulden weit iiber die Zunahme — 5390 Millionen Gul-
den — hinausging. Dazu erhohte sich die Einlagensumme um 870 Millionen
Gulden, von denen reichlich die Halfte auf Termineinlagen entfiel. Damit bedarf
ein Betrag von mehr als 1 Milliarde Gulden der Erklarung. Dieser Betrag wurde
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hauptsiachlich im Ausland angelegt. Die Erhohung der Auslandanlagen nahm
also mehr als die gesamte Menge der bei den Banken angesammelten liquiden
Mittel erster und zweiter Ordnung in Anspruch.

In Belgien, der Bundesrepublik, Frankreich, Ttalien, Schweden und eini-
gen anderen Landern weitete sich neben dem Bankkredit an den privaten Sek-
tor gleichzeitig — im Gegensatz zur Entwicklung in den obengenannten Lin-
dern — auch der Bankkredit an den offentlichen Sektor aus. In der Bundes-
republik erhthten die Kreditinstitute (wie in den Niederlanden) dazu auch ihre
Auslandforderungen. Der Expansion dieser Aktiva standen zum einen Teil ein
Zuwachs bei den befristeten Einlagen und zum anderen Teil eine — von Land
zu Land verschieden starke — Ausweitung der Geldmenge in Form von Sicht-
einlagen gegeniiber. In diesen Lindern erhéhte sich dann das Verhiltnis von
Geldvolumen zu Bruttosozialprodukt; eine Verlangsamung des Geldumlaufs
hat also weitgehend den inflatorischen Effekt aufgefangen, den die Geldver-
mehrung sonst hitte haben kénnen.

An der kriftigen Kreditexpansion war der Kredit an die Industrie ver-
hiltnismiBig wenig beteiligt. Dieser stieg in den untersuchten Lindern bedeutend
schwicher als der Kredit an andere Sektoren. Im Vereinigten Konigreich zum Bei-
spiel erhohte sich das Volumen der Kredite an die verarbeitende Industrie von
Februar 1959 bis Februar 1960 um 18 Prozent, die Menge der Teilzahlungsdar-
lehen fiir Hauskaufe dagegen um 114 Prozent und die Summe der Personal-
kredite und der Darlehen an freiberuflich Titige um 46 Prozent. In den Ver-
einigten Staaten expandierte die Kreditgewdhrung simtlicher versicherten Ge-
schifisbanken an Industrie und Handel um vielleicht 10 Prozent und der Hypo-
thekarkredit um 11 Prozent; doch den hochsten Ausweitungssatz, ndmlich 17
Prozent, hatte der direkt oder {iber entsprechende Finanzierungsgesellschaften ge-
wihrte Konsumkredit zu verzeichnen. In der Bundesrepublik expandierte der lang-
und kurzfristige Kredit simtlicher Banken an die Industrie um nicht ganz 9 Pro-
zent, der Hypothekarkredit dagegen um 20 Prozent und der Kredit an den Handel
um 15 Prozent. Ahnlich verlief die Entwicklung in einigen anderen Lindern.

Die Diskrepanz der Entwicklung in den ecinzelnen Lindern erklirt sich
weitgehend aus der unterschiedlichen Liquiditit ihres Bankenapparats, In den
Vereinigten Staaten erhohte das Bundesreservesystem, auf restriktivem Kurs,
den Diskontsatz von einem ,, Minimum* von 134 Prozent im Sommer 1958 auf
schlieBlich 4 Prozent im September 1959; es folgte damit der Bewegung des
Schatzwechselsatzes, der selber wieder von der Politik des Bundesreservesystems
beeinfluBt wird. Die Reserven der Mitgliedsbanken bliecben das Jahr iiber prak-
tisch konstant, doch muBten die Banken sich zunehmend beim Bundesreserve-
system refinanzieren, so daBl ihre Nettoverschuldung (Verschuldung beim
Bundesreservesystem abziiglich der UberschuBreserven), die sich Ende 1958
auf 134 Millionen Dollar beziffert hatte, im Laufe des Jahres auf 464 Millionen
Dollar anstieg. Die Knappheit der Banken an Reservegeld bewirkte in Verbin-
dung mit dem steigenden Diskontsatz, daf sie sich, wenn sie dem erhéhten Be-
darf an Bankkrediten nachkommen wollten, die hierfiir bendtigten Mittel nur
durch den Verkauf von Wertpapieren beschaffen konnten.
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Im Vereinigten Konigreich wurde die Bankrate, nachdem sie 1959 unver-
indert 4 Prozent betragen hatte, im Januar 1960 auf 5 Prozent angehoben. Die
Clearingbanken erhShten ihre Aktiva — und damit auch ihre Einlagensumme —
im vollen MaBe dessen, was ihre liquiden Mittel gestatteten. Diese stiegen um
135 Millionen Pfund Sterling, was es den Banken zusammen mit einer leichten
Verringerung des Liquidititssatzes von 34,6 auf 34,3 Prozent ermoglichte, ihr
Passivgeschiaft um 6,5 Prozent auszuweiten. Doch reichte der Spielraum, der
den Banken zur Erhoéhung ihrer Aktiva zur Verfiigung stand, nicht aus, um die
Nachfrage nach Bankkredit zu beftiedigen, so dai} sie in groBem Umfang Wert-
papiere verkaufen mubBten.

In den anderen Lindern waren die Banken fast das ganze Jahr hindurch
sehr fliissig, und der amtliche Diskontsatz wurde in den meisten Fillen gesenkt;
erst im letzten Viertel des Jahres schlugen in einigen der Linder diese Tenden-
zen in ihr Gegenteil um. Als Beispiel mogen Frankreich und die Bundesrepublik
dienen. In Frankreich entspricht die Liquiditit der Kreditinstitute, da sie kaum
Barmittel bei der Zentralbank unterhalten, am ehesten ihren dort vorhandenen
Refinanzierungsfazilitaiten. Diese nun konnten sie, hauptsichlich dank dem
ZahlungsbilanziiberschuB und dem damit verbundenen Mittelzuflu, von 1,75
Milliarden Neuwen Franken* Ende 1958 auf 6,44 Milliarden im August 1959
erhdhen; danach ergab sich ein Riickgang, doch am Jahresende waren die ge-
samten Kreditfazilititen der Banken immer noch betrichtlich héher als Ende
1958, Gleichzeitig unterstiitzte die Bank von Frankreich diese Entwicklung,
indem sie den Diskontsatz in zwei Etappen von 41% Prozent im Oktober 1958
auf 4 Prozent im April 1959 und zudem auch die Ausnahmesitze fiir Zentral-
bankkredite jenseits der Plafonds in drei Etappen ganz erheblich senkte. Und
seit der im Februar 1959 erfolgten Aufhebung der Plafonds fiir die Kreditge-
wihrung der Banken konnten diese ungehindert ihre vermehrte Liquiditit zu
einer Kreditexpansion und damit zur Schopfung neuer Einlagen heranziehen.

In der Bundesrepublik Deutschland waren die Kreditinstitute bis Ende
1958 tiberaus liquide gewesen. Thre Zentralbankverschuldung, die sie in den Jah-
ren zuvor im Zuge des aus dem ZahlungsbilanziberschuBl resultierenden Mittel-
zuflusses stindig verringert hatten, war das ganze Jahr 1959 hindurch niedrig
geblieben, und diec Banken hatten ganz betrichtlich ihre Auslandaktiva erhéhen
kénnen, die sich jederzeit in Zentralbankguthaben umwandeln lieBen. Die breite
Barmittelbasis ermdglichte zusammen mit dem geringen Umfang der Zentral-
bankverschuldung eine rasche Ausweitung des Kredit- und Einlagenvolumens.
Bis zum Herbst sah die Zentralbank keinen Grund, hiergegen etwas zu unter-
nehmen; sie unterstiitzte die Expansion sogar, indem sie im Januar 1959 den
Diskontsatz auf 2%} Prozent senkte. Im September jedoch gab sie, da die Ex-
pansion des Bankkredits zu weit zu gehen schien, durch Erhéhung des Diskont-
satzes von 2%} auf 3 Prozent ein erstes Warnzeichen, dem dann, als die Expansion

* [m vorliegenden Bericht werden alle Betrige in franzésischer Wihrung, um sie vergleichbar
zu machen, in Neuen Franken angegehben, gleichviel ob die Angabe sich auf die Zeit vor
oder nach der franzésischen Wihrungsumstellung bezieht. Entsprechend bedeutet auch das ohne
Zusatz verwendete Wort ,,Franken® im Zusammenhang mit Frankreich stets Neue Franken,
sofern nicht ausdriicklich das Gegenteil gesagt wird.



sich nicht verlangsamte, einschneidendere MaBnahmen folgten: im Oktober
und dann erneut Anfang Juni 1960 eine weitere Heraufsetzung des Diskonts auf
4 bzw. 5 Prozent und in vier Etappen eine Erhohung der Mindestreservesitze,
die damit am 1. Juni 1960 einen Stand von 20,2 Prozent fiir Sichtverbind-
lichkeiten der griBten Institute an Bankplitzen erreichten. Dazu wurden noch
die Rediskont-Kontingente der Banken gesenkt.

Wie in Frankreich und der Bundesrepublik war es auch in Italien der
Uberschuf3 in der Zahlungsbilanz, der die Banken liquidisierte und ihnen damit
die Ausweitung ihrer Kredite sowohl an den Staat wie an den privaten Sektor
ermoglichte. In anderen Lindern, in denen sich ebenfalls die Kreditexpansion
in einem Einlagenzuwachs niederschlug, ging die giinstige Liquidititslage auf
die verschiedensten Ursachen zuriick; immer aber war sie ¢s, die es den Banken
gestattete, ihren Privatkredit auszuweiten, ohne ihre Wertpapierbestinde angrei-
fen zu miissen.

Die Unterschiedlichkeit der Entwicklung i Geld- und Kreditwesen der
einzelnen oben erérterten Lander kann als ein Zeichen der Wirksamkeit der Geld-
politik gewertet werden. Unter dem restriktiven Druck des Bundesreservesystems
konnte das Einlagenvolumen nicht in dem MafBe expandieren wie der Kredit;
vielmehr muBten die Banken Wertpapiere verkaufen. Im Vereinigten Konigreich
hatte die verhidltnismiBig geringe Menge der den Banken angebotenen Schatz-
wechsel eine dhnliche Wirkung. In anderen Lindern hingegen, in denen die
Zentralbanken in dem Bestreben, die monetire Nachfrage anzuregen, nichts
dagegen unternahmen oder sogar dazu beitrugen, daB der Bankenapparat fliissiger
wurde, ging die Ausweitung des Bankkredits mit einer mehr oder minder gleich
groflen Expansion der Bankeinlagen einher,

Die Unterschiedlichkeit der Bankenliquiditit in den einzelnen Lindern
erklart weitgechend auch die Entwicklungsdivergenzen bel den kurzfristigen
Zinssidtzen (siche das Diagramm auf Seite 64). In den Vereinigten Staaten
lie die Knappheit an Reservemitteln zusammen mit einer Erhohung des staat-
lichen Angebots an Schatzwechseln deren Verzinsung in die Héhe schnellen.
Im Vereinigten Konigreich blieb der Schatzwechselsatz, nach einem jahen
Riickgang im Jahre 1953, im Jahr darauf die lingste Zeit mehr oder minder
konstant. In der Bundesrepublik und den Niederlanden — beides Linder mit
hochliquidem Bankenapparat — war der Schatzwechseldiskont im Verlauf des
Jahres meist riickliufig; erst als die Zentralbank einen restriktiven Kurs ein-
schlug, begann er wieder anzusteigen. In den iibrigen Landern dieser Kategorie,
in denen die Schatzwechsel keine Rolle spielen, zeigte sich die Wirkung
der Bankenliquiditit auf die kurzfristigen Sitze im Riickgang etwa der Tages-
geldverzinsung. Infolge dieser Entwicklungsdivergenzen entfernten sich die
Satze an den einzelnen Geldmirkten, nachdem sie Ende 1958 verhiltnismiBig
eng beicinander gelegen hatten, im Berichtsjahr wieder starker voneinander,
was sich auf die internationalen Bewegungen kurzfristigen Kapitals auswirkte.

Die langfristigen Sitze, deren Verdnderungen im Vergleich zu denjenigen
der Geldmarktsitze schwach sind, jedoch im allgemeinen wegen der Moglich-
keit der Arbitrage zwischen Geld- und Kapitalmarkt in die gleiche Richtung
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weisen wie diese, stiegen in den Vereinigten Staaten an und blieben im Vereinig-
ten Konigreich einigermaBen konstant, wihrend sie sich in Frankreich, der
Bundesrepublik und Italien betrachtlich ermifligten. Am stiirksten waren sie
freilich 1938 zuriickgegangen, doch in allen drei Lindern setzte sich dieser
Riickgang, wenn auch mit Unterbrechungen, mindestens bis Mitte 1959 und in
Frankreich bis zum Jahresende fort. In der Bundesrepublik lieB die restriktive
Geld- und Kreditpolitik in Verbindung mit der konjunkturellen Erhitzung
die Sitze gegen Jahresende wieder steigen, wihrend in Italien eine voriiberge-
hende Erhéhung im Zusammenhang mit der Begebung einer groflen Staats-
anleihe um die Jahresmitte zu verzeichnen war,

In keinem der Berichtslinder — mit Ausnahme der Vereinigten Staaten
ganz kurz am Jahresende — stieg der Geld- iiber den Kapitalmarktsatz, In
den Vereinigten Staaten war die Zinsbegrenzung fiir langfristige Staatsanleihen,
indem sie den Staat zwang, auf den kurzfristigen Markt auszuweichen, vielleicht
einer der Faktoren, die den kurzfristigen Satz auf und sogar iiber das Niveau
des Zinses fiir langfristiges Kapital hinauftriecben. Wie das Diagramm auf Seite
64 zeigt, lassen sich hinsichtlich der Verzinsung langfristiger Staatsschulden
jetzt drei Schichten von Lindern unterscheiden; zur ersten gehoren Belgien,
die Bundesrepublik, Frankreich, Italien und das Vereinigte Kénigreich mit
Sidtzen zwischen 5 und 615 Prozent, zur zweiten die Vereinigten Staaten, Schwe-
den und die Niederlande mit Sitzen zwischen 4 und 414 Prozent, und die dritte
schlieBlich wird von der Schweiz gebildet, wo der Satz immer noch nicht viel
mehr als 3 Prozent betrigt. Der Tendenz nach scheinen sich die Kapital-
marktsitze allmihlich einander genihert zu haben, und in Anbetracht der
devisenrechtlichen Erleichterungen im internationalen Kapitalverkehr diirfte sich
diese Tendenz vielleicht auch weiterhin bemerkbar machen.

Wihrend der Privatsektor insgesamt gesehen 1959 seine Verschuldung ge-
geniiber den Banken allenthalben stark erhéhte, war das AusmaB, in dem der
Sektor der Gesellschaften den Kapitalmarkt in Anspruch nahm, von Land zu
Land sehr verschieden. In den Vercinigten Staaten, der Bundesrepublik, Italien
und den Niederlanden war das Emissionsvolumen der Wirtschaft kleiner als
1958. An diesem Ergebnis war die in diesen Lindern cingetretene Erhdhung der
Gewinne der emissionsfahigen Gesellschaften nicht unbeteiligt — zumindest
nach der Entwicklung in den Vereinigten Staaten zu schliefen, wo die Aktien-
gesellschaften aus ihren nach Abzug der Steuern verbliebenen Gewinnen 4,6 Mil-
liarden Dollar mehr als im Vorjahr fiir die Selbstfinanzierung einbehalten
konnten. In anderen Lindern wiederum (Belgien, Frankreich, Vereinigtes
Kénigreich) war der Wertpapierabsatz der Kapitalgesellschaften 1959 erheblich
grofier als 1938.

Ein Vergleich zwischen der Ersparnisbildung der Gesellschaften und ihren
Investitionen zu dem Zweck, den Griinden der Emissionsausweitung auf die
Spur zu kommen, ist nur fiir das Vereinigte Koénigreich moglich. Hier iibertraf
die Ersparnisbildung der Gesellschaften deren Inlandsinvestitionen um fast
400 Millionen Pfund Sterling. DaB trotz diesem UberschuB, der denjenigen von
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Kapitalmarktemissionen des privaten Sektors’

Schuld- Prozentualer
Aktien verschrelbun- | Zusammen Anteil der
Jahr gen Aktien am
Geasamt-
Millionen* Einheiten der Landeswihrung betrag
Belgien . . . . . . . ... 1958 3 430 2 080 5510 [-¥4
1959 3750 3310 7 060 53
Deutschland {(BRY . . . . . 1958 1 140 1 880 3020 38
1959 1 280 1330 2520 49
Frankreich . , . . . . ... 1058 1 960 920 2 880 é8
1959 3230 1810 5 040 64
Italien . . . . . . ... 1958 340 440 780 44
1959 330 380 710 44
Niederlande ., ., . . . . .. 1958 30° 240 270* .
1958 80 160 250 34
Norwegen . , . . . . . .. 1954 140 180 320 44
1959 160 330 490 33
Schweden . . . . ... .. 1858 150 80 210 71
1859 120 40 230 83
Vereinigtes Kénigretch . . . 1958 a0 100 190 50
1859 280 120 400 70
Veroinigte Staaten . . . . . 1958 1 900 8100 11 000 7
1259 2 550 7 0920 9 640 26

* Bei HHalien Milliarden.
' Auch Finanzinstitute. 2 Dhne eine Emission der Royal Dutch Petrolaurn Cornpany uber 867 Mlllionen holl&n-
dische Gutden; ungefihr ein Viertel dieses Betvages wurde vom 1&r Kap kt

1958 noch iibertraf, die Emissionstitigkeit zunahm, ldBt sich kaum ausreichend
damit erkliren, daB Emissionen inlindischer Gesellschaften praktisch von Be-
schrinkungen freigestellt wurden; der Grund ist vielmehr darin zu suchen, daf3
entweder die Investitionen im Ausland sich erhohten oder jene Ersparnis sich
nicht gleichmafig auf die investicrenden Gesellschaften verteilte.

Von Land zu Land einigermaBen einheitlich war dagegen die relative
Verlagerung von den Schuldverschreibungen zu den Aktien. In samtlichen
Landern mit Ausnahme Belgiens, Frankreichs und Norwegens bestritt der Ak-
tienabsatz einen groferen Teil der Gesamtemissionen als im Jahr vorher. Bei
den Niederlanden wird das Ergebnis fiir 1958 durch die in jenem Jahr aufge-
legte Aktienemission der Royal Dutch Petrolenm Company verzerrt; man sollte
hier also mit 1957 vergleichen. Damals waren auf den Aktienabsatz 13,5 Prozent
entfallen, gegeniiber 36 Prozent 1959. Der Zug zu den Aktien war unzweifel-
haft durch den auBerordentlichen Anstieg ihrer Kurse verursacht. Diese er-
hohten sich in sdmtlichen Lindern, fiir die statistisches Material vorliegt, in
einem MaBe, das die durchschnittliche Aktienrendite — teils bereits 1958 —
unter die Rendite fiir Industrieobligationen driickte.

Ins richtige Licht gesetzt wird die Aktienhausse der Jahre 1958 und 1959
vielleicht am besten durch einen Vergleich mit dem Kursanstieg, den die Aktien
in den Vereinigten Staaten in der berithmten Spekulationszeit verzeichneten,
die im September 1929 zu Ende gegangen war: In den beiden letzten Jahren
jener Periode war der Index der Aktienkurse um 76 Prozent gestiegen. Aller-
dings werden Aktienkidufe heute viel weniger als damals aus kurzfristigen
Krediten finanziert, so dafl unter diesem Gesichtspunkt Aktienhaussen an



Aktienkurse ,» Gefahrlichkeit* eingebiifit haben, Zu
dem Kursauftrieb der Jahre 1958-59
1958 1959 1960 )

Dezember | Dezember | Mz trugen mehrere Faktoren bei. Auf der

Indexzahlen (Dezember 1957 =100) |  Angebotsseite ist jahrelang nur wenig

Deutschland (BR) | 151 259 267 neues Material an die Bérse gekommen.

Frankreich . . . . a6 140 130 {(In den Vereinigten Staaten beispiels-

ftatien . . . . .. 118 188 192 weise steht einem Aktienemissions-
Niederlande . . . 142 203 200

volumen von 1,9 Milliarden Dollar

Sowedon - +| 118 ot oy fiir 1958 und von 2,5 Milliarden fir
Vereinigtes 1959 ein solches von 3 Milliarden fiir

Kénigreich . . . [ 128 189 181 1928 und von nicht weniger als
Vereinigte Staaten 133 146 136 6 Milliarden fiir 1929 gegenﬁber —

Zahlen, die, wenn sic mit heutigen
Ergebnissen vergleichbar sein sollen, in Anbetracht der Verinderung des
Preisniveaus noch fast verdoppelt werden miissen.) Auf der Nachfrageseite wurden
dem Aktienmarkt durch die stindig steigende Popularitit der Investmentgesell-
schaften Mittel zugeleitet, die, da sie aus den unteren Einkommensgruppen
stammten, vorher anders angelegt worden waren; und iibertriebene Befiirchtungen,
das Geld konne sich weiter entwerten, leisteten, indem sie die Anleger zu den
Aktien dringten, ihren eigenen Beitrag zu deren Hausse. Die im ersten Viertel
des Jahres 1960 an einigen der wichtigsten Mirkte eingetretene Abschwichung
war ohne Zweifel eine nétige und gesunde Korrektur.

* #

Der konjunkturelle Aufschwung lieB das Preisniveau tendenziell steigen,
jedoch in einem bislang noch nicht beunruhigenden AusmaB. Wihrend 1957
und 1958 die Grofihandelspreise in vielen Lindern sogar gefallen waren (ver-
gleiche die Tabellen in Kapitel IV), trat 1959 an die Stelle der Minuszeichen
das Pluszeichen {nur in Irland, Spanien und den Vereinigten Staaten wurde
eine Vorjahreserh6hung durch einen geringfiigigen Riickgang abgelist). In den
meisten Lindern war die Steigerung freilich sehr miBig, wenn man von
Frankreich absieht, wo infolge der die Einfuhr verteuernden und gleichzeitig
eine Reihe wvon Verbilligungsvorrichtungen aufhebenden MaBnahmen von
Ende 1958 die GroBlhandelspreise um durchschnitdich 7,4 Prozent anzogen.
Auch die Verbraucherpreise stiegen 1959 in den meisten Lindern der Tabelle
auf Seite 102 — die Ausnahmen sind Irland, Island, die Schweiz und das Ver-
einigte Konigreich —, jedoch in der Mehrzahl der Fille nicht so stark wie 1958,
In drei Fillen, in denen die Verbraucherpreise sich stirker erhshten als im
Vorjahr, war dies die Folge entweder einer auBlergewshnlichen Steigerung der
Nahrungsmittelpreise (Bundesrepublik und Niederlande) oder einer weiteren
Anhebung der reglementierten Mieten (Italien).

Die nominalen Stundenlohnsitze und -verdienste erhéhten sich 1959 —
also in einem Boomjahr — ebenfalls nicht so stark wie wihrend der relativen
Stagnation des Vorjahres. Eine der wenigen Ausnahmen ist die Bundesrepublik,
in der die Stundenverdienste, trotz wie in den anderen Lindern abgeschwiichter
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Steigerung der Stundenlohnsitze, stirker zunahmen als im Jahr vorher, und
zwar ganz eindeutig deshalb, weil die Verkiirzung der Normalarbeitszeit den
Anteil der Uberstundenbezahlung in den Stundenverdiensten steigen lieB und
well der Arbeitskriftemangel die Arbeitgeber dazu veranlaBte, in Konkurrenz
miteinander die Differenz zwischen den tatsichlich gezahlten und den tarif-
vertraglich vereinbarten Lohnen zu erhdhen.

Wenn 1959 die Lohnsteigerung trotz beginnender Hochkonjunktur hinter
dem Vorjahresmafl zuriickblieb, so vor allem aus zwei Griinden. Zunichst ein-
mal hatte die 1958 in den meisten Lindern gegebene relative Bestindigkeit des
Index der Lebenshaltungskosten die Preis-Lohn-Spirale unterbrochen: es be-
stand kein Anlafl, die Lohnsitze wegen verteuerter Lebenshaltung zu erhéhen.
Daneben lieB vielleicht — absolute GewiBheit ist hier nicht zu erlangen —
auch der verhiltnismiBig grofe Umfang der Arbeitslosigkeit von 1958 die in
den Lohnverhandlungen des Jahres 1959 aufgestellten Forderungen in den
meisten Lindern miBiger ausfallen.

ErfahrungsgemiB ist die Hochkonjunktur stets mit einem gewissen An-
zichen des Preisniveaus verbunden; die jetzige macht hiervon keine Aus-
nahme. So gesehen braucht die bescheidene Preissteigerung des Jahres 1959
und des ersten Quartals 1960 einstweilen nicht unnétig zu beunruhigen. Nun
haben aber die hochkonjunkturbedingten Teuerungen e¢ine vor dem Kriege
unbekannte Eigenschaft angenommen, die ihre Gefihrlichkeit wesentlich erhéht:
sie werden niemals, selbst in der Rezession nicht, in nennenswertem Umfang
durch Gegenbewegungen kompensiert. Legt man ihnen nichts in den Weg, so
ergibt sich daher, wic es sich in letzter Zeit bestitigt hat, auf lingere Sicht das
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Bild steigender Preise in der Hochkonjunktur bei bestenfalls gleichbleibenden
statt wie frither sinkenden Preisen in der Stagnation, und die allgemeine Preis-
tendenz ist nach oben gerichtet. Wéhrend also die zustindigen Stellen frither dem
boombedingten Steigen des Preisniveaus in der GewiBheit der spiteren Tendenz-
umkehr einigermallen gleichmiitig hatten zusehen kénnen, stehen sie jetzt viel stir-
ker unter dem Zwang, schon mit beginnender konjunktureller Erhitzung Gegen-
mafinahmen zu ergreifen, wenn das Preisniveau auf die Dauer stabil bleiben soll.

Die fiir die Stagnationen der Nachkriegszeit charakteristische Einseitig-
keit der Preisbewegung liegt einesteils in der mangelnden Anpassungsfihigkeit
des Lohnniveaus nach unten und andernteils im Verhalten der Anbieter be-
griindet, die in monopolistischer oder quasimonopolistischer Position ihre Preise
bei nachlassender Nachfrage nicht herabsetzen — allgemeiner ausgedriickt:
der Grund ist die monopolistische Durchsetzung des Marktes sowohl fiir Arbeit
wie fiir Giiter. Dies soll nicht heiBBen, daB die Preise einzelner Waren heutzutage
nicmals sinken; wenn sie jedoch sinken, dann wegen rationalisierungshedingter
Kosteneinsparungen mit entsprechender Steigerung der Arbeitsproduktivitit,
kaum jemals aber wegen einer Abschwichung der Nachfrage.

Der Geldentwertung im konjunkturellen Aufschwung Einhalt zu gebieten,
ist also nicht nur wichtiger, sondern auch schwieriger geworden. Es ist heute
allgemein anerkannt, daB sich der ,,traditionellen** Ursache der Geldentwer-
tung — ein aus dem privaten oder dem offentlichen Sektor beziehungsweise
aus beiden herriihrendes UbermaB an Gesamtnachfrage — nach dem Kriege
zwel neue Teuerungsgriinde beigesellt haben. Der erste ist ein iiber die Erhg-
hung der durchschnittlichen Produktivitat hinausgehender autonomer Lohn-
schub. Der zweite ist die Konzentration der Nachfrage in einem einzigen Sek-
tor — zum Beispiel bei den Kapitalgiitern —, durch die eben hier eine Lohn-
steigerung ausgelost werden kann, die dann auf andere Branchen iibergreift
und vielleicht auch die Preise von Gtitern wie etwa Stahl in die Hhe treibt, so
daB in jenen Branchen die Preise selbst ohne Nachfragesteigerung einfach wegen
der hoheren Kosten ebenfalls angehoben werden — eine Moglichkeit, auf die
in den Publikationen des Gemeinsamen Wirtschaftsausschusses des US-Kon-
gresses mehrfach mit Recht hingewiesen worden ist.

Sofern die Wirtschaft nicht so fliissig ist, daB3 Investitionen aus dem Liqui-
dititsiiberhang finanziert werden konnen, ist die Geld- und Kreditpolitik
durchaus imstande, mit einer Uberexpansion der Gesamtnachfrage fertig zu
werden, die im privaten Sektor dadurch entsteht, daBl mehr investiert als gespart
wird. Genau dies ist die ,,klassische® Situation, die sich geld- und kreditpolitisch
zur Zufriedenheit bewiltigen liBt und mit der sich die dlteren einschligigen
Standardwerke ausschlieBlich befassen. Viel schwieriger wird fiir die Zentral-
bank die Aufgabe schon dann, wenn offentliche Stellen durch ibermiaBige
Ausgaben, zum Beispiel fiir Investitionen, den inflatorischen Prozel wesentlich
vorantreiben, weil unter diesen Umstinden die Zentralbank, wenn sie den
Boom und den mit ihm einhergehenden Preisauftrieb ddmpfen will, ihren re-
striktiven Kurs viel nachhaltiger verfolgen muBl, als es sonst notig gewesen wire.
Die Finanzpolitik muB auf die Geld- und Kreditpolitik abgestimmt sein, wenn
diese nicht iiberlastet werden soll.



Am schwersten aber wird es der Zentralbank gemacht, wenn iibermiBigen
Lohnforderungen entsprochen wird oder wenn Lohn- und sonstige Kosten-
erhohungen von einem Sektor, in dem die Nachfrageballung sie tragbar macht,
auf andere Sektoren iibergreifen, in denen sie zu Preissteigerungen fiihren. In
diesem Fall wird die Finanz- oder die Geld- und Kreditpolitik die Teuerung
kaum ohne Beeintrichtigung des Beschiftigungsstandes und vielleicht sogar
iiberhaupt nicht zum Stillstand bringen kénnen, wie am Beispiel der letzten
Rezession in den Vercinigten Staaten zu sehen ist. Dies beruht wiederum auf
der Stirke der in der heutigen Wirtschaft vorhandenen monopolistischen Krifte,
die steigende Stiickkosten erfahrungsgemiB unabhingig vom Nachfragestand
in steigenden Preisen weiterzugeben tendieren. In den gegebenen Verhiiltnissen
gehoren zu den wichtigsten Voraussetzungen der Preisstabilitit e¢ine verant-
wortungsbewuflte, an der Steigerung der durchschnittlichen Produktivitit orien-
tierte Lohnpolitik und zum andern auch eine zuriickhaltende Preisgestaltung,
die am besten bei stirkerem in- und auslindischem Wettbewerb gewihrleistet
wire. Nach alledem wire es naiv, von der Geld- und Kreditpolitik zu erwarten,
ste allein kénne das Preisniveau konstant halten. Mit ihr miissen vielmehr die
Finanzpolitik, die Lohnpolitik sowie die Preispolitik der Unternehmen har-
monisch zusammenwirken, wenn inflatorische Tendenzen verhindert werden
sollen. Demgegeniiber legen die fir 1960 angekiindigten Lohnforderungen und
die Investitionspolitik der Offentlichen Stellen einiger Linder leider die Be-
filrchtung nahe, daf die in Europa fiir 1958 und in gewissem MaBe auch fiir
1959 charakteristische Preisstabilitit erneut in Gefahr geraten koénnte.

* . *

Die Konjunkturbelebung in den westlichen Industrielindern hat den
Welthandelsumsatz (ochne den Handel der éstlichen Lander untereinander)
um 5,5 Prezent anschwellen lassen. Damit hat er aber, nachdem er 1958
wegen des geringeren Anteils der Frachten an den Einfuhrzahlen um 6 Prozent
zuriickgegangen war, noch nicht wieder das AusmaB von 1957 erreicht, Die
Ausfuhr allein war 1959 allerdings gréBer als 1957. Der Handelsverkehr der
westlichen Industrielinder untereinander und mit der iibrigen Welt expandierte
iiberdurchschnittlich, nidmlich um 7,6 Prozent — das ist etwas mehr als die
Ausweitung des Handels von Europa und Nordamerika, wenn man jeden dieser
beiden Riume gesondert betrachtet —, der AuBenhandel der nichtindustria-
lisierten Linder dagegen nur um 0,7 Prozent.

Am bemerkenswertesten hat sich hierbei jedoch der Handel der sechs
EWG-Linder miteinander entwickelt: er wuchs um nicht weniger als 19 Prozent,
withrend die Ausfuhr dieser Lindergruppe nach dritten Lindern um 7,5 Pro-
zent zunahm und die entsprechende Einfuhr sogar ein wenig schrumpfte. Ledig-
lich mit einmaligen Sonderfaktoren — wie der Abwertung des franzésischen
Frankens — liaBt sich die auBerordentlich starke Ausweitung des EWG-internen
AuBenhandels nicht ausreichend erklaren. Als Grund kann man auch nicht
anfithren, die Sechs hitten die Linder auBerhalb der Wirtschaftsgemeinschaft
diskriminiert, denn dies war 1959 praktisch kaum der Fall. Es muB} vielmehr
angenommen werden, dall die Exporteure in Vorwegnahme der fiir 1960 und
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Welthandelsumsitze
Woert zu jeweiligen Preisen, Volumen zu Freisen von 1928
in Milliarden US-Dollar
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danach vorgeschenen Zollsenkungen sich eifrig an den Mirkten der benach-
barten EWG-Linder umgetan und ihre Verbindungen zu Kunden an diesen
Mirkten ausgebaut haben. Die Schaffung des Gemeinsamen Marktes hat sich
unverkennbar auf die Handelssirome innerhalb Europas auszuwirken begonnen,
obwohl die Diskriminierung praktisch noch keine Rolle gespielt hat.

Der AuBenhandel der &stlichen Liander 148t sich immer noch lingst nicht
mit demjenigen vergleichbarer westlicher Linder messen, obgleich er sich be-
trachtlich schneller ausweitet. Der sowjetische AuBenhandelsumsatz war 1959 mit
10,5 Milliarden Dollar ungefihr so groB8 wie der franzdsische, halb so grol} wie
der britische und nur ein Drittel so groB wie der US-amerikanische. Ostdeutsch-
Iand und die Tschechoslowakei lagen 1959 auf gleicher Héhe mit der Schweiz,
aber Polen und Ungarn noch betrichtlich darunter. Hingegen wies der Auflen-
handel der ostlichen Linder viel héhere Wachstumsraten auf als derjenige im
Westen. In Polen expandierte er 1959 um 12 Prozent, in der Tschechoslowakei
und in Ostdeutschland um etwa 15 Prozent, in Ungarn um 19 Prozent, in der
Sowjetunion um 22 Prozent und in Bulgarien um nicht weniger als 42 Prozent.
Fir drei Lander liegen genaue Zahlen fiir den Handelsverkehr mit Ostblock-
lindern einerseits und sonstigen Lindern andererseits vor. Am AuBenhandel
der Tschechoslowakei, Ungarns und Polens war der Westen mit 29 bzw. 33 und
38 Prozent beteiligt. Das sind nur wenig geringere Anteile als 1958, so daBl der
Handel zumindest dieser drei Linder mit dem Westen sich praktisch im gleichen
Tempo ausgeweitet hat wie mit den iibrigen Ostblocklindern.

* *
%®
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Im Bereich des internationalen Finanzverkehrs beherrschten 1959 zwei
Probleme die Diskussion: das Defizit in der Zahlungsbilanz der Vereinigten
Staaten sowie in einigen Lindern der — erst gegen Jahresende entstandene und
auch dann noch nicht allzu besorgniserregende — Konflikt zwischen den geld-
und kreditpolitischen Erfordernissen der Binnenwirtschaft und Riicksichten
auf die Zahlungsbilanz.

Die nicht den Vereinigten Staaten gehrenden Bestinde an Gold und
kurzfristigen Dollarwerten einschlieBlich derjenigen der internationalen Fi-
nanzinstitutionen erhohten sich 1959 um 5,1 Milliarden Dollar beziehungs-
weise um 5,7 Milliarden, wenn man die Bestinde des gleichen Besitzerkreises
an lingerfristigen US-Staatspapieren dazurechnet. (In beiden Zahlen sind die
Dollarbestinde der Sowjetunion, der iibrigen osteuropiischen Linder und Kon-
tinentalchinas, nicht aber die Goeldbestinde dieser Staaten enthalten.) Dies ist
der gréBte jéihrliche Zuwachs der Nachkriegszeit. Von jenen 5,1 Milliarden Dollar,
um die sich die Bestainde an Gold und kurzfristigen Dollarwerten insgesamt
erhghten, erhielt der Internationale Wihrungsfonds durch Riickzahlungen und
neue Subskriptionsleistungen von Mitgliedslindern mehr als die Hilfte.

Westeuropa allein erwarb in seinem Zahlungsverkehr mit dem Ausland
1,6 Milliarden Dollar; das ist verglichen mit 1958 wenig, aber immer noch viel
im Vergleich zu den Ergebnissen davorliegender Jahre; der Zuwachs wire er-
heblich gréBer gewesen, wenn nicht 1,3 Milliarden Dollar durch die erwihn-
ten Subskriptionsleistungen an den Internationalen Wihrungsfonds, durch
Riickzahlungen Frankreichs an den Fonds und des Vereinigten Kénigreichs
an den Fonds und die Export-Impori-Bank sowie durch die von der Bundes-
republik vorgenommene vorzeitige Tilgung US-amerikanischer Auslandshilfe
abgeflossen wiren,

Die Struktur des Zuwachses bei den Gold- und kurzfristigen Dollarreser-
ven der iibrigen Welt hat sich in zweifacher Hinsicht verindert. Sein Dollarge-
halt erhohte sich von 24 Prozent 1958 auf 63 Prozent 1959; und wiahrend 1958

Gold- und kurzfristige Dollarbestdnde der Welt

Ende Ende Veranderung
rase 1959 1958 1959
Millienen US-Dollar
Westeuropa®* ., . . . . . . .. 21 324 22 922 + 3688 + 1601
darunber

Deutschland (BR) . . . . 4 394 4 624 + 295 + 230
Frankrelch , ... . . . .. 1282 1945 + 347 + 643
ftalien . . . . . . .. .. 2207 211 + 676 + o1
Vereinigtes Kénigreich . . ara2a 34T + 848 — 252
Sonstige Linder {ohne USA) . 11 242 12 024 + 310 + TB82
Internationate Institutionen . . 2876 5 565 + 179 + 2688
Zusammen . . . . . 35 439 40 811 + 4177 + 5072
Goldbestinde der USA . . . . 20 582 19 507 — 2276 — 1075

* Einschlieflich der Uberseegeblete.
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der Dollarzuwachs in Guthabenform gréBer gewesen war als der gesamte Dol-
larzuwachs, erhohten sich 1959 umgekehrt die Bestinde an Schatz- und Han-
delswechseln stiarker als die Dollarbestinde insgesamt. Beide Umschichtungen
hatten zumindest teilweise die gleiche Ursache: die gute Verzinsung, die 1959
in New York fiir Schatz- und Handelswechsel geboten wurde.

Will man sich ein Bild davon machen, inwieweit das Defizit in der
Zahlungsbilanz der Vercinigten Staaten an der 5,7 Milliarden Dollar betra-
genden Erhtéhung der Gold- und Dollarbestinde der ibrigen Welt beteiligt
war, so muB man die Gold- und Dollarsubskriptionen der Vereinigten Staaten
an den Internationalen Wihrungsfonds und die Erweiterung des Goldvorrates
aus der Goldgewinnung und anderen Quellen — hauptsichlich Verkdufen
der Sowjetunion - abzichen. Die Subskriptionen der Vereinigten Staaten an
den Fonds und das ,,neue Gold betrugen zusammen etwa 2,2 Milliarden
Dollar, so daB als Leistung der Vereinigten Staaten an die iibrige Welt ein Saldo
von 3,5 Milliarden Dollar verbleibt. In der US-amerikanischen Zahlungsbilanz-
statistik erscheint das Defizit mit 3,7 Milliarden Dollar; die Differenz erklirt
sich daraus, daB in der erstgenannten Zahl die Veranderung der Verbindlich-
keiten von Unternehmen des Nichtfinanzsektors und bestimmter amerikani-
scher Staatsstellen nicht enthalten ist.

Das Gesamtdefizit in der amerikanischen Zahlungsbilanz ergab sich sowohl!
aus dem Leistungs- wie aus dem Kapitalverkehr. Der erstgenannte schlof mit
einem Manko von 0,9 Milliarden Dollar ab, gegeniiber einem Uberschufl von
1,5 Milliarden 1958. An Kapital und unentgeltlichen Staatsleistungen floB ein
geringerer Betrag ins Ausland als im Jahr vorher, wohingegen sich der Kapital-
import verstirkte, so daf3 per Saldo an Kapital nur 2,8 Milliarden Dollar ex-
portiert wurden (1958: 4,9 Milliarden). Da 1959 jedoch auch in der laufenden
Rechnung Gelder abstromten, wihrend sich 1958 ein erheblicher Uberschufl
ergeben hatte, erhohte sich der Fehlbetrag in der gesamten Zahlungsbilanz
von 3,4 Milliarden Dollar 1958 auf 3,7 Milliarden 1959. Die Verschlechterung
des Abschlusses der Leistungshilanz war 1958 weitgehend auf einen Riickgang
der Warenausfuhr, 1959 dagegen ausschlieBlich auf eine — 2,4 Milliarden Dollar
betragende — Erhohung der Wareneinfuhr zuriickzufithren. Am stirksten stieg
der Import gewerblicher Verbrauchsgiiter {besonders von Kraftwagen), einiger
Rohstoffe und — hauptsichlich wegen des Stahlstreiks — von Stahl.

Die Verschlechterung der amerikanischen Handelsbilanz wird gemeinhin
auf zweierlel Weise erklirt. Die eine Erklirung besagt: Solange die europiische
Wirtschaft sich noch nicht vollstandig von den Kriegsfolgen erholt hatte, waren
die Vereinigten Staaten fiir Europa der einzige Lieferant vieler hier dringend
bendtigter Giiter, wohingegen Europa angesichts seines ungesitiigten Inland-
bedarfs den Vercinigten Staaten viel weniger anzubieten hatte. Damals hatten
die Vereinigten Staaten gegeniiber Europa keinen Preis-, aber einen Produk-
tionsvorsprung, und infolgedessen schloB ihre Leistungsbilanz mit hohen Uber-
schiissen ab, die mit kommerziellem oder unentgeltlichem US-Kapital — und
gelegentlich auch aus den europiischen Gold- und Dollarbestinden — bezahlt
wurden. Sobald dann aber Europa wieder auf eigenen Fiilen stand, begann sich



— 93 —

die Situation zu wandeln. Es wurde von Lieferungen aus den Vereinigten
Staaten unabhingiger, und zugleich vermochte es seine Aktivitit an den Aus-
landsmirkten zu steigern; damit verbesserten sich zwangsliufig seine Zahlungs-
bilanz und der Stand seiner Devisenreserven — was wiinschenswert und not-
wendig war.

Mit dieser Theorie KBt sich die neuerdings festzustellende Verschlech-
terungstendenz der US-amerikanischen Zahlungsbilanz sicher zu einem guten
Teil erkliren; doch ist sie — ganz abgesehen davon, daB es ¢in wenig wilikirlich
ist, die Nachkriegserholung Europas (dank deren es von den Vereinigten Staaten
unabhingiger werden konnte) als erst mit dem Jahre 1958 abgeschlossen zu be-
trachten — nicht sehr gut mit den Ergebnissen von 1959 in Einklang zu brin-
gen, nimlich damit, daB in diesem Jahr die Ausfuhr der Vereinigten Staaten
den Stand von 1958 hielt, wihrend ihre Einfuhr, vor allen aus Europa, trotz
dort steigender Inlandsnachfrage erheblich zunahm. Offenbar steckt hinter die-
sem Problem mehr, als sich allein mit strukturellen Verinderungen erkliren
laBt.

Die zweite Erklirung postuliert, daB die Wettbewerbsfahigkeit der US-
Wirtschaft abnehme, was statistisch sehr schwer, wenn nicht gar unméglich zu
belegen ist, es sei denn, man betrachte es als durch die Erhdhung der curopi-
ischen Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten und die Verringerung des ameri-
kanischen Anteils an der Ausfuhr nach dritten Landern ausreichend erwiesen.
Im vorliegenden Zusammenhang soll dieses komplizierte Problem nicht ein-
gehender erortert werden (weitere diesbeziigliche Betrachtungen befinden sich
in Kapitel II); es geniige hier der Hinweis, dafl die Behauptung, die US-Wirt-
schaft sei auf der ganzen Linie wettbewerbsschwicher geworden, sich nicht
rechtfertigen 1aBt, daB aber AnlaB besteht anzunehmen, die europiische Indu-
strie konne in bestimmten Zweigen wie der Produktion von Automobilen,
elektrischen Ausriistungen, Stahl und einigen Maschinenkategorien zu besseren
Bedingungen anbicten als die Industrie der Vereinigten Staaten. Aber man hat
heute ebensowenig Grund zu der Vermutung, das Defizit in der US-Zahlungs-
bilanz der letzten beiden Jahre sei der Beginn eines chronischen Dollariiber-
flusses, wie man frither Grund hatte, aus den Uberschiissen des amerikanischen
Zahlungsverkehrs mit dem Ausland auf eine chronische Dollarliicke zu schlieBen.
In der Tat wies die Zahlungsbilanz der Vereinigien Staaten im letzten Quartal
1959 und im ersten Quartal 1960 deutliche Anzeichen der Verbesserung aufl

Gegenwiirtig ist der gesamte Goldvorrat der Vereinigten Staaten nicht mehr
viel hoher als die Summe der kurzfiistigen Dollarbestinde der iibrigen Lander
(ohne diejenigen des Internationalen Wahrungsfonds), und in wvielleicht nicht
allzu ferner Zeit wird auch dieser Vorsprung verlorengegangen sein — eine
Situation, in der sich mutatis mutandis lange Zeit auch das Vereinigte Konig-
reich befunden hat. Die hieriiber verschiedentlich empfundene Beunruhigung ist
jedoch ganz unbegriindet, solange fiir die auslindischen Besitzer von Dollar kein
Anreiz besteht, sie in groBeren Mengen in Gold umzutauschen, wozu sie sich
ctwa veranlaBt fiihlen konnten, wenn mit einer Goldpreisinderung zu rechnen
wire, was aber von amtlicher amerikanischer Seite stets entschieden verneint



worden ist, so dafl es hier auBer Betracht bleiben kann. Hingegen wiire denkbar,
daB im Zuge einer Verinderung der internationalen Zinsstruktur in dem Sinne,
daB die Geldmarktsitze in Europa wesentlich tiber diejenigen in den Vereinigten
Staaten steigen, die europdischen Banken ihre Dollaraktiva gegen Landes-
wihrung an ihre jeweilige Zentralbank verkaufen, die dicsen Reservenzuwachs
dann satzungsgemiB oder zwecks Aufrechterhaltung eines traditionellen Ver-
hiltnisses zwischen Gold- und Dollarbestinden ganz oder teilweise in Gold an-
legt, wodurch der Goldvorrat der Vereinigten Staaten unter das als tragbar
angesehene MaB schrumpfen konnte. Um derartiges zu verhindern, sollte ein
groBeres Zinsgefille zwischen den Vereinigten Staaten und Europa kiinfiig
vermieden werden. Es ist dies ein treffendes Beispiel fiir den obenerwihnten
Konflikt zwischen den geld- und kreditpolitischen Erfordernissen der Binnen-
wirtschaft und Zahlungsbilanzerwigungen.

Dieser Konflikt zwischen beabsichtigten binnenwirtschafilichen und un-
beabsichtigten auBenwirtschaftlichen Wirkungen der Zinspolitik war in der
Berichtszeit in einigen Lindern bereits tatsichlich vorhanden, wenn auch nur
in bescheidenem Umfang. Das beste Beispiel bietet vielleicht die Bundesrepublik
im letzten Quartal 1959. Die Bundesbank erhghte ihren Diskontsatz am 4. Sep-
tember von 23, auf 3 Prozent und dann erneut am 23. Oktober auf 4 Prozent
— erklirtermaBen, um die inlindische Kreditexpansion zu dimpfen. Diese zweite
Diskonterhthung konnte, wie der Bundesbank durchaus bewufit war, die Banken
zum Abzug von Auslandguthaben veranlassen und wieder einen Zufluf kurz-
fristigen Auslandsgeldes bewirken, was keinesfalls in ihrer Absicht lag, da sie eine
erncute Devisenakkumulation zu vermeiden trachtete — nicht nur, weil eine
solche Akkumulation auf Kritik aus dem Ausland stoflen, sondern auch, weil sie
die Liquiditét des Bankenapparates gerade dann erhéhen muBte, als es dem Noten-
institut darauf ankam, diese zu verringern. In der Tat verkauften die Kredit-
institute im November und Dezember — zum Teil vielleicht im Hinblick auf
den JahresabschluB — der Bundesbank Devisen im Betrage von 736 Millionen
Deutschen Mark, und an auslindischem Geld flossen den Banken weitere 570
Millionen Deutsche Mark zu, womit der in jenen beiden Monaten bei der Bundes-
bank zu verzeichnende Dollarzuwachs von 1,6 Milliarden Deutschen Mark zum
groBeren Teil erkldart ist. Diese Episode ging allerdings, insbesondere da die
Zinssitze in anderen Lindern cbenfalls zu steigen begannen, bald zu Ende.
Immerhin befand sich aber, da die Bundesbank der Repatriierung deutscher
beziehungsweise Einfuhr auslindischer Gelder nicht neuen Vorschub leisten
wollte, unter den einschneidenden RestriktionsmaBnahmen vom Februar 1960
keine Diskonterhohung; solche Restriktionsmafinahmen beeinflussen freilich das
Niveau der Marktsitze auch bei ,,Diskontstillstand®. Anfang Juni 1960 sah sich
die Bundesbank unter dem Druck der konjunkturellen Entwicklung dann aber
doch veranlaBt, den Diskont auf 5 Prozent zu erhéhen.

Es liBt sich nie leicht entscheiden, ob die binnenwirtschaftlichen Ziele der
Geld- und Kreditpolitik den Vorrang vor Zahlungsbilanzerwigungen haben
sollen; in Lindern, in denen der AuBenhandel eine verhalinismifBig geringe
Rolle spielt, gehen im Konfliktsfall die binnenwirtschaftlichen Erfordernisse im
allgemeinen den auBenwirtschafilichen Aspekten der Geld- und Kreditpolitik



vor, wohingegen in Lindern, in denen der AuBlenhandel im Verhiltnis zum
Bruttosozialprodukt grofere Bedentung hat, die Zahlungshilanz stirker im Vorder-
grund der Erwigungen steht. Bezeichnenderweise wurde der belgische Diskont-
satz Ende 1959 nicht zur Dimpfung der Inlandsnachfrage, sondern zur Ein-
dimmung des Abflusses von kurzfristigem Geld erhoht. Auf alle Fille ist es seit
Einfilhrung der Konvertibilitidt eindeutig viel wichtiger als vorher, daB die ein-
zelnen Volkswirtschaften gleichen Schritt halten, damit sich solche Konflikte
moglichst nicht entwickeln konnen; es hat sich also die Notwendigkeit erhoht,
auf diesem Gebiet international zusammenzuarbeiten.

Im ersten Quartal 1960 wurden die wirtschaftlichen Aussichten fiir den Rest
des Jahres von Praktikern und Theoretikern im grofen und ganzen optimistisch
beurteilt. Die von der privaten Industrie geplanten Ausgaben fiir Produktions-
anlagen und die Anfang 1960 von amtlicher Seite bekanntgegebenen diesbeziig-
lichen Ausgabenvoraussagen lassen Zuwachsraten erwarten, die erheblich iiber
denjenigen des Jahres 1959 liegen. Fiir die Vereinigten Staaten beruht die Zahl
in der Tabelle auf den von der Wirtschaft dem Office of Business Economics und
der Securities and Exchange Commission als geplant gemeldeten Investitionen
und fiir das Vereinigte Konigreich auf den vom Handelsministerium eingeholten
Angaben eines repriasentativen Quer-
schnitts von Unternchmen; die Zahl fiir  Far 1960 erwartete Anlageinvestition
die Niederlande entstammt dem Zentralen

Wirtschaftsplap'fiin_' 1960 und in &hn- Prozentuale Erhdhung
licher Weise diejenige fiir Schweden dem i isbchlichen o
Nationalbudget fiir das gleiche Jahr,

wihrend der Zahl fir Belgien eine Vor- Belgion . . . - - . . . 10,2
ausschitzung der OEEC und derjenigen Frankrelch . . . . .. a,5

fir Frankreich eine der provisorischen Nigderlande . . . . . 14,0
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir 3:':::::8 Kontaceich ::::

1959 entnommene Vorhersage zugrunde Versinigte Staaten . . 14,0
liegt.

Soweit Vorausschitzungen des Bruttosozialprodukts verfiigbar sind, liegen
sie fiir 1960 ebenfalls iiber den Ergebnissen von 1959, und zwar in Belgien um
3,5 Prozent, in Frankreich um 5 Prozent, in den Niederlanden um 8 Prozent
und in Schweden um 4 Prozent. In den Vereinigten Staaten erwarteten die
Produzenten fiir 1960 eine Umsatzerhthung von 8 Prozent und der Handel
eine solche von 3 Prozent. Die Ausweitung des Bruttosozialprodukts von 1960
gegeniiber demjenigen von 1959 wiirde den Vorausschitzungen ungefihr ent-
sprechen, wenn der Produktionsstand des ersten Quartals 1960 erhalten bleibt.
Zahlen dieser Art sind natiirlich nicht als Exaktangaben verwendbar, denn
schon oft sind Investitionspline revidiert worden und Voraussagen falsch gewesen.
Aus ihnen spricht jedoch der Anfang 1960 in der Wirtschaft und bei den éffent-
lichen Stellen vorhandene Optimismus, der schon an sich die wirtschaftliche
Entwicklung in der allernéichsten Zukunft stark beeinflussen wird.

Dennoch sind die Zahlen eher zu hoch gegriffen. Zwar gab es in den ersten
Monaten des Jahres 1960 natiirlich Faktoren, die der Investition sehr férderlich
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waren und auf denen die optimistischen Investitionspline bernhten. An solchen
Faktoren seien insbesondere genannt: das ungewdhnlich hohe Gewinniveau von
1959, das die Investitionsneigung gesteigert haben diirfte; die Erwartung #hn-
licher Gewinne und entsprechender Mébglichkeiten der Selbstfinanzierung fiir
1960; und schhieBlich die hohe Liquiditit, iiber die die Unternehmen Anfang
1960 verfiigten (siche Kapitel IIT). Jedoch werden die Gewinne und damit die
Méglichkeiten der Selbstfinanzierung vielleicht durch Lohnsteigerungen beschnit-
ten werden; zudem kénnten die Erhohung des Zinsniveaus — zumindest in den
europiischen Lindern — und die zunehmende Erschwerung der Bankkredit-
gewihrung (beides im Zuge der monetiren Restriktionspolitik, zu der die meisten
europaischen Lander gegen Ende 1939 iibergingen) die Unternehmen veran-
lassen, ihre Investitionspline von Anfang 1960 zu reduzieren. Allerdings wird
sicherlich genug iibrigbleiben, um zu bewirken, dafl die effektive Gesamtnach-
frage von der Investitionsseite her stimuliert wird. Mit einem weiteren Impuls,
und zwar von der Verbrauchsseite her, diirfte insofern zu rechnen sein, als die
fiir 1960 zu erwartenden Lohnerhdhungen die Konsumausgaben steigen lassen
werden.

Wenn die vermehrten Investitions- und Verbrauchsausgaben nicht zu in-
flatorischen Preissteigerungen fithren sollen, mufi vermieden werden, daB sie tiber
das nach dem Konjunkturaufschwung von 1959 auf der Angebotsseite noch ver-
bliebene Expansionspotential hinausgehen. Die Befiirchtung, dies kénne 1960 der
Fall sein, begann gegen Ende 1959 in den meisten europiischen Lindern und
noch viel frither in den Vereinigten Staaten die Geld- und Kreditpolitik zu be-
einflussen und machte sich fiir das Fiskaljahr 1960 auch in der Finanzpolitik
einer ganzen Anzahl von Lindern bemerkbar, die ihr Budget eher vorsichtig
gestalteten. Der restriktive Kurs setzte im groBen und ganzen diesmal etwas zei-
tiger ein als in fritheren Konjunkturaufschwiingen, was vielleicht die Expansions-
bewegung glitten und einen eventuellen spiteren Riickschlag mildern wird.



II. Entstehung und Verwendung des Sozialprodukts

Im letzten Jahresbericht ist die 1958 im westlichen Europa eingetretene
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums Faktoren sowohl konjunktureller wie
struktureller Art zugeschrieben worden. Die hicrauf gegriindeten Erwartungen
sind nun durch den raschen Fortschritt im Jahre 1959, der bislang auch im lau-
fenden Jabr angechalten hat, etwas iibertroffen worden. Im Zuge ihres Auf-
schwungs haben offenbar die westeuropdischen Volkswirtschaften die Stockung
von 1958 iiberwunden und auch die Friichte der im Investitionsboom der Jahre
1955 bis 1957 neuentstandenen Produktionskapazitidt geerntet,

Das umstehende Diagramm veranschaulicht, wie sich seit 1957 die Produk-
tionskurve der Investitionskurve gendhert hat. Dank dem steilen Wiederanstieg
der Erzeugung wird das Ergebnis fiir die Jahre 1956 bis 1960 wesentlich iiber
jenen 3,2 Prozent liegen, die 1956 von der OEEG als jihrliche Erhshung des
Bruttosozialprodukts vorausgesagt worden sind. Die Wachstumsrate fiir den
gesamten OEEC-Bereich, die sich in den beiden Jahren 1954 und 1955 auf 5,5
Prozent belaufen hatte, betrug fiir die Dreijahresperiode 1956-58 fast 3% Pro-
zent und stieg 1939 auf 4 Prozent.

Das Wachstumstempo war im vergangenen Jahrzehnt im Bereich der
jetzigen Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft bedeutend héher als im iibrigen
OEEC-Bereich, obgleich sich auch innerhalb dieser beiden Gruppen starke
Gegensitze von Land zu Land ergaben; zum Beispiel ist in Osterreich die
Expansion dreimal so schnell gewesen wie in Belgien, 1959 jedoch entwickelten
sich die beiden Raume, da sich die Konjunktur im Vereinigten Konigreich und

Die jdhrliche Expansionsrate des Bruttosozialprodukts

MNominal Real
1949-53 1954-58 1949-53 1854-58
Prozent
Belgien . . . . ., ., . ... 5,4 4,9 37 2,8
Deutschland (BR) . . . . . . 14,1* 0,3 11,4% 6,8
Frankreich . . . . ... .. 16,6 ' 9,6 6,6 4,8
Malien . .......... 96 73 6,2 5.3
Niederlande . . . . . . . .. 9,8 8,6 a1 48
Dﬁr!emark .......... 8,7 5,3 37T 2,3
Morwegen . . . . . . . . .. 10,5 7,0 4,8 3,2
Ostarreich., . . . . . . P 21,8 10,3 8,e 741
Schweden . .. ., .. ... 9,1 6,7 3,2 3,4
Schweiz . ......... 4,5 6,1 3,4 47
Ver¢inigtes Kénigreich, . . . 7,3 8,1 2,6 2,2
QEEC-Lénder zusammen . . . 11,1 8,1 5,7 4,3
Varginigte Staaten . . . . . k) 39 4,7 1,8

* 1950-53.
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Bruttoanlageinvestition in Verarbeitungs- und Bauwirtschaft (Volumenindex 1852 = 100)
und Industrieproduktion (Index 1953 = 100y
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in Skandinavien kriiftig belebte und die Expansion in Frankreich sich an das
gesindere Klima der neuen monetiren Ara anpaBte, fast wieder mit gleicher
Geschwindigkeit. Im Verhiltnis zur Wirtschafistitigkeit vor dem Kriege haben
die EWG-Linder, die in ihrer Gesamtheit von den Kriegszerstrungen hirter
getroffen worden waren, ihren AufholprozeB abgeschlossen und gegeniiber dem
iibrigen OEEC-Bereich einen Vorsprung errungen.

Der wirtschaftliche Aufschwung ist seit dem Kriege durch eine anhaltend
rege Nachfrage gefordert worden, die in den ersten Nachkriegsjahren aus der
Verbindung von Wiederaufbaubedarf mit kriegsbedingtem Liquidititsiiberhang
resultierte und auch damit zusammenhing, daB die Wirtschaftspolitik die ganze
Periode hindurch auf einen hohen Beschiftigungsgrad abzielte. Dhe Auswir-
kungen einer derartig intensiven Inlandsnachfrage auf die Zahlungsbilanz wur-
den durch den kriftigen Dollarzustrom kompensiert, der den amerikanischen
Investitions- und Staatsausgaben im Ausland sowie der stufenweisen, aber kraf-
tigen Senkung der amerikanischen Zélle zu verdanken war. Die Ausnahmefélle
eines weniger hohen Beschiftigungsstandes waren sowohl konjunkturell wie
strukturell bedingt. Konjunkturelle Schwankungen wurden hauptsichlich durch
das Auf und Ab der Anlage- und der Vorratsinvestition verursacht. Verscharft
wurden sie zeitweise durch Befiirchtungen, es kénne zum Krieg kommen, und
sonstige Wandlungen des politischen Klimas, die dazu fiithrten, daB sich auf den
Zyklus auch noch die Veranderungen der Verteidigungsausgaben auswirkten,
Die beiden hauptsichlichen Beschiftigungsflauten struktureller Art betrafen
schrumpfende Wirtschafiszweige und unterentwickelte Gebiete. Die Abwan-
derung von Arbeitskriiften aus dem Kohlenbergbau, der Textilindustrie und der
Landwirtschaft sowie aus den iibervilkerten Gebieten Siideuropas war zu
schwach, als dafl sie der strukturellen Arbeitslosigkeit hiitte abhelfen kénnen. In
den mittleren und hoheren Altersgruppen gibt es immer noch Arbeitskrifte,
denen es an der Beweglichkeit und den Eignungen fehlt, die fiir eine Einglie-
derung in den ArbeitsprozeB erforderlich wiren.

Bei so reger Nachfrage bestand unablissig die Gefahr einer Teuerung. Zur
Zeit haben die westeuropiischen Volkswirtschaften wieder einmal fast die Gren-
zen ihrer Kapazitit erreicht, und man ist sich jetzt allgemein dariiber einig,
daBl Staat und Zentralbank das Nachfragevolumen in Schranken halten miissen.
Die Verhiltnisse am Arbeitsmarkt, die erneute Investitionswelle und die Erhé-
hung der Auftragsbestinde deuten alle darauf hin, daB die Kapazitit iiberfordert
zu werden beginnt. Das hat sich jedoch nicht besonders nachteilig auf die Zah-
lungsbilanz oder auf die Preise ausgewirkt. {Die in einigen Lindern in der zweiten
Hilfte des Jahres 1959 und zu Beginn des laufenden Jahres eingetretene Teuerung
bliecb weitgehend auf Nahrungsmittel und bestimmte gelenkte Preise beschrinkt.)
Dies rechtfertigt den SchluB, daB Westeuropa alle seine bisherigen Bestrebungen
tibertroffen hat, einen hohen Beschiftigungsstand zu erreichen und dabei doch
gesunde Geldverhiltnisse zu bewahren und auBBenwirtschaftlich solvent zu bleiben.

Fiir die Vereinigten Staaten hat sich die Aufgabe, dies alles in einem zu
erreichen, in letzter Zeit als ein nicht ganz so leicht zu losendes Problem heraus-
gestellt, das im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Diskussion steht. Es ist
kiirzlich unter seinen vielfiltigen Aspekten vom Gemeinsamen Wirtschaftsausschuf
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des Kongresses griindlich untersucht worden, wobei inshesondere die mangelnde
Anpassungsfihigkeit der Preise und Léhne nach unten hervorgehoben wurde,
die ihnen ecine im ldngeren Zeitverlauf steigende Tendenz verleithe. Deren
Neigungswinkel stehe in Beziehung zu strukturellen und konjunkturellen Nach-
frageumschichtungen, die das Lohn- und Preisniveau der Gesamtwirtschaft oder
einzelner Sektoren in den Aufwirtssog bringen, sowie zu dem — in der Stahl-
und Automobilindustrie besonders starken — Druck, den die Sozialpartner am
Arbeitsmarkt ausiiben. Auch Veridnderungen der &6ffentlichen Ausgaben be-
stimmter Kategorien werden als wichtige Ursache von Stérungen und daraus
folgenden inflatorischen Tendenzen aufgezeigt. Diese Labilitit der Nachfrage
habe im Verein mit dem Versuch einer geld- und kreditpolitischen Bekdmpfung
der inflatorischen Krifie zur Unterbeschiftigung von Kapital und Arbeit ge-
fiihrt und das Wachstum verzégert. Es wird dann eine wirtschaftspolitische
Neuorientierung in dem Sinne befiirwortet, daB die Aufgabe der Nachfrage-
dimpfung teilweise vom Zentralbanksystem auf die &ffentlichen Stellen zu
itbertragen und die wirtschaftliche Machtstellung der Wirtschaftsgruppen durch
gesetzliche MaBnahmen und Importerleichterungen einzudimmen sei. Wie gut
nun auch immer diese Analyse auf die Verhiltnisse in den Vereinigten Staaten
passen mag, so sind doch die in ihr hervorgehobenen inflatorischen Krifte in
Westeuropa allem Anschein nach weniger intensiv am Werke gewesen. Aus
der Betrachtung der Entstehung und Verwendung des Sozialprodukts wird sich
in gewissem Umfang ergeben, inwiefern sich die Entwicklung in den beiden
Riumen voneinander unterscheidet. Wenn dabei Westeuropa als wirtschaftliche
Einheit behandelt wird, so aus zwei Griinden. Erstens einmal zeigen die
Konjunkturschwankungen infolge der im Rahmen der OEEC vorgenommenen
Koordinierung bestimmter Bereiche der Wirtschaftspolitik sowie wegen der
Ausweitung des Handelsverkehrs der curopiischen Linder untereinander die
Tendenz, iiber die Staatsgrenzen hinauszugreifen. Und zweitens ist in der
Wirtschaft der Vereinigten Staaten infolge ihres gréBeren Umfangs viel eher
die Moglichkeit gegeben, daB sich Schwankungen von Landesteil zu Landesteil
kompensieren, als in den einzelnen westeuropdischen Lindern.

Hinsichtlich der Verwendung des Sozialprodukts unterscheidet sich die
Lage in Westeuropa insgesamt von derjenigen in den Vereinigten Staaten zum
einen durch relativ stirkere Inlandsinvestitionen und Exporte und zum andern
durch relativ schwichere Verteidigungsausgaben. In den Vereinigten Staaten
diirfte, nach dem Zinsniveau des vergangenen Jahrzehnts zu schlieBen, der
Investition trotz ihrer relativ geringen Hohe kaum jemals lingere Zeit das nétige
Kapital gefehlt haben. Daraus lieBe sich folgern, daB in den Vereinigten Staaten
die Investitionsméglichkeiten vielleicht geringer waren als in Westeuropa, nachdem
im Kriege die Kapazitidt schneller ausgeweitet worden und auch der technische
Fortschritt rascher gewesen war. Zudem nahmen US-Industrien, die fiir den Export
produzieren, bestimmte Investitionen, die im Inland méglich gewesen wiren,
nicht hier, sondern im Ausland vor, weil sie auf diese Weise billigere Arbeitskrifte
bekamen und sich den Zutritt zu den betreffenden Mirkten erleichterten.

Es ist darauf hingewiesen worden, daB der Verteidigungsaufwand das
Wachstum nicht nur wegen seines Umfangs, sondern auch wegen seiner Labilitat
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behindere, denn Fluktnationen der offentlichen Nachfrage nach langlebigen
Giitern wiirden tendenziell zu Unsicherheit und Schwankungen in der Investi-
tionsplanung, zeitweise zur Nachfrageinflation und auf lange Sicht zu vermin-
derter Kapazititsausnutzung fithren. In den Vereinigten Staaten stiegen die
Riistungsausgaben sprunghaft von 14,4 Milliarden Dollar 1950 (5,0 Prozent
des Sozialprodukts) auf 49,3 Milliarden Dollar 1953 (13,4 Prozent), um dann
wieder auf 40,2 Milliarden 1955 (10,1 Prozent} abzusinken. In Westeuropa
verinderten sich die entsprechenden Riistungsquoten in den gleichen Jahren
von 4,8 auf 6,2 und dann auf 5,0 Prozent (6,8 Milliarden, 12,0 Milliarden und
11,2 Milliarden Dollar); das heiBit: die erste — und fiir Amerika hauptsichliche —
Fluktuation (1950 bis 1933) war in den Vereinigten Staaten etwa sechsmal und
die zweite (1953 bis 1955) dreimal so groB wie im westlichen Europa. Auch die
dem Sputnik folgende Riistungswelle war in den Vereinigten Staaten ausgeprig-
ter. In diesen Verdnderungen kommt aber die destabilisierende Wirkung der
Beschaffungsaktionen der Riistungsstellen nicht einmal voll zum Ausdruck, da
sich bei den Aufirigen stirkere Ballungen zu ergeben pflegen als bet den Zah-
Iungen. Neben diesen Primireffekten geht von Ristungsauftragswellen dann
noch die Tendenz zu zusitzlicher Nachfrage nach speziell bendtigten Produk-
tionsvorrichtungen und damit zur Verscharfung der Schwankungen bei der
Produktion langlebiger Giiter und bei der Anlageinvestition aus. In der Tat waren
diese Schwankungen in der Periode 1950-58 in den Vereinigten Staaten viel
vehementer als in Westeuropa. Ein weiterer Fluktuationsfaktior war die starke
Verinderlichkeit der Nachfrage nach Automobilen. In Westeuropa war die
Kapazitit der Autoindustrie im allgemeinen voll ausgenutzt. In den Vereinigten
Staaten, wo die Autonachfrage wegen der héheren Bedarfsdttigung nicht mehr
so schnell expandieren kann, hat die Gesamtnachfrage seit dem Boom von 1935
betrichtlich geschwankt und nicht mit der Produktionskapazitit Schritt gehal-
ten. Daneben spiclte auch die zunchmende Bevorzugung auslindischer Wagen
eine Rolle. Ahnliches galt fiir Haushaltmaschinen und andere langlebige Ver-
brauchsgiiter. In Westeuropa war die im Zuge des Wirtschaftswachstums neu-
entstandene Nachfrage so stark, daB die Ausweitung der Gesamtnachfrage nach
solchen Giitern keine Unterbrechungen erfuhr, Die Ausgaben fiir langlebige
Verbrauchsgiiter erhohten sich im OEEC-Gebiet, mit jihrlichen Steigerungen
von 0,5 Milliarden (1952) bis 1,4 Milliarden Dollar {1955), kontinuierlich von
6,3 Milliarden Dollar 1950 (4,5 Prozent des Sozialprodukts) auf 14,9 Milliarden
1958 (5,4 Prozent). In den Vercinigten Staaten veridnderte sich die gleiche Aus-
gabenkategorie in Wellen; in einem Jahr (1955) beispielsweise erweiterte sie
sich um {ber 6 Milliarden Dollar, und insgesamt hatte sie ebenso viele jahrliche
Koniraktionen wie Ausweitungen zu verzeichnen. Bei aller unverkennbaren
Korrelation zum Nationalprodukt verringerte sie sich doch von 8,6 Prozent des
Bruttosozialprodukts im Jahre 1950 auf 6,6 Prozent 1952, erholte sich dann wie-
der auf 8,1 Prozent 1955 und sank bis 1958 abermals — auf 6,5 Prozent — ab,

Der Unterschied der Konjunkturempfindlichkeit der beiden Wirtschafts-
rdume laBt sich an der Verinderlichkeit des Sozialprodukts ablesen. Im Falle
der Vereinigten Staaten betrigt fiir die Jahre 1950 bis 1958 die durchschnittliche
Abweichung von der Trendlinie 2,6 Prozent des Bruttosozialprodukts zu jeweiligen
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und 2,3 Prozent des Bruttosozialprodukts zu konstanten Preisen. Fiir West-
europa betragen die entsprechenden Sitze 1,6 und 1,0 Prozent, so daB die
Expansionspausen von 1952/53 und 1958 lediglich als Oberflichenkriuselung
emes kontinuierlich anschwellenden Einkommenstroms zu werten sind. Bei der
Industrieproduktion ergibt sich allerdings fiir Frankreich eine héhere Varia-
bilitat als fiir das librige westliche Europa — das Signum einer Politik, die dem
inflatorischen Auftrieb seinen Lauf lieB und dann von Zeit zu Zeit plstzlich auf
die Bremsen treten mubBte.

Investition, Beschéftigung, Preise und Wachstumsraten
in verschiedenen Lindern

A néeil dor J&hrlac::r \;:;?::erung
rutto- der Erwerbs- i i
inlandsinvestition | tatigenzabl in der {(wie zur Preis- des realen
am |B '“‘J°i( Verarbeitungs. i?;g:gig:‘onc?ugte: sozigfl;’:::‘:l-ukts
sozialprodukt wirtschatt verwendet)
1950-58| 1959 (1951-58| 1959 |1851-58| 11959 1951-58 1959
Prozent

Belgien . . . . . . ... 15,8 17,0 0,2 | — 4,7 2,6 1,2 2,8 1,5
Deutschland (BR). . . . . 23,2 24,0 5,1 0,4 3,4 1,7 75 5,7
Frankrelch . . . . . . . . 18,3 18,6 0,6 — 2,8 6,8 1.2 4,4 21
faliem . . .. . . . 20,6 21,3 241 2,4 2,8 — 0,4 5,6 6,6
Miedorlande. . . . . . . . 23,9 24,5 1,4 1,9 3,7 12 4,6 5,2
Dédnemark . . . ... . . 18,8 19,1 o,5 [ | 7 4,8 2,3 4,6
Morwegen . . . . . . . . 30,6 28,5 o5 0,0 4,5 1,4 4,0 3,8
Osterreich . . . .. ... 22,8 22,3 2,2 — Q,4 5,92 2,3 6,2 3,8
Schweden . . . . . ... 20,9 20,2 — 051 — 0,6 5,8 0,9 2,8 4,6
Vereinigtes Kénigreich . . 15,2 16,7 0,6 3,0 4,8 0,5 2,1 3,2
Vereinigle Staaten ., . . . 17,5 17,9 0,4 4,4 2,7 1,6 2,9 6,8
Jagan . ... . ... 27,8 a0,0 4,5 8,0 4,4 7 7,6 13,0
EWG-Lénder ., . . . . .. 20,4 45 5,4 (4,1)
Sonstige QEEC-Lander . . 17,1 5,0 2,9 {4,0)
QEEC-Linder . . .. .. 19,0 4,7 4,3 (4,0)

Die Unterschiedlichkeit der Wachstumsraten war nicht allein durch die
Investitionstatigkeit bedingt. Doch 148t sich diese wirtschaftspolitisch leichter
beeinflussen als Bevélkerungsbewegungen und quantitativ leichter erfassen als der
Produktionsfaktor Disposition. Die Bedeutung des Bevolkerungsfaktors veran-
schaulicht der fiir die fiinfziger Jahre angestellte Vergleich des Wachstumstempos,
der Investitionsraten und der Erhéhung der Erwerbspersonenzahl in ¢iner Reihe
von Industrielindern. Die aus den Investitions- und Beschiftigungszahlen er-
rechnete hypothetische Expansionslinie kommt den tatsichlichen Wachstums-
raten sehr nahe. GriBlere Abweichungen sind nur fir Norwegen und die Nieder-
lande festzustellen, wo die tatsichliche Expansion erheblich unter dem Erwartungs-
wert lag. Diese unterdurchschnittliche Kapitalproduktivitit scheint auf die In-
vestitionsstruktur und auf Verinderungen der Faktorkombination zuriickzufithren
zu sein. In Norwegen entfiel ein groBer Teil der Gesamtinvestition auf Wirtschafis-
zweige mit hohem Kapitalkoeffizienten: Wohnungsbau, Energieversorgung,
Transportwesen und Grundmetallindustrie. AuBerdem verringerte die Stagnation
der Erwerbspersonenzahl in der Verarbeitungswirtschaft den Wirkungsgrad der
Faktorkombination, da, bei gleichbleibendem Stand des technischen Wissens,



mit dem einseitigen Ausbau des Faktors Kapital der Kapitalkoeffizient ungiinstiger
zu werden pfiegt. In den Niederlanden entfiel ¢in betrichtlicher Teil der Investition
auf den Wohnungsbau und sonstige Bauten, auf die Landgewinnung und die
Vorratshildung,.

Die grofiten Wachstumsraten ergaben sich dort, wo Arbettskrifte in erheb-
lichem Umfang in die Verarbeitungswirtschaft zuwanderten. In dieser erhihte
sich die Erwerbstitigenzahl von 1950 bis 1959 um annihernd 50 Prozent in Japan
und der Bundesrepublik und um 20 Prozent in Italien und Osterreich. In eben
diesen Lindern war dann auch die Abwanderung von Arbeitskriften aus der
Landwirtschaft am starksten. Die Zahl der in der Landwirtschaft Beschiftigten
verringerte sich von 1950 bis 1958 um rund 1,2 Millionen (23 Prozent) in der
Bundesrepublik, um fast 2 Millionen (10 Prozent) in Japan und um 600 000
{9 Prozent) in Italien. In Osterreich ging in der Landwirtschaft die Gesamtzahl
der Erwerbspersonen um 6 Prozent und die Zah! der versicherten Unselbstiandi-
gen um fast 30 Prozent zuriick. Im Gegensatz zu dem fiir die meisten westeuropi-
ischen Lander und Japan charakteristischen Zug der Arbeitskraft von Sektoren mit
geringer zu solchen mit hoher Produktivitit kam es in den Vereinigten Staaten
zu einer relativen Ausweitung in Sektoren mit niedriger oder nur langsam an-
steigender Produktivitit (dffentlicher Dienst, Finanzwesen, Handel und andere
Dienstleistungen). Innerhalb der Verarbeitungswirtschaft verschob sich in be-
trichtlichem Umfang das Verhiltnis von Hand- zu Kopfarbeitern zugunsten der
zweitgenannten.

Analysiert zu werden verdient, inwieweit internationale Unterschiede der
Wachstumsraten mit der Industriestruktur zusammenhingen. In fast ganz West-
europa hat sich die industrielle Ti#tigkeit in den fiinfziger Jahren im grofien und
ganzen nach dem gleichen Schema entwickelt. Am stirksten expandierten die
chemische Industrie und der Maschinenbau. In einzelnen Lindern (Italien, Nor-
wegen und Schweden) standen an erster Stelle Stahl und sonstige Basismetalle, die
aber auch in den meisten iibrigen Lindern sehr expansiv waren. In den Vereinig-
ten Staaten dhnelie in den fiinfziger Jahren die Entwicklung derjenigen in Europa
insofern, als die meiste Dynamik ven der chemischen Industrie und vom Maschi-
nenbau entfaltet wurde; im Gegensatz zu Europa jedoch schnitten Stahl und
andere Grundmetalle mit am schwichsten ab. Indessen haben Unterschiede der
Industriestruktur, also die Gewichte, die in den einzelnen Landern den dynamisch-
sten Wirtschaftszweigen innerhalb der industriellen Gesamterzeugung zukommen,

Indizes der Produktion typischer Industriesektoren im Oktober 1959

Chemie Metalle Bergbau Textilian

Indexzahlen {1950 = 100)

Deutschland (BER) . . 291 315 140 177
Frankreich . . . . . . 263 2186 173 116
ltalien . . . . . ... 332 231 267 145
Vereinigtes Kdnigreich 177 158 1oz oF

Vereinigte Staaten . . 165 159 111 107




— 534 —

die Gesamtexpansionsraten nur ganz geringfigig mitbesimmt. Vergleicht man
die Produktionsindizes der beiden expansivsten und zweier zuriickbleibender
Sektoren in den drei grofen kontinentaleuropiischen Lindern mit den entspre-
chenden Indizes der Vereinigten Staaten, so wird deutlich, daf die erstgenannten
in den letzten Jahren weniger einer giinstigeren Industriestruktur zufolge als viel-
mehr ganz generell schneller expandiert haben.

Die Tabelle auf Seite 32 veranschaulicht auch die Verinderung der Preise
in den einzelnen Lindern, Die Betrachtung der Zahlen und e¢ine statistische Ana-
lyse lassen keinen eindeutigen Zusammenhang zwischen diesen Preisverinderungen
und dem Wirtschaftswachstum erkennen. Ein Versuch, iiber das Vorhandensein
c¢ines solchen Zusammenhangs dadurch Klarheit zu gewinnen, daB fiir densclben
Zeitraum ein groflerer Querschnitt von Lindern, einschlieBlich nichtindustriali-
sierter, herangezogen wurde, hat ergeben, dall zwischen der Erhéhung des Preis-
niveaus und dem Wirtschaftswachstum keine oder héchstens eine negative Kor-
relation besteht. Ob Vollbeschiftigung ohne Gefihrdung des Geldwerts erreicht
werden kann, bestimmt sich nach dem Verhiltnis der Lohnbhewegungen zu dem
Produktivititszuwachs, der in jedem Land mit dem jeweils verfiigbaren Potential an
Arbeit, Kapital und technischem Wissen erreichbar ist. Wo die Produktionsfaktoren
eine hohe Produktivititssteigerung bhewirken, vertrigt sich anhaltendes Wachstum
durchaus mit konstanten oder sogar sinkenden Preisen. Wo die Lohnerhéhungen
iiber die moglichen Produktivititszuwichse hinausgehen, 1iB8t sich unter Um-
stinden, da die Verschiebung des Verhiltnisses von Gewinnen zu Loéhnen zugun-
sten der zweitgenannten sowohl die Moglichkeit wie den Wunsch zur Investition
beeintrachtigen kénnte, bei Vollbeschiftigung der Produktionsfaktoren das Preis-
niveau nicht konstant halten.

Stellt man das soeben Gesagte in Rechnung, so vermag man die unterschied-
lichen Preisbewegungen in den einzelnen europiischen Lindern ohne weiteres aus
der starken Unterschiedlichkeit des Verhiltnisses zwischen Lohn- und Produktivi-
tatsverdnderungen zu erkliren. In Lindern wie dem Vereinigten Kénigreich und
Schweden, wo eine starke Arbeiterbewegung, eine schon zu Beginn der Periode
weitgehende Beschiftigung der Faktoren Arbeit und Kapital und eine fast stationire
Bevolkerung zusammenkamen, sind die Preise kraftiger gestiegen als in der Bundes-
republik und in Italien, wo die Arbeiterbewegung weniger straff organisiert,
die Kapazitit weniger gut ausgenutzt und das Angebot an Arbeitskriften wegen
der natiirlichen und der Wanderungs-Bewegung der Bevilkerung im Steigen
begriffen war. In anderen Lindern, so in Frankreich und Osterreich, passen die
Ergebnisse nicht ganz in den aufgezeigten Rahmen. Es hat den Anschein, als
wire in diesen beiden Lindern die Expansion in dem Umfang, wie sie stattfand,
auch bei einer geringeren als der tatsichlich eingetretenen Teuwerung mdoglich
gewesen. Fir einzelne Linder 148t sich das Problem der Kaufkraftverringerung
auch nicht ausschlieBlich auf die Konstellation der Produktionsfaktoren (Arbeit,
Kapital und technisches Wissen) und das Kriiftespiel der Sozialpartner zuriick-
fihren. Von Bedeutung waren in mehreren Fillen der aus der Kriegszeit in die
letzten vierziger Jahre hinein iibernommene Geldiiberhang, der wie ein Teue-
rungsreservoir wirkte, sowie die Neigung zu einer Politik des billigen Geldes.
Im Laufe der Zeit verloren diese Faktoren dann allerdings im Zuge der
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allmihlichen Normalisierung der Liquiditit sowie der allgemeinen Riickkehr zu
aktiverer Beherrschung der Geld- und Kreditvorginge an Bedeutung; die Analyse
mit Hilfe der zuerst genannten Faktoren scheint daher besonders auf die heutigen
Verhiltnisse zugeschnitten zu sein. Der Hinweis auf die Bedeutung der Relation
zwischen Lohn- und Produktivititssteigerungen fiir das Problem der Geldentwer-
tung und des Wirtschaftswachstums darf jedoch nicht dazu verfiihren, die Wechsel-
bezichung zwischen beiden als gegeben hinzunehmen und bei ungiinstiger Rela-
tion die Geldentwertung fiir den unvermeidlichen Preis des Wirtschaftswachstums
zu halten, denn jeder der beiden Vorginge 1aBt sich wirtschaftspolitisch beein-
flussen, und zwar durch flexiblen, marktorientierten Faktoreinsatz, durch Beloh-
nung von Unternehmergeist und schépferischer Leistung sowie durch Forde-
rung des die Leistung steigernden in- und auslandischen Wettbewerbs — in
Verbindung mit dem Bemiihen, erzieherisch darauf hinzuwirken, dafi bei den
Lohnverhandlungen mehr auf die grundlegenden Realititen des Wirtschafislebens
Bedacht genommen wird.

*

In den Vereinigten Staaten haben die Nachfrageinflation, die Kosteninfla-
tion und monopolistische Machtstellungen gemeinsam, wenn auch in von Sektor
zu Sektor wechselndem Zusammenspiel, an der Preissteigerung offenbar wesent-
lich mitgewirkt. Welche der Faktoren in den einzelnen Branchen am Werke wa-
ren, lifit sich an der relativen Verinderung der Preise, der Lohne, der Gewinne
und der Kapazititsausnutzung ablesen. Die Teuerungsspitze bildeten, insbeson-
dere seit 1953, sowohl der Preis- wie der Lohnentwicklung nach die Kapitalgiiter-
industrie (vor allem Stahl) und die Dienstleistungen. Die Automobilindustrie war
cine der ersten, die automatische Teuerungszuschlige gewidhrten. Die Stahlge-
sellschaften lieflen sich 1952 ein umfassendes ,,Paket” abhandeln. In der Hoch-
konjunktur von 1955/56 verpflichteten sich diese beiden Wirtschaftszweige in lang-
fristigen Vertrigen zu jahrlichen Lohnaufbesserungen, womit ein Mallstab fiir
andere Sektoren gesetzt war. Die inflatorische Natur solcher Abmachungen spie-
gelte sich in den darauffolgenden Preisbewegungen wider.

In Westeuropa stiegen die Preise fiir Kohle, Eisen und Stahl wihrend des
Koreabooms kriftiger als in den Vereinigten Staaten, dafiir aber seit 1953 nicht
mehr so stark wie dort. Von 1953 his 1959 haben sich die Stahlpreise, wie man
der Tabelle entnehmen kann, um folgende Prozentsitze verandert: 4+ 42 in Frank-
reich, + 26 in den Vercinigten Staaten, + 9 in der Bundesrepublik und Belgien und
—-10 in Italien und dem Vereinigten Konigreich. In der ganzen Periode 1950-59
erhohten sich in den Vereinigten Staaten die Stahlpreise um 66 Prozent, dagegen
die Preise insgesamt (nach MaBgabe der zur Preisbereinigung des Bruttosozial-
produkts verwendeten Zahlen) um nur 24 Prozent und die GroBhandelspreise
um 16 Prozent. Ahnlich ist die Stellung der drei Indizes zueinander im Falle
Belgiens, der Bundesrepublik und Frankreichs, wobei sich aber in den beiden
erstgenannten Lindern die Steigerung weitgehend auf die Jahre vor 1953 kon-
zentrierte. In Frankreich wirkten sich di¢ Abwertungen der Jahre 19537 und 1958
auf die Preise der — weitgehend exportierten — Grundstoffe wie Stahl offen-
sichtlich schneller aus als auf die Preise im ganzen, aber das Dollariquivalent
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Die Stahlpreise im Verhdltnis zum Preisniveau

. Deutsch- . Vereinigtes| Vereinigte
Belgien | jand (BR) | Frankreich |  Mtalien | ycsnigreich | Staaten

Indexzahlen {1950 = 100)

GroBhandelspreise: 1959 . . . . . . 109 124 161 105 133 116
Preisindex (wie zur Preisbereini-
gung des Bruttosozialprodukis

vetwendet): 1958 . . . . . ... 122 129 169 124 145 124
Stablpreisindex: 1953 . . . . . ., . 128 177 166 112 152 132
1959 . . . . ... 139 193 235 101 136 166

US-Dollar je Langtonne

Durchschnittlicher Stahlpreis 1959 o8,9 105,98 106,6 139,6 117,98 129,0

* Bel Dollar-Preisen; 168.

des franzosischen Preises lag 1959 nur wenig tiber seinem Stand von 1953. Im
Vereinigten Konigreich blieben die Stahlpreise hinter der aligemeinen Preis-
tendenz zuriick; in Italien sind sie, nach der Zollsenkung und der Erweiterung
billig produzierender Kapazitit, seit dem Koreaboom zum Weltniveau hin auf
den Stand von 1950 abgesunken.

Da die Stahlpreise seit 1953 in den grollen westenropéischen Erzeuger-
lindern mit der Steigerung in den Vereinigten Staaten nicht Schritt gehalten
haben, liegen sie jetzt (mit Ausnahme der italienischen) wesentlich unter dem
dortigen Niveau. Ein derart ausgeprigtes Preisgefille engt die Méglichkeit ein,
in Zeiten wie den jetzigen, wo zwar die westeuropiische, aber nicht die
US-amerikanische Stahlkapazitit ausgelastet ist, auf dem Wege des AuBenhan-
dels zu einer cinheitlicheren Kapazitatsausnutzung zu kommen. Die von Land
zu Land bestehenden Divergenzen der Stahlpreisentwicklung lassen sich weit-
gehend mit unterschiedlichen Lohn- und Produktivititsverinderungen erkliren.
In der seit 1953 wahrnehmbaren Entwicklungsstruktur wird offenbar das eine
Extrem von den Vereinigten Staaten, das andere von Italien gebildet. In
den Vereinigten Staaten stiegen in den Jahren 1953 bis 1958 die Lohne in der
Stahlindustrie um 31 (in der gesamten Verarbeitungsindustrie um 15) Prozent,
die Produktivitit dagegen nur um 5 (in der gesamten Verarbeitungsindustrie
um 11) Prozent. In Italien erhohte sich in den Jahren 1953 bis 1959 (Oktober)
die Produktivitit der Stahlindustrie um 100, das Lohnniveau aber um nur 30
Prozent. Auch in den Gbrigen europiischen Lindern war in der Stahlindustrie
die Relation von Nominallohn- zu Produktivititsveranderungen giinstiger als in
den Vereinigten Staaten.

Stahl ist ein wichtiger Kostenfaktor sowohl fiir den Maschinenbau wie auch
bei der Erzeugung langlebiger Verbrauchsgiiter. In beiden Guterkategorien ent-
wickelten sich die Preise in den fiinfziger Jahren #hnlich wie bei Stahl. Sowohl
die langlebigen Verbrauchs- wie die Investitionsgiiter verteuerten sich in West-
europa in den Jahren 1950 bis 1953 zwei- bis dreimal so stark, danach aber nicht
einmal halb so stark wie in den Vereinigten Staaten. Betrachtet man die ganze
Peroide, so verteuerten sich in Westeuropa die dauerhaften Konsumgiiter weniger
als Lebensmittel und Bekleidung sowie die Investitionsgiiter weniger als das Bauen,
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wihrend fiir die Vereinigten Staaten das Gegenteil gilt. Aus diesen Vergleichen
1aBt sich versuchsweise folgern, daB3 die Produktivititssteigerung bei der Her-
stellung von langlebigen Konsumgiitern und Investitionsgiitern in Westeuropa
erheblicher gewesen und in gréBerem Umfang in Form absoluter oder relativer
Preissenkungen weitergegeben worden ist. Auf der anderen Seite haben die Nah-
rungsmittelpreise (teils wegen der Erhéhung der Handelsspannen) die Lebens-
haltungskosten in Westeuropa stirker aufgeblaht als in den Vereinigten Staaten.

Preisindizes in einzelnen Ausgabenkategorien

'
Ausgabenkategorie 250 1958

Indexzahlen {1953 = 100)

Privater Verbrauch

Lebensmittel . . . . . ... ... Verelnigte Staaten . a1 106
OEEC-Raum , , . a5 113
Bekleidung . . . . . ., . .. .. Vereginigte Staaten . 94 103
OEEC-Ravm . . . . o1 105
Langlebige Giter . , . ., . . . . . Vereinigte Staaten . 96 107
OEEC-Raum . . , . 85 104

Bruttoaniageinvesiition
Woehnungsbau . . . .. ... .. Vereinigte Staaten . 89 110
OEEC-Raum . . . ., B8O 118
Sonstige Bauten. . . . . . . ... Vereinigte Staaten . 85 117
ODEEC-Raum . . . . To 116
Investitionsgdter . ., . . . . . .. Vereinigte Staaten . 20 120
QEEC-Raum . ., . . 79 109
Bruttosozialprodukt® . . . . ., Vereinigie Staaten . 80 112
OEEC-Raum . , , . 83 114

* EinschlieBlich nicht g dert ausgewi Kategorien, nimlich &fentlicher Verbrauch, Vorratsverdnderung

und Mettoavsiuhr,

Die giinstige Entwicklung der Preise fiir dauerhafte Konsumgiiter in
Europa beruhte nicht zuletzt auf der Gewinnerhdhung und der raschen
Nachfrageausweitung. Ein zusitzlicher Faktor war wohl der Wetthewerb aus
dem Ausland, der in Westeuropa seit einigen Jahren gegeben war, wihrend er
in den Vereinigten Staaten erst in letzter Zeit eine wichtige Rolle zu spielen
begonnen hat. Die westeuropiischen Importquoten, die seit jeher viel groBer
waren als diejenige der Vereinigten Staaten, haben sich in den fiinfziger Jahren
weiter erhoht. Besonders ausgepriagt war die Erhohung der AuBenhandelsquote
im Maschinenbau, der selber rasch expandierte. Somit wurden iiber den
AufBlenhandel in Investitionsgilitern die westeuropdischen Volkswirtschaften zu-
nehmend integriert, was sich in wachsender Arbeitsteilung, international gleich-
laufigerer Preisentwicklung wund raschem Umsichgreifen der Konjunktur-
schwankungen niederschlug.

Der Anteil der Einfuhr von Maschinen und Transportausriistungen am
Bruttosozialprodukt erhéhte sich in den Jahren 1950 bis 1959 (Januar bis Juni)
folgendermaBen: in den Niederlanden von 4,1 auf 7,2 Prozent, in Schweden
von 3,6 auf 5,7, in Belgien von 2,8 auf 5,5, in der Schweiz von 2,4 auf 5,0, in
Italien von 1,0 auf 1,4, in der Bundesrepublik Deutschland von 0,2 auf 1,2, in
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Frankreich von 1,1 auf 1,2 und im Vercinigten Kénigreich von 0,5 auf 1,1
Prozent. Die Quoten fiir 1959 sind in simtlichen Fillen mindestens dreimal so
groB wie diejenige der Maschineneinfuhr in die Vereinigten Staaten (0,3 Pro-
zent}. Nach einer Analyse des National Institute of Economic and Social
Research in London betrug 1958 der Anteil der Einfuhr am Gesamtaufwand
fir Maschinen und Transportmaterial nicht weniger als 62 Prozent in den
Niederlanden, 55 Prozent in Belgien und 61 Prozent in Schweden. In Osterreich
belief er sich auf 38 und in der Schweiz auf 31 Prozent. Die Quoten fiir die
vier grofiten europidischen Linder lagen in der Nahe wvon 10 Prozent, und
diejenige fur die Vereinigten Staaten betrug 3 Prozent.

Dieser vergleichenden Analyse der Entwicklung in den Vereinigten Staaten
und Westeuropa in den fiinfziger Jahren liBt sich vor allem entnehmen, dafl eine
stabile Entwicklung der Nachfrage — sowohl insgesamt wie in ihren wichtigsten
Elementen — der Expansion férderlich ist. Politisch bedingte Schwankungen der
offentlichen Ausgaben und der Wandel der Verbrauchsgewohnheiten haben so-
wohl direkt wie auch indirekt durch ihre Auswirkungen auf die Investitions-
nachfrage destabilisierend gewirkt. Derartige Schwankungen sind zwar durch
kompensatorische MaBnahmen der Finanzpolitik sowie durch EinfluBnahme auf
empfindliche Kategorien der Konsumnachfrage gemildert worden, doch ist zu
bezweifeln, ob sie sich ganz ausschalten lassen werden, da der Verbesserung des
wirtschaftspolitischen Instrumentariums die Tendenz der Konsumwahl gegen-
iibersteht, mit zunehmender Befriedigung der Grundbediirfnisse labiler zu werden.

Preisstabilitit wirkt sich tendenziell dimpfend auf die Schwankungen der
konjunkturempfindlichsten Nachfragekategorien aus. Die Nachfrage in den von
den grundlegenden Konsumgewohnheiten und den langfristigen Entwicklungs-
notwendigkeiten vorgezeichneten Bahnen zu halten, ist bei stabilen Preisen leich-
ter als bei maBiger Teuerung, wobei erst noch zu fragen ist, ob sich diese iiber-
haupt in maBvollen Grenzen halten laBt. Die Wirtschafispolitik steht damit
wiederum vor dem Problem, auf Verhiltnisse hinzuarbeiten, in denen ein be-
friedigender Beschiftigungsstand zusammen mit stabilen Preisen moglich ist. Im
westlichen Europa waren im vergangenen Jahr solche Verhiltnisse im groflen
und ganzen gegeben, und keine Verinderung des monetiren Klimas kénnte den
Volkswirtschaften dieses Raumes jetzt, da sie mit voller Kapazitiat produzieren,
auf lingere Zeit oder in nennenswertem Umfang noch zusitzliche Leistungen
entlocken. In den Vereinigten Staaten ist die Wirtschaft ebenfalls gut beschiftigt,
und die Losung des Problems, diesen Zustand bei gleichzeitig stabilen Preisen
beizubehalten, diirfte dadurch erleichtert werden, dafl man sich neuerdings der
Gefahren einer Kosteninflation und einer unausgeglichenen Zahlungsbilanzlage
bewuBt ist, was sich auf simtlichen Ebenen zwangsliufig auf die fiir die Lohn-
und Preisbildung wesentlichen Entscheidungen auswirken wird.

Die vorstehende Analyse beleuchtet auch einige der Faktoren, die fiir die
Verdnderung der Wetthbewerbsposition Westeuropas und der Vereinigten Staaten
von Bedeutung sind. Der in den Jahren 1953 bis 1958 eingetretene allmihliche
Preisanstieg war im Vergleich zu den Vereinigten Staaten in Westeuropa zwar
insgesamt etwas kriftiger, dafiir aber nicht so stark bei Investitions- und sonstigen
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langlebigen Giitern, also in einem fiir den Export entscheidend wichtigen Bereich,
in welchem zudem die westeuropiische Ausfuhr am nachhaltigsten von der all-
mihlichen Wiederherstellung einer ausreichenden materiellen und finanziellen
Versorgungsbasis profitiert hat. Der Export langfristigen Kapitals aus den Ver-
einigten Staaten geht zu einem betrichtlichen Teil nach entwickelten Landern.
Selbst wenn man annimmt, daB die den Entwicklungslindern im Rahmen
der Militirhilfe, der unentgeltlichen Staatsleistungen und des Kapitalexports
zur Verfiigung gestellten Dollarbetrige einen entsprechenden Uberschull der
US-amerikanischen Ausfuhr in diese Linder nach sich ziehen, bleibt also das
Problem, wie die Vereinigten Staaten ihre Kapitalausfuhr nach entwickelten
Landern ausgleichen, das heit, wie sie im Verkehr mit diesen gegen die Kon-
kurrenz der dortigen Industrie einen dquivalenten AusfuhriiberschuB erzielen
sollen,
* *

Die Preisniveans waren 1959 fast allenthalben in bemerkenswertem Um-
fang stabil. Eine der Hauptstiitzen der Stabilitit war die Steigerung der Arbeits-
produktivitit, die vermehrten Spiclraum fiir LohnerhShungen lief und damit
das Problem der Lohn-Preis-Spirale in gewissem Grade entschirfte. Die Rich-
tung der Nachfrage und die damit einhergehende industrielle Entwicklungs-
struktur wichen 1959 nicht von dem Schema fiir die vergangene Dekade ab. Den
Vereinigten Staaten und Westeuropa gemeinsam war die Ausweitung der Aus-
gaben fiir den Wohnungsbau. Die Stahl- und die Autoindustrie waren weiterhin
Sorgenquellen in den Vereinigten Staaten, hingegen in Europa (zusammen mit
der chemischen Industric) das dynamischste Element der Produktion und
Investition. Es besteht sogar eine gewisse Gefahr, dafl in der Autoindustrie die
derzeitige Investitionswelle die voraussichtliche Nachfrageausweitung iiberspiilen
wird, da der StraBenbau nicht mit dem an sich moglichen Verkehrsanstieg
Schritt hilt und alle Hersteller offensichtlich mit wachsenden Marktanteilen
rechnen. In Westeuropa ging auch von anderen Zweigen der Herstellung lang-
lebiger Verbrauchsgiiter dank zunehmender Massenproduktion weiterhin eine
giinstige Wirkung auf die Preis- und Konjunkturentwicklung aus. Von dieser
Seite her sind auch fir die Zukunft starke Impulse auf die Gesamtnachfrage zu
erwarten, da (nach einer Untersuchung des Londoner National Institute of Eco-
nomic and Social Research) die je Kopf der Bevilkerung vorhandenen Be-
stinde an solchen Giitern in Westcuropa nur — je nach Produkt — ein Vlcrtel
bis ein Sechstel so hoch sind wie in den Vereinigten Staaten.

Doch auch die Produktion kurzlebiger Giiter hat sich im vergangenen
Jahr kriftig ausgeweitet, wobei inshesondere die Textilindustrie die Flaute iber-
wand. Die fiir den Konjunkturaufschwung charakteristische Verlagerung von
den Verbrauchs- zu den Investitionsgiitern kommt in den nach groBen Wirtschafts-
gruppen getrennten Produktionsindizes der folgenden Tabelle nicht klar zum
Ausdruck. Am stdrksten war die Expansion im allgemeinen im Sektor der
Produktionsgiiter, der insofern eine Mittelstellung zwischen den beiden an-
deren Kategorien einnimmt, als zu ihm die Grundstoffe und Halbwaren — wie
Chemikalien, Stahl, Zement und Erdolerzeugnisse — gehoren, die sowohl in die
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1958 1959 1958 1959
Giterkategoric .
Durchschnitt Dezember
Indexzahlen (1953 = 100)

Belgien . . . . .. ... Produktionsgiter . . . . 124 128 118 132
Verbrauchsgiiter. . , . . 112 119 114 21

Dénemark . . . . . . . . Investitionsgiter. . . . . 128 138 123 141
Verbrauchsgiter. . . . . 119 130 117 131

Deutschland (BR) . . . . | Investitionsgiter. . . . . 177 191 184 216
Grundstoffe . . . . . . . 153 172 148 180

Verbrauchsgiter. . . . . 137 146 134 157

Frankreich. . . . . . ., . Metallerzeugnisse . . . . 168 176 177 201
Grundmetalle . . . . . . 158 158 156 181

Chemikalien . . . . , . . 177 195 185 230

Textilten. . . . . . . .. 117 107 105 128

ftalien . . . . ... ... Investitionsgliter., . . . . 147 187 149 178
Produktionsgiter ., . . . 163 185 180 196

Verbrauchsgiiter. . . . . 126 141 129 153

Norwegen . . . . . . . . Investitionsgliter. . . . . 129 129 122 127
Verbrauchsgiiter. . . . . i19 126 121 127

Schweden . . . . . . .. [nvestitionsgiiter . . . ., 114 118 119 132
Yerbrauchsgiiter. . , . . 113 117 120 132

Vereinigtes Konigreich . | Melallerzeugnisse . . . . 123 a2 129 142
Grundmetalle . . . . . . 109 114 96 121

Chemikalien . . . . , .. 123 138 126 143

Textiligre. . . . . . . . . 88 a0 7 . 88

Nahrungsmiftel . . . . . 112 115 111 1158

Investitions- als auch in die Konsumgiiterproduktion eingehen. In dem starken
Wachstum dieses Sektors spiegeln sich in erster Linie die zunehmende Bedeutung
der Kunststoffe sowie die Hochkonjunktur in der Autoindustrie und im Bauwesen
wider. Die verfiigharen Unterlagen iiber Auftragsbestinde und Investitionspline
lassen vermuten, dall die Gewichtsverschiebung zu den Investitionsgiitern hin sich
im laufenden Jahr intensivieren konnte. Die Suche der Wirtschaft nach Bau-
plitzen, Arbeitskriften und Transportméglichkeiten fir die neuen Produktions-
stitten witft fir die zustindigen offentlichen Stellen insofern ein Problem auf,
als sie bestrebt sein miissen, die sozialen und wirtschafilichen Kosten der Wirt-
schaftsballungen zu verringern; zugleich gibt sie thnen aber auch die Chance,
durch die Ansiedlung von Industrie in weniger entwickelten Landesteilen dort
die Unterbeschiftigung und Armut zu iiberwinden.

Klarer kommt der Investitionssog in der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung zum Ausdruck. Als die beiden expansivsten Elemente der Gesamt-
nachfrage traten 1959 die durch erhdhte Gewinnmargen gesteigerte und teilweise
aus ihnen gespeiste Investitionsnachfrage und die Exportnachfrage in den Vorder-
grund. Diese hat sich, besonders im Verkehr der Industrieldnder untereinander,
stark erweitert. Doch mufBl man ihre Rolle bei der Einkommensbildung mit
Vorsicht beurteilen. Insoweit die Exportausweitung durch einen Importzuwachs
ausgeglichen wird, entsteht kein zusdtzlicher Einkommenstrom. Fiir die Ein-
kommensbildung ist offensichtlich der Saldo des Auslandverkehrs entscheidend.
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Andererseits darf man iiber dieser rein quantitativen Betrachtung nicht iiber-
sehen, daB eine ausgeglichene Expansion des AuBlenhandels dem Wachstum auf
grundlegendere Weise forderlich ist — zum Beispicl, indem sie die Moglichkeit
gibt, die Kapazitit der Industriclinder zur Verarbeitung eingefiihrter Rohstoffe
einzusetzen, und indem sie durch Wettbewerb und Arbeitsteilung die Leistung
erhsht,

Die nachstehend sowie im folgenden Kapitel vorgenommene Analyse der
Entwicklung in einer Reihe von Lindern macht ein im vergangenen Jahr fir
ganz Westeuropa charakteristisches Merkmal der Phase der ,,Expansion bei
stabilem Geldwert” deutlich. Das Wachstum schlug sich in geringeren Stiick-
kosten der Produzenten und in héheren Einnahmen des Staates nieder. Die
Relation zwischen Preisen und Kosten und das Steueraufkommen verdnderten
sich dergestalt, daBl die den Produzenten und dem Staat zuflieBenden Einkom-
menstrome stirker anschwollen als das personliche Einkommen. Die héheren
Gewinne wurden dank vermehrten Investitionen weitgehend im Ausgabenstrom
belassen. Die Steigerung der Einnahmen des Staates dampfte dessen Kreditauf-
nahme, und selbst in den Fillen, in denen der Staat seine Bankschuld effektiv
verringerte, kamen die dadurch neutralisierten Gelder wieder in die Zirkulation,
da {manchmal unter dem EinfluB sinkender Zinssitze} sowohl die Produzenten
wie der Sektor der privaten Haushalte {dieser zwecks Anschaffung von Wohn-
hiusern und sonstigen langlebigen Giitern) bereitwillig Kredit aufnahmen und
auch Exportiiberschiisse erzielt wurden.

Die Griinde, warum beim statistischen Vergleich ridumlich und zeitlich
auseinanderliegender Ergebnisse duBlerste Vorsicht geboten ist, sind bekannt.
Ganz besonderes Gewicht erhalten sie dann, wenn es sich um Angaben aus
Liandern mit gesellschafilich, politisch und wirtschaftlich unterschiedlichem
Gefiige und in divergierenden Entwicklungsstadien handelt, wie es beim Ver-
gleich der Wachstumsraten von industriell gereiften Volkswirtschaften und solchen
im Anfangsstadium ijhrer Entwicklung oder von westlichen Lindern einerseits —
insbesondere den Vercinigten Staaten und Westeuropa — und osteuropéischen
andererseits der Fall ist. Vergleiche der zweitgenannten Art werden zusitzlich
durch Methodenunterschiede bei der Erfassung des Volkseinkommens kompli-
ziert, das in den Ostlichen Lindern den gréBten Teil der Dienstleistungen nicht
umfafit.

Ohne Zweifel haben die osteuropiischen Linder seit dem Kriege sehr hohe
Raten des Wirtschaftswachstums erzielt, wie aus der folgenden Zusammen-
stellung zu ersehen ist, in welcher die Linder nach einer nérdlichen und einer
siidlichen Gruppe geordnet sind; diese Unterteilung entspricht annihernd der Tren-
nungslinie zwischen den Staaten, die unmittelbar nach dem Kriege bereits ver-
hélinismaBig weitgehend industrialisiert waren (nérdliche Gruppe), und den-
jenigen mit vorwiegend agrarischen und handwerklichen Betriebsformen (siidliche
Gruppe). Der Tabelle lassen sich die nachstehenden Folgerungen entnehmen.
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Die Wachstumsraten in Osteuropa
Jihrliche Durchschnitte

1949-53 1954-56 1957-59 e
Prozent
Ostdeutschland . . . . 10,3' 5,6 8,0 5,8
Polen . ... .... 2,87 o1 6,1 6,4
Sowjetunion . , , . . 141 11,8 7 7,2
Tsachechoslowakel . . 9,2 6,8 6,8 6,9
Bulgarien., . . . . . . 1t,4 4,0 14,1 .
Jugoslawien . . . . . 2,4 5,5 12,7 11,07
Rumanien . . . . .. 18,8 4,2 11,3
Ungam. . . ., .. .. 11,92 5,8¢ T,0° 6,0
1 1951-53, 3 1950-53. 2 1961-65. * 1955-57, ' 1858-59,

1. Innerhalb der gesamten Gruppe der osteuropiischen Liander stellt man ganz
unterschiedliche Wachstumsraten fest; in der Periode 1957-59 variierte die
durchschnittliche jahrliche Expansion von 6,1 Prozent (Polen) bis 14,1 Pro-
zent (Bulgarien).

2. In der Regel haben die vorwiegend agrarischen Linder wie Bulgarien,
Jugoslawien und Ruminien, in denen rund zwei Drittel der erwerbstihigen
Bevilkerung in der Land- und Forstwirtschaft titig sind, in den letzten
drei Jahren am schnellsten expandiert {um 11 bis 14 Prozent, gegeniiber
6 bis 8 Prozent in den stirker industrialisierten Lindern).

3. Nach den ersten fiinf bis sieben Nachkrieggjahren mit ihren auBergewohnlich
hohen Wachstumsraten lieB die Expansion Anzeichen einer Verlangsamung
erkennen, und die Planzahlen scheinen, soweit sie bekannt sind, dieser
Abflachung Rechnung zu tragen. Eine bemerkenswerte Ausnahme von dieser
Tendenz der Expansionsabschwichung ist Jugoslawien, dessen Wirtschaft
in den ersten Nachkriegsjahren mit groBen Schwierigkeiten zu kimpfen
hatte, so dal sie sich erst 1953 rascher auszuweiten begann (mit Riick-
schligen 1956 und 1958). Die Verlangsamung des Wachstums ist in den
Industrielindern augenfilliger als in den Agrarlindern; diese weisen fiir
diec letzten drei Jahre sehr hohe Durchschnittsraten auf. Allerdings erklirt
sich das Tempo dieser Expansion zum Teil aus dem verhiltnismiBig
schwachen Wachstum, das in diesen Lindern in der Periode 1954-56 zu
verzeichnen gewesen war.

Zwar sind Expansionssitze von mehr als 10 Prozent jahrlich in der Ge-
schichte der jetzt industrialisierten Linder des Westens ziemlich selten; gleich-
wohl haben diese Linder frilher Raten erzielt, die nach heutigen MaBstiben
als relativ hoch zu gelten hitten: In den Vereinigten Staaten beispielsweise lag
die reale Wachstumsrate im neunzehnten Jahrhundert mehrere Jahrzehnte lang
bei durchschnittlich rund 5 Prozent, und die schwedische Volkswirtschaft expan-
dierte insbesondere in den Jahren 1869 bis 1873 um durchschnittlich mehr als
9 Prozent jihrlich. Ferner erreichte in der Zeit nach dem leizten Kriege, um
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nur einige wenige Beispiele zu nennen, die Bundesrepublik Deutschland in den
Jahren 1949 bis 1953 eine durchschnittliche Wachstumsrate von 11,4 Prozent
jahrlich, Osterreich in der gleichen Periode eine solche von 8,8 Prozent und
Japan in den Jahren 1953 bis 1959 eine solche von 7,5 Prozent; und bei den
weniger entwickelten Landern sei auf Venezuela, Island und Griechenland
hingewiesen, die in der Periode 1933-58 durchschnittliche Wachstumsraten von
10,1 bzw. 7.4 und 7,3 Prozent erzielten,

Die Ansicht, daB in den Frithphasen der wirtschaftlichen Entwicklung
und der Kapitalbildung eine raschere Expansion als in den spiteren Stadien
mdglich und oft auch tatsidchlich anzutreffen sei, 148t sich anhand von Statistiken
fir eine kleine Anzahl westlicher Industrielinder belegen, und offenbar wird
sie durch die in letzter Zeit verdffentlichten Angaben iiber die osteuropiischen
Volkswirtschaften ebenfalls bestitigt. Die von dort gemeldeten hoéheren Raten
sind teilweise sicherlich der Entschlossenheit zuzuschreiben, an den Lebens-
standard westlicher Linder heranzukommen, aber zweifellos werden solche
Leistungen dadurch erleichtert, daB der spite Ubergang von vorwiegend agrari-
scher und handwerklicher Betitigung zur modernen hochindustrialisierten und
arbeitsteiligen Wirtschaft es diesen Lindern ermoglicht, sich den ganzen Er-
fahrungs- und Wissensschatz anderer Linder zunutze zu machen und dadurch
die eigene Expansion zu beschleunigen und zugleich zu verlingern. Ebenfalls
beschleunigend wirkt sich auf die wirtschaftliche Entwicklung in den Landern,
in denen sie sich noch im Anfangsstadium befindet, heutzutage aus, daB sie jeizt
viel kontinuierlicher verlauft als zur Zeit der frithkapitalistischen Industriali-
sierung, so daB die durchschnittliche Wachstumsrate in diesen Lindern nicht
mehr so niedrig ist wie frither in den nunmehr gereifien Volkswirtschaften.

% L3
k3

In den Vereinigten Staaten stand die Entwicklung der Einkommen
und der Ausgaben 1959 vom zweiten Quartal an stark unter dem Einfluf zu-
niachst der Erwartung und dann des tatsidchlichen Ausbruchs eines Streiks in
der Stahlindustrie, der am 15. Juli begann und am 7. November endete. Die
Vorrite an Stahl und Stahlwaren wurden im zweiten Jahresviertel aufgestockt
und in der zweiten Jahreshalfte aufgebraucht; im Verein mit einer Erhohung
der Stahleinfuhr und einer Schrumpfung der Stahlausfuhr dimpfte dies die
Auswirkungen des Streiks auf die Stahlverbraucher. Dennoch kam es im vierten
Quartal zu Produktionsdrosselungen und -einstellungen. Obgleich die durch
den Streik verursachten Stérungen den wirtschaftlichen Grundtrend etwas iiber-
deckten, war dieser doch eindeutig aufwirtsgerichtet. Die in den Anfangsstadien
des Aufschwungs hohe Rate des Wohnungsbaus mit der nachfolgenden Abschwi-
chung, die an die Stelle der Vorratsverringerung tretende Lagerauffillung, die
Erholung des Absatzes langlebiger Giiter und das Zuriickbleiben der Anlage-
investitionsausweitung waren typische Aufschwungsmerkmale. Daneben ist fest-
zuhalten, daB die Gewinne der Aktiengesellschaften sich erhohten, der Bundes-
haushalt allmihlich von der Defizit- in die UberschuBBzone kam und der Netto-
kapitalexport sich verringerte.
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Die Verwendung des Sozialprodukts*

i h bnah -
brw. A =) Volumen
Ausgabenkategorie 1968 1959 1959
Milliarden Dollar
Privater Verbrauch . . . . . . . . . ,2 18,6 311,6
darunter : lagnisbige Giter . . . . . - 27 5,4 43,0
Private Bruttoinlandsinvestition - 11,7 16,2 71,1
devon: Wohnuagsbau . . . . . ., . 1,0 4,2 22,2
Anlageinvestition . . . ., . — 6,9 3,5 44,1
Vorratsinyestition . . . . . . — 58 : 8.6 4.8
Offentlicher Verbrauch . . . . . . . 6,4 5,0 97,8
Inlandsausgaben z 0o en 2,9 39,8 480,3
Nettoausfuhr . . . ., . . . . . .. - a7 - 2,0 — 0,8
Bruttosozialprodukt . . . . . . - 4,8 37,8 479,%

* Die Definitionen der SozialproduktgréBen der amtlichen US.-Statistik, auf der diese und die beiden néchsten Tabellen
beruhen, unterscheiden sich in wlchtlgen Punkten von den Deﬁnltlonen, die die OEEC in jhrem Standardsystem der

1 d

volkswirtschaftlichen G [ 1, Die § Gepgeniiberstellung von Zahlen aus dem Jahre 1958
148t das AusmaB des Unterschler.ls fﬁr dle beiden Kategonen erkennen, in denen er am grédten ist (in Milliarden Dollar):

US-Statistik QEEC-Statistik
Private Bruttoinlandsinvestition . . . . . . . . .. . .. ... ..., 54,9
Bruttoinlandsinvestition . . . . . . L0 00000 e 59,9
Perstnlicher Verbrauch langlehiger Giter . . . . . . . . .. ., .. .. 37,6
Privater Verhrauch langlebiger Giter . . . . . . . . . . . v . 4 . 28,9

Das Bruttosozialprodukt erhohte sich um 8,6 Prozent auf 480 Milliarden
Dollar (um 6,8 Prozent bei Zugrundelegung konstanter Preise). An dieser Stei-
gerung hatten’ alle Einkommenskategorien, mit "Ausnahme der landwirtschaft-
lichen, ihren Anteil. Die Verwendung des Sozalprodukts unterschied sich 1959
von derjenigen des Jahres 1958 am stirksten hinsichtlich der privaten Inlands-
investition, deren Quote sich ven 12,4 auf 14,8 Prozent erhéhte, was hauptsich-
lich auf die Wiederauffiillung der Lagervorrite zuriickzufithren war; die Quote
des privaten Verbrauchs verringerte sich von 66,3 auf 65,0 Prozent und diejenige
des &ffentlichen Verbrauchs von 21,0 auf 20,4 Prozent. Der Exportsaldo von
0,3 Prozent des Sozialprodukts, der sich 1958 ergeben hatte, wurde im Jahr dar-
auf von ¢inem Importsaldo von 0,2 Prozent abgelost.

Die personlichen Einkommen erhohten sich von 359,0 Milliarden Dollar
1958 auf 380,2 Milliarden 1959, von denen 82 Prozent ausgegeben, 12 Prozent
als Steuern abgefiihrt und 6 Prozent gespart wurden. Gegentber dem Vorjahr
ging die Sparquote leicht zuriick, was hauptsichlich an der gesteigerten An-
schaffung von langlebigen Verbrauchsgiitern lag. Die Quote der Ausgaben fiir
dauverhafte Verbrauchsgiiter ist gegenwirtig in den Vereinigten Staaten noch
betrichtlich hoher als in Westeuropa, wohingegen die Erweiterung {(im Unter-
schied zur Erneuerung) des Bestandes an solchen Giitern in den Vereinigten
Staaten und in Europa zu ziemlich gleichen Sitzen am Bruttosozialprodukt
beteiligt gewesen zu sein scheint. Die gesamte private Bruttoinlandsinvestition
— 71 Milliarden Dollar — wurde zu zwei Dritteln aus Ersparnissen der privaten
Wirtschaft und zu einem Drittel aus Ersparnissen der Haushalte finanziert. Der
offentliche Sektor verbesserte zwar den Saldo seiner Einnahmen- und Ausgaben-
rechnung um 7,7 Milliarden, konnte jedoch die private Investition nicht mit-
finanzieren, da die Rechnung immer noch mit einem Fehlbetrag von 3 Milliarden
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Dollar abschloB {der jedoch nicht ohne weiteres als negative Ersparnis gewertet
werden darf, da die Staatsausgaben ja auch die Aufwendungen fiir Bauzwecke

urmfassen).

Vereinigte Staaten: Investition und Ersparnis der Aktiengesellschaften

1957 1958 1959
Milliarden Bollar
Investition
Anlagen (hrutte} . . . . . . . . . 32,7 26,4 27,0
Vorrdte . . . . . . . . . 2,7 — 4,4 3,0
Gesamle Bruttoinvestition ., . 35,4 22,0 30,0
Abschreibungen (=} . . . ., . . — 18,7 — 19,6 — 20,5
Gesamte Mettoinvestition . . 18,7 2,4 o,5
Ersparnis
Gewinne nach Abzug der Steuern . 20,7 19,5 23,0
Dividendenausschittungen {—} . . -— 12,6 — 12,4 — 13,2
Einbehaltene Gewlone . . . . 8,2 61 10,7
MNetto-Geldvermégansbildung . . - &5 3,7 1,2

Die Finanzvorginge in der privaten Wirtschaft waren weitgehend von den
beiden konjunkturempfindlichsten SozialproduktgréBen bestimmt, namlich von
den Gewinnen und den Vorratsverinderungen. Die im Sektor der Aktiengesell-
schaften festzustellende Bruttoinvestitionsausweitung von 8 Milliarden Dollar
entfiel zu iiber neun Zehnteln auf die Vorridte, wo die im Vorjahr eingetretene
Bestandsverringerung wieder durch eine Bestandsvermehrung abgeldst wurde.

Vereinigte Staaten: Die &ftentlichen Einnahmen und Ausgaben

1957 1958 1959

sElinztel- Einzel- Etlnztal-
aaten | -, staaten| 5 staaten( -
Bund | Y9 | sam- | Bund | 9" | sam- | Bund | W | gam.
Ge- | Then Ge- | Then Ge- | ‘nen

mein- main= mein-

den den den

Milliarden Dollar
Einnahman

Steuern . . . ... 69,7 32,3 | 102,0 65,9 33,8 99,7 73,9 35,9 | 110,58
Sozialversicherungsbeitrdga . . . . | 12,2 2,3 145 12,5 27| 152 149 30| 17,2
Transferzahlungen . . . . . . . . — 4,1 4,1 — 5,4 B4 —_ 6,5 6,5
Gesamteinnahmen . . . .| 81,9} 38,7 1206 || 78,4 | 41,8 |120,3| 88,8 | 46,4 | 1352

Ausgaben
Erwerb von Giitern und Leistungen | 49,4 | 36,8 | 86,2) 52,2 | 40,5 92,7 53,5 | 44,1 | 97,6
Transferzahlungen und
unentgeltliche Leistungen . . . . | 21,8 441 25,6 | 26,6 4,5 3

1,1 28,3 4,8 | 33,1
Sonstige Ausgaben . . . . . . . 8,6 | —1,3 7,3 86| —1,5 i1

91| —1,6 7,5

Gesamtausgaben . . . . . 79,5 | 39,6 [ 119,1 87,4 | 43,5 1130,8] 90,2 | 47,3 |138,2

Oberschub oder
Fehlbetrag (=) .. ...... 24| —t,0f 1,898 —s1|—18l—107 —2,1! —a8| —3,0




Die Gewinne der Aktiengesellschaften stiegen um 10,5 Milliarden Dollar; mehr
als die Hiilfte dieses Betrages floB jedoch als Steuern und Dividenden ab, so daBl
zur Finanzierung zusitzlicher Investitionen nur 4,6 Milliarden Dollar verblieben.
Infolgedessen verringerte sich die 3,7 Milliarden Dollar betragende Geldvermégens-
bildung von 1958 im Jahr danach auf 1,2 Milliarden Dollar, Die Abschreibungen,
die hauptsichlichste und am wenigsten verdnderliche betriebsinterne Quelle der
Finanzierung der Bruttoinvestition, nahmen weiter zu.

Die Einkommensexpansion hatte zur Folge, daB die Ergebnisse der &ffent-
lichen Haushalte trotz steigenden Ausgaben vor allem der Gemeinden als Kon-
junkturbremse wirkten. Die rasche Zunahme der Transferzahlungen in den drei
in der Tabelle erfaBten Jahren entspricht dem langfristigen Trend. Die Quote
des persénlichen Einkommens aus Transferzahlungen (Leistungen aus der
Alters- und Lebensversicherung, offentliche Arbeitslosengelder, Zahlungen an
Kriegsteilnehmer usw.} erhéhte sich von 3,6 Prozent 1937/38 auf 7,0 Prozent
1959.

Im Vereinigten Konigreich stieg das reale Bruttoinlandsprodukt,
nachdem es sich 1958 nicht erhoht hatte, 1959 um 710 Millionen Pfund Sterling
oder 3 Prozent. Die industriclle Erzeugung erweiterte sich trotz riickldufigem
Schiffs- sowie Bergbau um etwa 6 Prozent beim Vergleich der Jahresergebnisse
beziehungsweise um fast 10 Prozent, wenn man das letzte Quartal 1959 mit
dem letzten Quartal 1958 vergleicht. Am stirksten expandierten die chemische
Industrie und der Fahrzeugbau, doch den Hauptbeitrag zum Anstieg des Gesamt-
index leisteten der Maschinenbau und die Elektrobranche. Die Erwerbstitigen-
zahl, die 1958 abgenommen hatte, erhéhte sich 1959 wieder, jedoch — beil
Betrachtung der Jahresergebnisse — nur sehr miflig, so daB3 die industrielle Pro-
duktivitit der Arbeitskraft fast ebenso stark zunahm wie die Produktion (zum
Teil deshalb, weil linger gearbeitet wurde); infolgedessen blieben die GroB-
handels- und die Verbraucherpreise trotz der — bescheidenen — Erhéhung der
Stundenverdienste praktisch konstant, und sowohl die Gewinne der Gesell-
schaften wie auch das verfiigbare personliche Einkommen stiegen erheblich,
und zwar das zweitgenannte um fast 5 Prozent, woraus (bei einer Erhshung
der Sparquote von 7,8 auf 8,5 Prozent} eine nahezu gleich groBe Expansion
der Verbraucherausgaben resultierte. GroBlenteils entfiel der Ausgabenzuwachs
auf Kiufe Janglebiger Giiter, deren Trend seit der Aufhebung der Teilzahlungs-
beschrankungen gegen Ende 1958 aufwirtsgerichtet war.

Der sffentliche Verbrauch stieg 1959, nachdem er in den finf davorliegenden
Jahren durchschnittlich zurtickgegangen war, real um 21 Prozent an, da sich die
Ausgaben der Zentralregierung insbesondere fur die militarische Forschungs- und
Entwicklungsarbeit sowie der kommunalen Stellen fir das Erzichungswesen er-
héhten. Die Brutto-Anlagekapitalbildung stieg 1959 um iiber 5 Prozent, also
schneller als das Bruttoinlandsprodukt. Mehr als die Hilfte des Zuwachses ent-
fiel auf den &ffentlichen Sektor, und hier wieder insbesondere auf Investitionen
auflerhalb des Wohnungsbaus. Fir den privaten Sektor galt das Gegenteil. Hier
wurde in betrieblichen Anlagen sogar weniger investiert als im Vorjahr, wihrend
der Wohnungsbau um volle 25 Prozent expandierte. Die Vorratsbildung war



Vereinigtes Kdnigreich: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
(zu Preisen von 1959)

Zunahme bzw, Abnahme {(—) Vol
1954-58 PG
Jahres- 1958 1958
durchschnitt
Millionen Pfund Sterling

Elemente der Machirage
Verbrauch: privat . . . . . .. ., 380 340 570 15 570
dffentlich . . . . . .. — 56 — 20 100 3960
Zusammen , . . . . . . . 324 azo 870 19830
Investition: Anlagen im Inland brotto 140 20 190 3650
Vorrdte . . . .. ., ., -_ — 160 7Q 210
Zusammen . . . . . . .. 140 — 140 260 3 860
Ausfubr van Gitern und Leistungen. 154 — 180 1t0 4 540
Gesaminachfrage . . . . 818 20 1 040 27 930

Elemenie des Angebols
Bruttoinlandsprodukt . . . . . . . . 462 — T10 23410
Einfuhr von Gitern und Leistungen . 156 20 330 4 520
Gesamtangebot . . . . . 618 20 1040 27 930

1959 nach einem Riickgang im Vorjahr wieder expansiv, woran hauptsichlich
Kohle und Halberzeugnisse der Verarbeitungsindustrie beteiligt waren, wihrend
die Fertigwarenbestande sogar schrumpften. Das Volumen der Ausfuhr von Giitern
und Leistungen weitete sich 1959 leicht aus und kompensierte damit einen Teil
des 1958 verzeichneten Riickgangs. Den 1 040 Millionen Pfund Sterling, um die
1959 die Nachfrage insgesamt stieg, standen e¢ine Erhohung der Inlandserzeugung
um 710 Millionen und eine Zunahme der Einfuhr von Giitern und Leistungen
um 330 Millionen gegeniiber.

Betrachtet man die Globalergebnisse von 1959 im Lichte der kredit- und
finanzpolitischen MaBnahmen vom Herbst 1958 bzw. vom Frithjahr 1959, so 1aBt
sich feststellen, daB3 das damals gesetzte Ziel, eine kontinuierliche Expansion in die
Wege zu leiten und zugleich die Lebenshaltungskosten stabil zu halten, erreicht
worden ist, obgleich der Beitrag der Staatsausgaben zur gesamten Inlandsnach-
frage nicht so iiberaus hoch ausfiel wie veranschlagt, Als der Haushaltplan fiir
das Fiskaljahr 1959/60 vorgelegt wurde, war in ihm ein Globaldefizit von 72]
Millionen Pfund vorgesehen, wihrend sich dann in Wirklichkeit, da sich im Ver-
gleich zu den Planziffern der UberschuBl ,,iiber dem Strich* stark erhohte und
das Passivum ,unter dem Strich® verringerte, ein Gesamtfehlbetrag von 314
Millionen Pfund ergab; das ist nicht einmal die Hilfte des Voranschlags, aber
immer noch fast doppelt soviel wie das Manko, mit dem der Vorjahreshaushalt
abgeschlossen hatte. Im Haushaltvoranschlag fiir 1960/61 ist das Gesamtdefizit
fast gleich hoch wie das tatsiichliche Ergebnis von 1959/60.

In der Volkseinkommensrechnung (nach Kalenderjahren und zu jeweiligen
Preisen) war die gesamte Bruttoersparnis mit 4 000 Millionen Pfund Sterling
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Die Staatsfinanzen des Vereinigten Konigreichs

Haushaltjahe
195859 1959/60 1960/61

Tatsdchfiche Ergebnisse l Votanschlag
Millionen Pfund Sterling

wUber dem Strich”

Einnahmen
Einnahmen aus direkten Stewern . . . . . 30186 3010 2 856 3273
Einnahmen aus indirekten Stevern . . . . 2181 2282 2150 2 409
Sonstige Einnahmen . . . . . . . . . .. 273 ass e 298
Zusammen . . . .. ... e e e 5 480 % 630 5 325 5 980

Ausgaben
Ausgaben fir zivile Zwecke' . . . . . . . 2 B49 2998 2 962 3299
Verteldigung . . . . . . . . .+ v 1 468 t 504 1533 1 608
Bedienung der fundierten Schukd®*. . . . . 788 742 728 769
Zusammen . . . . . . o .. e 5 103 5244 5223 5676
OberschuB ,,iiber dem Strich" . . . . . . + 377 + 386 + 102 + 304

swUnter dem Strich"

Nettozahlungen

Kredite an Kommunalbehbrden® . . . . . . — 52 — &5 — 55 — 58§
Kredite an den Coal Board und sonstige
staatliche Industrien . . . . . ... .. a11 489 533 465
Sonstige Zahlungen . . . . . . .. L. L. 200 266 345 213
Gesamte Nettozahlungen
nunter dem Strich* . . . . ... . ... 559 700 823 622
Gesamtdefizit(—) . . .. ... ... .. — 182 — 314 — 721 — 318
'lm Voranschlag fir 1960/61 auch 90 Millionen Pfund zur Ahdeckung des Defizits der Britischen Transport-
hommission, 2 Auch Tilgungszahlungen: 33 Millionen Pfund 1856/69, 30 Millionen Pfund 1959/80 und 40 Millisnen
Pfund im Voranschiag fir 1960/61. * Minuszeichen: Riichzahlung.

1959 genauso groff wie im Vorjahr; gemessen am Bruttosozialprodukt ging sie
jedoch von 20 auf 19 Prozent zuriick. Die gesamte Bruttoinlandsinvestition er-
hohte sich um iiber 200 Millionen Pfund, und die Nettoanlagen im Ausland
verringerten sich von dem sehr hohen Stand des Jahres 1958 — 350 Millionen
Pfund — im Jahr danach auf 150 Millionen. Im Sektor der Einzelpersonen und
der Gesellschaften zusammen waren die nach Abzug der Abschreibungen ver-
bliebenen Mittel fiir die Sach- und Geldvermégensbildung 1959 um etwa 250
Millionen Pfund héher als im Vorjahr. (Diese Zahlen sind mit erheblicher Vor-
sicht aufzunehmen, da der ungeklirte Restposten 1958 und 1959 sehr erheblich
war und zudem in den beiden Jahren verschiedene Vorzeichen trug; vergleiche
Fufinote 1 zur Tabelle auf Seite 49.) Bei den 6ffentlichen Wirtschaftsbetrieben, der
Zentralregierung und den kommunalen Haushalten zusammengenommen waren
die investierbaren Mittel hingegen nicht mehr ganz so hoch wie 1958, und da die
gesamte inlindische Sachvermégensbildung dieser drei Sektoren 1959 das Vor-
jahresmaB iiberstieg, erhéhte sich ihr Finanzierungsdefizit um 100 Millionen auf
fast 600 Millionen Pfund. Im Bereich der privaten Sektoren schlug sich die Er-
héhung der Bruttoersparnis der Gesellschaften fast ausschlieBlich in einer
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Vereinigtes Konigreich: Ersparnis, Investition und Verdnderung
des Geldvermiégens der Sektoren

—
Sektor
Offent- Zu-
Jahr Einzel- Gesell- wﬁf_ Zentral- “fl?:;ie sammen'
personen | schaften schalts- tegierung Haushalte
betriehe
Millionen Pfund Sterling
Investierbare Mittel
Bruttoersparnis* . . . . 1958 1100 1750 170 870 190 4 900
1958 1260 1860 200 600 200 4 000
Abschreibungen (—) . 1958 — 410 — 780 — 380 — 160 — 200 —1 200
1959 — 420 — TGO — 390 — 160 — 200 —1 930
Nettoersparnis . . . 1958 6380 1 000 — 210 510 - 10 2100
1959 B840 1100 — 180 440 - 2 Q80
Verwendung der
investlerbaren Mittel
Netto-Sachvermbgens-
bildung im Inland (—) 1958 — 300 — 680 — 3449 — 90 — 340 —1 760
1959 — 410 — 690 — 380 — 80 - 360 —1930
Netto-Geldvermégens-
blldung?. . . . .. 1938 390 310 — 550 420 — 350 aso*
1959 430 410 — 570 350 — 360 150"

T EinschlieBlich eines ungeklérfen Restpostens von +120 Millionen Pfund 1958 und von -120 Miltionen Pfund 1858,

Unters¢hiede in den S durch den der Zahlen. * Unter Bericksichtigung der Lagerwertveréinderun-
gen, Vermbgensibertragungen, I(apilals*teuerzahlun en und der voribergehenden Inansprochnahme von Steuer-,
Dividenden- und Zinsreserven, Mettoerwerb von Forderungen zuziiglich der Nettoanlagen im Ausland.

* Nettoantagen im Ausland (= Saldo der Lelstungsbilanz).

entsprechend gesteigerten Geldvermégensbildung nieder, wohingegen der Sektor
der Einzelpersonen seinen Ersparniszuwachs groBtenteils in Sachvermégen an-
legte.

Der Einflu der MaBnahmen, die 1958 und 1959 zur Gesundung des Geld-
wesens in Frankreich ergriffen wurden, war in simtlichen Wirtschafissektoren
zu spiiren. Die Gefabr einer unaufhaltsamen Preisinflation und eines Produk-
tionszusammenbruchs aus Devisenmangel wurde ohne nennenswerte Rezessions-
wirkungen, wenn auch unter Inkaufnahme einer voriibergehenden Verlangsamung
des Wachstums, gebannt.

In der Tat hat das reale Bruttosozialprodukt sowohl 1958 wie 1959 weiter
zugenommen; 1959 betrug es 258 Milliarden Neue Franken. Die Industriepro-
duktion weitete sich, nachdemn sie in den zwblf Monaten vom zweiten Quartal
1958 bis zum ersten Quartal 1959 leicht zuriickgegangen war, wieder aus und
errcichte fiir 1959 insgesamt einen Stand, der um mehr als & Prozent iiber dem
Vorjahresergebnis lag. Diese Expansion war ciner Erhohung mehr der effektiven
Arbeitszeit als der Erwerbstitigenzahl zuzuschreiben, so daB die Erzeugung je
Arbeitskraft betrichtlich angestiegen ist. Die Erhshung der Arbeitsverdienste
wurde jedoch fast ginzlich durch eine Steigerung der Verbraucherpreise auf-
gesogen; realiter stieg 1959 der personliche Verbrauch um noch nicht einmal
1 Prozent.



Frankreich: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
{zu Preisen von 1950}

Zunah bzw. Abnah {—}
Volumen
1954-58
Jahres- 1958 1959 1989
durchschnitt
Millignen Neue Franken
Elemente der Nachfrage :
Verbrauch: privat ., . . ... ... 6 600 400 1 600D 170 400
offentlich . . ... .. 200 — 1400 1000 36 400
Zuysammen . . . .. . ... 7 500 — 1000 2800 206 800
Investition: Amagen Im Inland brutte 3100 700 200 45 700
Vorrte . . . . . ... T00 €00 -2 600 2 300
Zusammen , , ., . . . A 3800 1300 - 2 400 48 000
Ausfutir von Gltern und Leislungen . 1 600 1300 4 000 38 700
Gesamtnachfrage . . . . . 12 900 t 600 4 200 293 500
Elemente des Angebots
Bruttosozialprodukt, . . . . . . . . 11 300 3 200 5 300 257 §00
Einfuhr von Glitern und Leistungen . 1600 — 1 600 — 1100 35 500
Gesamtangebot ., . . . . . 12900 1600 4 200 293 500

Der offentliche Verbrauch, der 1958 abgenommen hatte, erhéhte sich 1959
um 1000 Millionen Neue Franken — das sind fast 3 Prozent —, was dazu fihrte,
dafl die Verinderung der gesamten Verbrauchernachfrage wieder positiv wurde
und gegeniiber derjenigen des Vorjahres um 3 600 Millionen Franken differierte.
Ein dhnlicher Wechsel war bei den Investitionsausgaben zu verzeichnen, die,
nachdem sie 1958 um 1 300 Millionen Franken zugenommen hatten, 1959 um
2 400 Millionen abnahmen, wobei die Verinderung der Vorzeichen einzig und
allein auf den Wandel bei der Vorraisbhildung zuriickzufiihren ist. Die Brutto-
anlageinvestition ist nur um einen geringen Betrag angewachsen, der auf den
offentlichen Sektor entfiel. Der Riickgang der Lagerinvestition beeinfluBBte das
Einfuhrvolumen, das um 1 100 Millionen Franken schrumpfte, wihrend die Aus-
fuhr unter der fordernden Wirkung eines realistischeren Wechselkurses und der
Drosselung der Inlandsnachfrage viel stirker zunahm als 1958 und die franzosi-
sche Einfuhr reichlich deckte.

Die Untergliederung der Spar- und Investitionstitigkeit nach Sektoren liBt
erkennen, daB die Wiederherstellung des Vertrauens in die Wihrung die er-
warteten Ergebnisse zeitigte. Im Sektor der privaten Haunshalte wurde der groBte
Teil des zusitzlichen Nominaleinkommens gespart und zur Geldvermdgensbildung
verwendet, wihrend die Sachvermégensbildung (vor allem Wohnungsbau)} etwas
zuriickging. Die Nettoersparnis der Unternehmen wird auf einen leicht ver-
ringerten Betrag geschitzt, doch nahm die Nettoinvestition dieses Sektors noch
stirker ab, so dal} sein finanzielles Defizit von 11,7 auf 9,0 Milliarden Franken
schrumpfte. Im Sektor der dffentlichen Haushalte wiederum ergab sich anstelle
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Frankreich: Ersparnis, Investition und Veradnderung des GeldvermBgens
der Sektoren

Private Unter- Oftentliche Finanz-
Jahr Haushalte h Hausghalt institute® || Zusammen

Millionen Meue Franken

Nettoersparnis? . ., . . 1958 2 880 7280 4 300 2870 24 330
1959 11 740 6 590 S 360 2830 26 520
Netto-Sachvermégens-
bitdung . . . . . . .. 1958 — 5070 -~ 18 970 — 4490 —_ 20 - 28 620
1959 — 4900 — 15 560 — 4980 _ 100 — 25 540
Netto-Geldvermdgens-
bildung . . . . . . 1958 4810 — 11690 -_ 180 2780 — 4290°
1958 G 840 — 8970 380 2730 + 980*
* Bank von Franklelch Banken, ﬁﬁentliche Kreditinstituta und Versicherungsgesellschaften, 2 EinschlleBlich
Netto-Ver * Ethidhung der Verbindlichkeiten oder Verringerung der Forderungen gegen-

Ober dem Dbrugen Frankengebiet und dem Ausland.

des geringen finanziellen Defizits von 1958 im Jahr darauf ein Uberschuf3; dieser
Sektor hat also aus den laufenden Einnahmen mehr als seine gesamten laufenden
und auBerordentlichen Ausgaben bestritten. Daneben nahm der Staat weiterhin
hohe Kredite zur Finanzierung seiner Darlehensgewihrung an die Staats- und
die Privatwirtschaft sowie an die Uberseegebiete auf (siche Kapitel I11).

Die Ergebnisse in der Haushaltrechnung der Zentralregierung kamen 1959
dem Voranschlag recht nahe. Nach den vorliufigen Angaben schloB sie mit einem
Defizit von 6 300 Millionen Neuen Franken ab, wobei sich sowohl die Ausgaben
wie die Einnahmen gegeniiber dem Vorjahr um etwa 14 Prozent erhsht haben,
Die gesamten Kapitalausgaben sind dabei jedoch relativ stirker gestiegen als die
laufenden Ausgaben und das Defizit.

Die Staatsfinanzen Frankreichs

1959 1960
1958 (vorliufig) {Voranschlag)
Millionen Neue Franh

Ausgaben
Zivile Ausgaben . . . . ... ... 34 900 39 450 40 050
Verteidigung . . . . . . . . . . .. 15 100 16 150 16 550
Investition und Wiederaufbau . . . . 5 600 8250 T 250
Sonderbudgets und Sonstiges . . . 200 1750 1800
Zusammen . . . . . . &7 500 &5 800 B5 650
Einnahmen. . . . . . . ... ... 61850 52 300 59 400
Defizit{—=) - . v v v v R - 5650 — 6300 -~ 6250

Im Voranschlag fiir 1960 entsprechen simtliche drei Hauptposten praktisch
den Ergebnissen filr 1959. Innerhalb des gegeniiber dem Vorjahresresultat un-
verianderten Gesamtansatzes fiir die Ausgaben sind allerdings eine Erhohung der
laufenden Ausgaben und — entgegen der in den letzten Jahren vorherrschenden
Tendenz — eine Verringerung der Investitionen veranschlagt.
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Das Bruttosozialprodukt der Bundesrepublik Deutschland (ohne
Saarland und Berlin} war 1959 mit 244,4 Miiliarden Deutschen Mark um 7,5
Prozent grioBer als 1958, Der reale Zuwachs betrug 5,7 Prozent, gegeniiber nur
2,8 Prozent im Jahr vorher. Wie in anderen europiischen Lindern wurde zu
Beginn des Friihjahrs 1959 im Zuge der wachsenden Inlands- und Auslandsnach-
frage zu Konsum- wie Investitionszwecken die Expansion wieder lebhafter,

Die industriclle Erzeugung des gesamten Jahres 1959 uibertraf die Vor-
jahresproduktion um 7,7 Prozent (1958: 3,0 Prozent); vergleicht man jedoch
die Jahresendzahlen, so ergibt sich eine Steigerung von 14 Prozent. Die Erzeugung
der Grundstofi- und Produktionsgiiter- sowie der Investitionsgiiterindustrie (zu
der auch der Fahrzeughau gerechnet wird) expandierte iiberdurchschnittlich
stark, wihrend auf der anderen Seite die Erhéhung der Textilproduktion am
weitesten zuriickblieb und der Bergbau (wegen der Lage in der Kohlewirtschaft)
sogar weniger erzeugte als im Vorjahr. Der Wohnungsbau hatte 1959, nachdem
er zwei Jahre hintereinander zuriickgegangen war, wieder einen eindrucksvollen
Zuwachs zu verzeichnen; die Zahl der fertiggestellten Wohnungen kam mit
555 000 fast an das Rekordergebnis des Jahres 1956 heran, und dieses wurde so-
gar iibertroffen, wenn man die Zahl nicht der Wohnungen, sondern der Wohn-
riume miteinander vergleicht. Die durchschnittliche Beschiftigtenzahl nahm
1959 viel stirker zu als im Vorjahr. In der Industrie allerdings war die Erhéhung
nur geringfiigig, und zudem wurde sie durch einen weiteren Riickgang der Zahl
der geleisteten Arbeiterstunden kompensiert, der allerdings mnicht an das Vor-
jahresausmafl heranreichte. Die Produktionsleistung je Erwerbstitigen stieg um
iiber 4 Prozent in der gesamten Volkswirtschaft und um fast 8 Prozent in der
Industrie allein, Infolgedessen und zum Teil auch auf Grund einer weiteren Ver-
billigung der Einfuhr erhdhten sich in der Industrie die Lohnsitze im Durch-
schnitt des jahres um etwa 5 Prozent, ohne daB hierdurch eine Preissteigerung
ausgelost wurde. Ein anderes Bild ergibe sich bei Betrachtung der Entwicklung
im Jahresverlauf, da die zunehmende Auslastung von Kapital und Arbeit, die
schlechten Ernteergebnisse und der wachsende Druck der Nachfrage aus dem In-
und Ausland zu bestimmten Anspannungstendenzen insbesondere am Arbeits-
markt und im Bereich der Warenpreise fiihrten.

Unter den verschiedenen Kategorien der Gesamtnachfrage ist im allge-
meinen der Verbrauch, und zwar sowohl zu jeweiligen Preisen als auch {wie es
in der nachstehenden Tabelle geschieht) zu konstanten Preisen berechnet, die
stabilste und auch die griBte. In der Bundesrepublik entfielen 1959 auf ihn fast
drei Fiinftel der Gesamtnachfrage, und mit jedem Verbrauchsanstieg um 1 Prozent
wiirde diese um 1,5 bis 2 Milliarden Deutsche Mark zunehmen. Der hohe derzeitige
Stand des Konsums und seine relativ gleichmiBige Ausweitung sind besonders klar
im privaten Sektor erkennbar. Hier stieg er 1959 um 6,4 Milliarden Deutsche Mark,
das heillt stirker als 1958, aber nicht so stark wie in den fiinf Jahren 1954 bis 1958 ;
immerhin bestritt der Zuwachs aber fast die Hilfte der realen Erhdhung des ge-
samten Bruttosozialprodukts. Der Staatsverbrauch erhéhte sich (hauptsichlich
infolge der Stcigerung der Verteidigungsausgaben einschlieBlich der Ausgaben fiir
Riistungseinfuhren) gegeniiber 1958 um 3 Milliarden Deutsche Mark und somit
um fast 10 Prozent, und auch sein Anteil am Bruttosozialprodukt nabhm zu.
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Bundesrepublik Deutschland: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
(zu Preisen von 1839)

Zunahme bzw. Abnahme {—}

1954-58 Volumen
dahres- 1958 1959 1959
durchschnitt

Milliarden Deutsche Mark

Elemente der Nachfrage

Verbrauch: privat . . . . . . ., . 7,6 5.8 6,4 142,59
Sffentlich . . . . ... 1,1 2,0 3,0 33,8
Zusammen. - . - . . .. . . 8,7 e 9,4 176,7
Investition: Anlagen im Inland brutto 3,8 2,5 5,3 56,2
Vorrdte . . .. .. .. 0,2 - 2,2 — 0,6 2,5

Zusammen. . . . . . . ... 3,8 a,3 4,7 £8,7
Ausfuhr von Giitern und Leistungen. 5,6 2,6 74 62,0
Gesamtnachfrage . . . . . . 18,0 10,7 21,5 297,4

Elemente des Angebots

Bruttosozialprodukt . . . . . . . . 12,9 6,5 13,7 244,4
Einfuhr von Gitern und Leistungen . 5,1 4,2 7,8 53,0
Gesamtangebot . . ., ., . 18,0 10,7 21,5 297.4

Die effektiven Haushaltausgaben der Bundesregierung im Kalenderjahr
1959 stiegen um 7,5 auf 39,3 Milliarden Deutsche Mark; diese Zahlen sind héher
als diejenigen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, weil in ihnen auch die
Transferleistungen und Investitionsaufwendungen inbegriffen sind. Die Kassen-
lage schloB 1959 mit einem Fehlbetrag von 5,3 Milliarden Deutschen Mark ab
(verglichen mit einem Defizit von nur 0,4 Milliarden 1958). Das lag nicht nur
am erhohten (zum Teil in Fremdwihrung gezahlten) Verteidigungsaufwand,
sondern auch an einer Reihe von einmaligen Sonderzahlungen an das Ausland
(sieche Kapitel V) und an der Steigerung der Kapitalausgaben des Bundes,

Bundesrepublik Deutschland:
Kassenm&Bige Entwicklung des Bundeshaushalts

Kalenderjahr
1956 1957 18958 1959
Millianen Deutsche WMark
Kasgeneingdngs . . . . 28 450 29 500 31 400 34 000
Kassenausgénge . . . . 27 250 21850 31 800 39 300
Oberschul
oder Fehlbetrag {(—) . 1200 —2 350 — 400 -— 8 300

Die reale Bruttoanlageinvestition im Inland stieg 1959 um 5,3 Milliarden
Deutsche Mark — das sind iiber 10 Prozent — und damit mehr als doppelt so
stark wie im Vorjahr; gegeniiber dem Durchschnitt fir die Jahre 1954 bis 1958
war der Zuwachs um fast 50 Prozent gréBer. Die Vorratsbhildung — 2,5 Milliarden
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Deutsche Mark — blieb 1959 unter dem Vorjahresstand, was vor allem an dem
kriftigen Riickgang im ersten Halbjahr lag, withrend sie sich in der zweiten Jahres-
hilfte wieder merklich erholte. Die Ausfuhr von Gtiitern und Leistungen nahm
1959 im Sog einer nach der Abschwichung von 1958 wieder expansiven Aus-
landsnachfrage um 7,4 Milliarden Deutsche Mark (zu Preisen von 1959) und
damit um iiber 13 Prozent zu. An der Exportkonjunktur hatten zwar fast alle
Wirtschaftszweige ihren Anteil, doch stieg der Auslandsumsatz im Durchschmitt
nicht schneller als der Inlandsumsatz, so daf3 die Exportquote der Industrie {15
Prozent 1958) sich nicht veridnderte. Der Nettobeitrag des AuBenhandels zum
westdeutschen Bruttosozialprodukt (also die Differenz zwischen der Ausfuhr und
der Rinfuhr von Giitern und Leistungen) war 1959 mit 9 Milliarden Deutschen
Mark genauso hoch wie im Vorjahr.

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

Private Gftentliche
Jahr Haushalte® Unternehman Haushalte Zusammen
Milllarden Deutsche Mark
Investierbare Mittel
Bruttoersparnis®. . . . . . . . 1953 13,8 33,9 14,8 59,0
1959 15,0 33,6 15,5 64,1
Abschreibungen (=} . . . . . 19589 -_— — 19,0 — 0,8 — 19,8
1959 - — 19,8 - 0,9 — 20,7
Mettosrsparnis . . . . . 1958 13,8 14,9 10,8 39,2
1959 15,0 13,8 14,6 43,4
Verwendung der
investlerbaren Mittel
Netto-Sachvermdgens-
bildung im Intand(—) . . . . 1958 - — 27,0 — 8,3 — 33,3
19589 - - 30,4 — 7,6 — 38,0
Netto-Geldvermdgens-
biddung . . . . .. .. 1958 13,5 — 1241 4,5 5,9°
1959 15,0 — 16,56 70 5,47

! Die privaten Haushalte gelten als solche, insoweit sie sparen, hingegen als Unternehmen, insoweil sie Sachvermagen
bilden (zum Beispiel Wohnungseigentum erwerban). * EinschligBlich der Netto-Vermdgensiiberiragungen,
7 Nettoanlagen im Awusland (= Saldo der Lelstungsbilanz ohne die Bilanz der unentgeltlichen Lesistungen an
Berlin und das Ausland).

Zum Ersparniszuwachs trugen 1959 die¢ privaten und die éffentlichen Haus-
halte bei; er wurde in seiner vollen Hohe fir die Ausweitung der privaten und
der 6ffentlichen Investition im Inland beansprucht. Der Erhthung des Finanzie-
rungsitberschusses der privaten und der éffentlichen Haushalie stand dabet eine
noch stirkere Zunahme des Finanzierungsdefizits der Unternehmen gegeniiber.
Die Netto-Geldvermogensbildung der 6ffentlichen Stellen vergroflerte sich trotz
gesteigerten Investitionsausgaben, so daB ihr Verhalten es weiterhin gestattete, den
Nettoerwerb von Auslandforderungen ohne entsprechende Liquidisierung der
Binnenwirtschaft zu finanzieren.

In den Niederlanden belebte sich die Wirtschaftstitigkeit zu Beginn des
Jahres 1959 zusehends, wie am Gesamtindex der industriellen Erzeugung ab-
gelesen werden kann, der Ende Juni um 8 und Ende Dezember um 12Y; Prozent
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iiber seinem entsprechenden Vorjahresstand lag. Am stirksten war die Expansion
bei Metallerzeugnissen und am schwichsten bei Lebensmitteln. Im Zuge der
zunehmenden Beschiftigung gab es ab Mai mehr offene Stellen als Arbeitslose,
und in bestimmten Branchen, besonders in der metallverarbeitenden Industrie,
wurden erncut gelernte und ungelernte Arbeitskrifte knapp. Die Zahl der in der
Industrie Beschiftigten erhéhte sich jedoch viel weniger als die Produktion; die
Arbeitsproduktivitit stieg somit um volle 8 Prozent bei einer Lohnzunahme
von etwa 2 Prozent, so daB fiir 1960-61 reichlich Platz fiir Lohnerhdhungen im
Rahmen der neuen, in der zweiten Hilfte 1959 getroffenen Vereinbarungen iiber
die Lohnfestsetzung bleibt.

Das Bruttosozialprodukt stieg 1959 um rund 6 Prozent zu jeweiligen Preisen
und um 5 Prozent zu konstanten Preisen. Diese Wachstumsrate ist dreimal so
groBl wie diejenige von 1958 und auch gréBer als das durchschnittliche Expan-
sionstempo in den fiinf Jahren 1954 bis 1958.

Die Verbrauchsnachfrage weitete sich 1959 aus — jedoch gemessen an der
Gesamtnachfragesteigerung nur wenig —, und zwar ausschlieBlich im privaten
Sektor {vorwiegend bei langlebigen Giitern), wihrend sich der &ffentliche Ver-
brauch eher etwas verringerte. Der Konjunkturauftrieb beruhte hauptsichlich
auf der Investitions- und der Exportnachfrage. Die Vorrats- und die Bruttoanlage-
investition stiegen 1959 gegeniiber dem Vorjahr, in dem sich beide um je etwa
0,8 Milliarden Gulden verringert hatten, zusammen um fast 1,1 Milliarden Gul-
den. Bei der Anlageinvestition entfiel der gréfBte Teil des Zuwachses auf’ Aus-
ristungsgiiter und nicht Wohnzwecken dienende Bauten. Die Ausfuhr von

Niederlande: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
{zu Preisen von 1959)

Zunabime bzw. Abnahme (=)
Volumen
1954-58
Jahres- 1958 1959 1959
durchschnitt
Millionen Gulden
Elemente der Nachfrape
Verbrauch; privat . . . . . . . . . as50 210 730 22 080
&ffentlich . . . . ... 100 — 160 — 10 5270
Zusammen . . . . . L., . 260 50 F20 27 350
Investition: Anlagen im Inland brutto 280 — B10 &00 g 720
Vorrdte . . . . . ... a0 — 800 480 730
Zusammen . .« . . .o 4 . 470 — 1610 1 080 9 450
Ausfuhr yon Giitern und Leistungen 1160 1290 2 040 19 950
Gasamtnachfrage . . . . . . 2 590 — 270 3 840 56 790
Elemente des Angebots
Bruttosozialprodukt . . . . . . . . 1470 350 1 870 38 640
Einfubr von Gitern und Leistungen 1120 — 820 1970 18 150
Gesamtangebot . . . . . . . 2 590 — 270 3 840 56 790
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Giitern und Leistungen nahm absolut sogar noch stirker zu, prozentual jedoch
ungefihr genauso stark wie die Investition. Die gesamte Ausfubr umfaBte mit
20 Milliarden Gulden reichlich die Hilfte des Bruttosozialprodukts. Der Er-
hohung der Gesamtnachfrage um 3,8 Milliarden Gulden standen 1959 eine Steige-
rung des Bruttosozialprodukts um 5 Prozent und eine Einfuhraunsweitung von
12 Prozent gegeniiber, Aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ergibt sich,
daB der bereits betrichtliche Exportiiberschufl von 1958 im Jahr darauwf noch
iibertroffen wurde. Dal} trotz ansteigender Wirtschaftstitigkeit und zunehmendem
Aktivsaldo in der Leistungsbilanz das Preisniveau stabil geblieben ist, war der
Steigerung der Inlandsersparnis zu verdanken.

Niederlande: Ersparnis, investition und Ver&nderung
des Geldvermdgens der Sektoren

Zentral- Kommunale | Kapitalsam- Privater
Jahr tegierung Stellen melstellen? Sektor Zusammen

Milllonen Gulden

Nettoersparnis® . . . . . 19588 490 — 1 04Q 2 470 4570 G A4S0
18959 1 080 — 870 2900 4 890 7910

Metto-Sachvermégens-
bildung (=) . . . . .. 1958 - 410 - G680 - — 3810 - 4 800
1959 —  4T0 — 800 - — 4 800 — 6 070

Netto-Geldvermbgens-
bildung aut Ver-
pilichtungsbasis . . . 1958 a0 — 1720 2470 T80 1580

1959 620 — 1770 2900 a9 1 840

! Sparkassen, Lebensversicherungsgesellschaften, Penslonskassen, Sozlalversicherungstrager. * EinschlieBlich der
Netto-Vermbgensiibertragungen (mit Ausnahme derienigen an das Ausland sowie fir 1958 einer Rickzahlung der
kemmunalen Stellen an die Zentralregierung)

Einen erheblichen Beitrag zum Ersparniszuwachs des Jahres 1959 leisteten
die offentlichen Stellen: Die kommunalen Haushalte konnten ihr Sparmanko
{(die Vermigensiibertragungen eingerechnet) etwas verringern, und die Netto-
ersparnis der Zentralregierung war mehr als doppelt so grof8 wie im Vorjahr.
Insgesamt verbesserte sich das Ergebnis im 6ffentlichen Sektor um 670 Millionen
Gulden, wihrend der Ersparniszuwachs gegeniiber dem Vorjahr im privaten
Sektor (einschlieflich der Kapitalsammelstellen) 750 Millionen Gulden betrug,
so daB} sich die Gesamtverbesserung auf 1420 Millionen Gulden stellte. Da die
Inlandsinvestition nicht ganz so stark zunahm wie die Ersparnis, ergab sich 1959
fiur die niederlindische Volkswirtschaft insgesamt ein hoherer finanzieller Uber--
schuf als im Vorjahr.

In Ttalien wurde der — auch jetzt noch anhaltende — Konjunkturauf-
schwung in der zweiten Jahreshilfte kriftiger. Betrachtet man die Jahresergeb-
nisse, so expandierte das Sozialprodukt real um 6,6 Prozent und die Industrie-
produktion um Il Prozent. Die zweitgenannte hat sich seit Juli 1959 monatlich
um 2 Prozent erhdht und damit zu Beginn des Friihjahrs 1960 einen Stand er-
reicht, der das entsprechende Vorjahresniveau um mehr als 20 Prozent iibertraf.
Die landwirtschaftliche Erzeugung nahm 1959 wiederum um 3 Prozent zu, doch
wihrend die Expansion in der Indusirie samtliche Branchen, einschlieBlich der
weniger dynamischen Sektoren der Erzeugung kurziebiger Verbrauchsgiiter,
umfaBte, konzentrierte sie sich in der Landwirtschaft zu Lasten des Brotgetreides
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stark auf Futtergetreide, Molkereiprodukte, Obst und Gemiise, da strukturell die
Inlandsnachfrage sich auf hoherwertige Nahrungsmittel umstellt und die Nach-
frage des Auslands nach Obst und Gemiise zunimmt,

Die Ver'zinderungen, die Italien: Das Sozialprodukt und seine
1959 die Preise und die Zah- Verwendung 1958 und 1959
' . (zu Preisen von 1959)

lungsbilanz zu verzeichnen
hatten, deuten darauf hin, daBl Zunahme bzw. Volumen
die Ausweitung der effektiven tos8 | 1959 1959
Gesamtnachfrage nicht iber Milliarden Lire
diejenige des Giiterangebots | oo ... ... 470 560 12770
hinausging. Der zur Preisbe- Investition . . . . . . 70 300 3830

s : Ausfuhr . . ... .., 110 380 2740
reinigung des Bruttosozialpro- Einfuhr (Zunahme —) . 206 — 200 — 2430
dukts verwendete Index ver-
ringerte sich Cil‘l wenig (__014 Bruttosozialprodukt 670 1 050 16 910

Prozent). Wesentliche Preis-
riickgidnge bei den Erzeugnissen der Landwirtschaft (—4,4 Prozent), der verar-
beitenden Industrie (-1,7 Prozent) und des Bergbaus (-5,6 Prozent} wurden
durch die Erhéhung der Mieten, der Tarife der offentlichen Versorgungsbe-
tricbe sowie anderer Preise des tertidren Secktors fast ganz kompensiert. Die
Lohnsitze erhdhten sich nur um 2 Prozent. Der auf die guten Ernten der Jahre
1958 und 1959 zuriickgehende giinstige Trend der Nahrungsmittelpreise wirkte
sich stabilisierend auf das Lohnniveau aus, was in Verbindung mit einer starken
Produktivititssteigerung wiederum wesentlich dazu beitrug, daB es nicht zu einer
Teuerung kam. Die Lohne und Gehilter sind gegeniiber dem Vorjahr nach vor-
liegenden Schitzungen um 6,4 Prozent gestiegen — das heiBt ungefihr in Uber-
einstimmung mit dem Volkseinkommen —, und zwar ebensosehr auf Grund
der Beschiftigungszunahme {die mit 300 000 bis 400 000 Einheiten angenommen
wird} wie infolge der Steigerung der Lohnsitze.

Die Beschleunigung der Expansion ging mit der typischen Verlagerung vom
Privatverbrauch zur Inlandsinvestition einher; jener stieg gegeniiber 1958 um
4,1 Prozent (real um 4,8 Prozent), diese um 7,0 Prozent (real um 8,4 Prozent).
Wie in anderen westeuropéischen Landern sind die Stahlindustrie, die Automobil-
industrie und die Chemie die Branchen mit der wohl lebhaftesten Investitions-
tatigkeit; doch auch in der Landwirtschaft ist diese wieder reger geworden.

Zur Ausweitung der Inlandsnachfrage kam, wie schon im Vorjahr, ein Uber-
schufl im Zahlungsverkehr mit dem Ausland hinzu, der sogar noch gréfer war
als 1958, Der Aktivsaldo im Leistungsverkehr erhshte sich, zu jeweiligen Preisen,
von 130 Milliarden Lire 1958 auf 300 Milliarden 1959. Rechnet man dazu
noch die Nettoeinnahmen aus den einseitigen Ubertragungen, so ergibt sich
ein UberschuB von 425 Milliarden Lire; das sind 2,5 Prozent des Sozialprodukts.
Da die Quote der Inlandsinvestition 22,6 Prozent betrug, stellte sich die Ver-
mogensbildung brutto auf 25,1 Prozent des Sozialprodukts und netto bei einer
Abschreibungsquote von 9,3 Prozent auf 15,8 Prozent.

Die Expansion des Volumens der volkswirtschaftlichen Ersparnis kam ohne
die Mithilfe des offentlichen Sektors zustande. Die Investitionsauwfwendungen
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der Zentralregierung erhohten sich voen 572 Milliarden Lire 1958 um 112 aufl
684 Milliarden 1939, doch stieg der gesamte Kassenfehlbetrag um 176 auf 307
Milliarden Lire; somit hat die Ersparnis der Zentralregierung um 64 Milliarden
Lire abgenommen, namlich von 441 auf 377 Milliarden. Fiir alle 4ffentlichen
Stellen (die zentralen und die kommunalen) zusammen erhohte sich das Defizit
ungefihr im gleichen MaBe wie die Investitionsausgaben, so dafi sich die
Ersparnis des Sektors nicht verinderte. Die derzeitige starke ErhShung sowohl der
laufenden wie der auBerordentlichen Ausgaben des Staates wird in nichster Zeit
wenigstens bis zu einem gewissen Grade durch die mit der Prosperitit und der
verbesserten Steuerveranlagung verbundene Einnahmensteigerung gedeckt wer-
den. Zunichst freilich wird dem Defizit noch eine Zunahme prophezeit, und
zwar nicht zuletzt deshalb, weil sich die erhhten Haushaltbewilligungen von 1958
und 1959 zum Teil erst nach und nach auswirken,

Expansions- und Kontraktionsfaktoren in finf europdischen Landern
(zu Praisen von 1959)

Zunahme bzw. Abnahme {—} in
Jahy D#nemark ' Finnland® 'Norweoen ldsterreich I Schweden
Milllenan Einheiten der Landeswihrung

Elemente der Nachfrage

Verbrauch: privat . . . . . .. .. 1958 1030 | — 240 | — 50 3 200 850

1959 1 8900 46,2 710 4 100 1120

offentlich . . ., . . .. 1958 400 3,0 150 600 ato

1959 150 10,8 180 700 520

Zusammen . . . . . . . . 19258 1 430 - 21,0 100 3 800 1160

1959 2 050 57,0 890 4 800 1640

Investition: Anlagen brutto . . . . 1958 460 | — 9,07 650 1000 1110

1959 a70 39,8 | — 350 1200 1170

Vorrdte . . . .. ... 1958 - 770 B — 500 100 — 1230

1959 500 . 230 — 400 | — 490

Zusammen . . . ., . .. 1958 - 310 — 9,0 150 1100 | «~ 120

1959 1470 398 | — 120 800 680

Auslubr von Gitern und Leistungen 1958 470 | — 85,0 300 | — 200 | — 220
1959 640 39,0 1070 3500 670 |

Gesaminachfrage . . . . . 1958 1590 | — 350 550 4 T00 B20

1959 4 160 135,8 t 840 9 100 28890

Elemente des Angebols

Bruttosozialprodukt . . . . . , . . 1958 1730 | — 6,0 230 4 100 580
1259 2 700 82,0 1420 & 000 2750

Einfuhr von Gitern und Leistungen 1958 — 140 | — 29,0 az2o0 | . 800 240
1859 1 460 £3,8 420 4100 240

Gesamtangebot . . . . . . 1958 1590 | — 35,0 550 4 700 220

1959 4160 135,8 1 840 9 100 2990

Volumen des Bruttosozial-

produkts . . .. L L L L L 1959 40 600 1 363,0 a3 8OO 134 600 G2 800
* Mit dem Durchschnitt aus Lebenshaltungskost: und GroBbandelspreisindex und mit dem Ausfuhr- und dem
Einfuhrpreisindes preisbereinigte Werte in Miliarden Finnmark. 2 Auch Vorratsinvestition (diese wird in der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Finnlands nicht g dert ausgewi )
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In allen fiinf Lindern der vorstechenden Tabelle (also in Osterreich
und den vier nordeuropiischen Lindern) hatte die Volkswirtschaft 1958
real bedeutend weniger rasch expandiert als im Vorjahr; das Bruttosozialprodukt
Finnlands war sogar geschrumpft. Demgegeniiber trat 1959 ein kriftiger Wandel
insofern ein, als nun das reale Bruttosozialprodukt in diesen Lindern um 4 (im
Falle Osterreichs) bis 7 Prozent (im Falle Danemarks) anwuchs.

Der Gesamtverbrauch stieg in allen fiinf Landern ebenfalls stirker als im
Vorjahr; besonders deutlich war der EinfluB dieses Faktors auf die Gesamtnach-
frage in Norwegen und noch mehr in Finnland. Die Gesamtinvestition hat sich
in den einzelnen Lindern ganz verschieden entwickelt. In Osterreich stieg sie
(da die Vorrite sogar verringert wurden) 1959 nicht so stark wie 1958, und in
Norwegen ergab sich sogar eine Schrumpfung (die einzig und allein auf das Konto
der Investition in Schiffen ging). In Dinemark, Finnland und Schweden, wo die
Gesamtinvestition 1958 unter dem Vorjahresstand gelegen hatte, trug 1959 die
Investitionsausweitung wesentlich dazu bei, daB sich die Wirtschaftstatigkeit
wieder belebte. Auch die Nachfrage des Auslands leistete hierzu in allen fiinf
Liandern ihren Beitrag, wenn auch jeweils in verschiedenem Ausmall (relativ am
stirksten in Finnland und Norwegen).

Die Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung von Jugoslawien
lassen sich in der gleichen kondensierten Form darstellen wie fiir die Linder,
die auf den vorhergehenden Seiten analysiert worden sind. Das Sozialprodukt,
das 1958 wegen der schlechten Ernte, welche die landwirtschaftliche Erzeugung

Jugoslawien: Expansions- und Kontraktionsfaktoren
{zu Preisen von 1959)

Zunahme bzw, Abnahme {(—)
Volumen
1959
1258 1959
Milliarden Dinar
Elemente der Infandsnachfrage
Verbrauch: privat . . . . . . . . . 50 140 1220
offepflich . . . . ... — 10 20 270
Zusammen . . ., ., . . . 40 160 1 490
Investition: Anlagen brutta . . . . 50 170 770
Vorréte , . . ... .. — 170 50 230
Zusammen . . . . . . . — 120 220 1 000
Gesamte Inlandsnachfrage . — B8O 380 2 490
Elemente des Angebots
Sozialprodukt . . .. . ... ... — 40 360 2 370
Einfuhriiberschul . . . . . . . .. — 10 — 30 =l
Fehler und nichterfaBte Posten . . . - 30 50 30
Gesamtangebot . , , . . . - 80 ' L) 2 490
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um 13 Prozent reduziert hatte, um 2 Prozent zuriickgegangen war, erhohte sich
1959 um nicht weniger als 18 Prozent, und zwar dabei im landwirtschaftlichen
Bereich (auf den 30 Prozent des Sozialprodukts entfallen) dank dem giinstigen
Wetter und den Auswirkungen umfassender und zunehmender Investitionen um
30 Prozent, im industriellen Sektor dagegen um 13 Prozent. Der gesamte Ver-
brauch stieg zwar viermal so stark wie 1958, aber viel schwicher als die Investi-
tion, die mit 1 000 Milliarden Dinar 42 Prozent des Sozialprodukts bestritt (bzw.
etwa 38 Prozent, wenn man dieses um 10 Prozent héher ansetzt, um auch den
— in ihm nicht enthaltenen — persénlichen Dienstleistungen Rechnung zu tragen).
Der Importiiberschuf3 nahm ab, da die Ausfuhr, vor allem von Maschinen und
Transportausriistungen, erheblich anwuchs, wihrend die Einfuhr auf jhrem Vor-
jahresstand blieb.

Jugoslawien: Ersparnis, Investition und Verinderung des Geldvermdgens
der Sektoren

Soziali- :
Private stische | Investi- .
tions- Staat Sonstige [ Z
Haushalte Unter-
Jahr nehmen fonds
Milliarden Dinar
Ersparnds . . . . . . . . 1958 77 267 315 =1} — 46 711
1959 155 305 as6 111 23 250
lavestition (=) . . . . . 1958 — 45 — 597 - — 49 — 68 — 759
1959 - 123 — 135 —_ — TO - 70 — 999
Netto-Geldvermdgens-
bildung . . . . . . 1958 3z2 — 330 315 49 — 114 —  48%
1959 3z — 431 356 41 — 47 — 49*

* Verdnderung der Nettoforderungen gagenidber dem Ausland.

An der Erhdhung der Ersparnis und der Investition waren 1959 simtliche
Sektoren beteiligt, wobei aber nach wie vor das weitaus gréBite Sparaufkommen
bei den sozialistischen Unternehmen und den Investitionsfonds anfiel. Relativ
jedoch leistete der Sektor der privaten Haushalte {zu dem auch die Privatunter-
nehmen gerechnet werden) zur Ersparnis und Investition den groBten Beitrag.

Blickt man auf das Jahr 1959 in seiner Gesamtheit zuriick, so stellt man
fest, daf} es den Industrielindern anhaltendes Wachstum bei gleichzeitiger Preis-
stabilitit gebracht hat. Im groBen und ganzen expandierte das reale Brutto-
sozialprodukt um etwa 4 bis 5 Prozent; in den wenigen Lindern mit stark unter-
durchschnittlicher Wachstumsrate waren besondere und voriibergehende Ein-
fliisse am Werk. Die Expansion erhiclt aligemein ihren Impuls von einer Ver-
brauchsausweitung, die jedoch hinter der Einkommensteigerung zuriickblieb,
womit zusitzlich Mittel zur Befriedigung der stark erhdhten Investitionsnachfrage
frei wurden, die 1959 zur Ausweitung der Verbraucher- wie der Auslandsnach-
frage noch hinzukam. Die in den steigenden Importquoten zum Ausdruck kom-
mende zunehmende Integrierung der Volkswirtschaften half mit zu verhindern,
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daB sich in ecinzelnen Branchen Engpisse herausbildeten und — zum Tel in
ursdchlichem Zusammenhang damit — Preissteigerungen inflatorischen Charakters
auftraten.

Ausgangspunkt der im vorliegenden Kapitel durchgefijhrten Analyse sind
meistenteils Jahreszahlen. Die auf diese Weise gewonnenen Ergebnisse sind ein
ganz eindeutig unzureichender Gradmesser des Konjunkturauftriebs, der, sobald
er einmal begonnen hatte, von Quartal zu Quartal an Schwung gewann, so dal}
sich in vielen Fillen beim Vergleich der Jahresendzahlen eine fast doppelt so
groBe Expansion ergibt wie beim Vergleich der Jahresresultate. Die Konjunktur-
beschleunigung von 1959 diirfte 1960 kaum das ganze Jahr hindurch weitergehen.
Wabhrscheinlicher ist, daBB die Expansion sich etwas verlangsamen wird; fiir das
Jahr in seiner Gesamtheit freilich diirfte sie kaum geringer ausfallen als diejenige
von 1959.
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III. Geld, Kredit und Kapitalmirkte

Welcher Art die Krifte waren, die 1959 zum Wirtschafiswachstum bei-
trugen, war deutlich an der Entwicklungsstruktur der Kreditnachfrage und an
der Verdnderung der Liquiditit in den einzelnen Wirtschaftssektoren abzulesen.
Sowohl in den Vereinigten Staaten wie in den meisten Lindern des westlichen
Eurgpa waren die dynamischen Elemente der Nachfrage, in jeweils wechselnder
Zusammensetzung, vor allem die Aufwendungen fiir langlebige Verbrauchsgiiter,
die (privaten und 6ffentlichen} Bauvorhaben, der Export und die Vorratsinvesti-
tion, Im Sektor der Verbraucherhaushalte hat die Geldvermdgensbildung allem
Anschein nach schneller zugenommen als das ausgabefihige Einkommen; doch
gleichzeitig wuchs die Kreditaufnahme zum Erwerb von Wohnungseigentum und
langlebigen Konsumgiitern auBergewdhnlich stark an, Typisch fiir den Sektor der
Gesellschaften waren die praktisch in allen Lindern mit beginnendem Aufschwung
anzutreffenden Charakteristika, nimlich kraftig steigende Gewinne bei miBiger
Vorratsbildung und merklich zuriickbleibender Erholung der Anlageinvestition.
Mit dem Anschwellen des Stroms an eigengebildetem Kapital und der leichten Er-
hiltlichkeit von Bankkrediten und Kapitalmarktmitteln wurden die Gesellschaften
wie schon im Vorjahr wiederum erheblich fliissiger und damit zu einer mébglicher-
weise starken und gegen Ende 1959 und danach offenbar bereits in Gang befind-
lichen Ausweitung ihrer Bau- und Ausriistungsinvestitionen in die Lage versetzt.

Des weiteren erhshte sich 1959 die Kredittitigkeit betrichtlich. In den
Vereinigten Staaten expandierte die private Kreditnachfrage sowohl strukturell wie
quantitativ ganz dhnlich wie 1955, dem vergleichbaren Jahr des vorangegangenen
Konjunkturaufschwungs, Im Gegensatz zu 1935 jedoch — damals war der Netto-
Kreditbedarf des Bundes minimal gewesen — gesellte sich 1939 zu der gewaltig
erhihten Kreditnachfrage anderer Sektoren noch ein starker Anleihebedarf des
Staates. In den meisten westeuropdischen Lindern weitete sich die gesamte
Kredittatigkeit ebenfalls betrdchtlich aus. Wenn sich nun einerseits die private
Kreditnachfrage in den Vereinigten Staaten und im westlichen Europa ausge-
sprochen ahnlich entwickelt hat, 5o waren andererseits die von den Kreditgebern
erworbenen Geldvermégenswerte und damit die Bahnen des Kreditflusses vom
Gldubiger zum Schuldner in den beiden Riumen ebenso ausgesprochen uniihnlich.
In den Vereinigten Staaten wurde, da auf die Bankreserven starker kreditpoliti-
scher Druck ausgeiibt wurde und die steil steigenden Zinssitze Kapital in den
Nichtbankenverkehr ableiteten, die Kreditnachfrage groBtenteils auflerhalb des
Bankensystems befriedigt und das Geldvolumen kaum grdBer. Demgegeniiber
weitete sich in den meisten westeuropiischen Léndern das Volumen der Bank-
cinlagen ungewéhnlich stark aus, da — in von Land zu Land wechselndem Zu-
sammenspiel — anhaltend Devisen hereinstrémten, ferner die private Nachfrage
nach Bankkredit sich zunichst wiederbelebte und dann beschleunigie und schliefl-
lich in gewissen Fillen die Banken auch zur Abdeckung von Kassendefiziten
des Staates herangezogen wurden. Die Geldmenge (Bargeld und Sichteinlagen)
expandierte in den meisten Eandern stirker als das Bruttosozialprodukt und dazu
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Geldvolumen und Bruttosozialprodukt

Belgien
(Franken)

Dénemark
{Kronen)

Deutschland {BR)
{Deutsche Mark)?

Finnland . . . . . .. P
{Finnmark, in Milliarden)

Frankreich
(Neue Franken)

Italien
{Lire, In Milliarden)

Niederlande
{Gulden)

Norwegen
{Kronen)

Osterraich
(Schilling)

Schweden
{Kronen}

Schweiz
(Franken)

Vereinigtes Kénigreich . . . .
{Pfund Sterling)

Vereinigte Staaten
{Doltar)

Geldvolumen

Gesamter

Brr:t‘;?':toz(izatll- Geldvolumen
Jahr insgesamt darunter: arkipreisen) Proz BII.'IIt des
Bargaldumlauf -
Bmﬂ?ﬁl
Millionen Einheiten der Landeswihrung soziatprodukts
1957 186 520 14 030 S577 900 34,0
1958 202 000 117 300 877 900 35,0
1959 210570 118 600 590 000" 35,7
1857 T 970 2220 35 480 22,5
1958 a 700 2 360 37 060 23,5
1959 9810 2 560 40 G600 24,4
1957 34 330 15 790 213 600 16,1
1958 38 680 17 360 227 300 17,0
1959 43 840 18 640 244 400 17,9
1957 104 50 1202 8,8
1958 "z 53 1277 &8
1259 129 57 1 363 o5
1957 67 290 32 510 207 400 32,4
1958 71650 34 350 235 700 30,4
1959 78 300 34 800 257 900 30,4
1957 4 810 1 900 14 960 32,7
1958 s 210 2 030 16 920 32,7
1969 5930 2220 16 810 35,7
1957 9 090 4 260 as 390 28,7
1958 9 490 4 390 36 450 26,0
1959 10 370 4 540 38 640 26,8
1957 6 200 3 160 31 480 19,7
1958 €210 3o 31 780 ie.5
1959 6 530 3 330 33 580 19,4
1957 31 480 14 300 121 800 25,8
1958 34 440 15 660 126 700 27,2
1959 ae 270 16 780 134 600 28,4
1957 11 410 5 480 57 120 20,0
1958 1t 520 g 580 859 520 iod
1959 12 040 5 740 62 830 - 19,2
1957 14 430 & 010 31 470 45,9
1958 15 320 & 080 2 650 46,9
1259 16 730 & 290 34 000 49,2
1957 5 520 1 840 21 8BGO 25,2
1958 S 440 1 900 22 790 23,9
1959 5 700 1870 23 630 24,7
1957 134 550 27710 442 500 30,4
1958 136 140 27 890 441 700 30,8
1959 140 450 28 310 479 800 23

¥ Nichtamiliche Schilzung.

z Auch Sichteinlagen der dffentlichen Stellen.

Anmerkung: Die Ziffern fiir das Geldvolumen (Nofen, Mdnzen und Sichteinlagen) sind Jahresdurchschnitie aus

Monatszahlen,

in der Mechrzahl der Fille prozentual stirker als im Jahr zuvor. Die Intensitat
der Vorliebe fiir Geldvermogensanlagen auf Bankkonten war bis zu einem ge-
wissen Grade darauf zuriickzufithren, dal} vorher die Rendite der festverzinslichen
Papiere und der Schatzwechsel sowohl absolut wie auch im Verhiltnis zu
den in den meisten Lindern festeren Zinssdizen fiir Bankeinlagen betrichtlich

zurlickgegangen war.
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Geld- und Kapitalmarktsétze
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Der in den westeuropiischen Lindern in etwa den beiden letzten Jahren
wahrnehmbare Zinstrend wurde vor allem durch den auBergewdhnlich starken
Devisenzustrom bedingt, der haupisichlich 1958 zu verzeichnen war, aber auch
noch weit in das Jahr 1959 hinein anhielt. 1958 hatten die meisten Zentralbanken
die aus dem Devisenstrom entstandene Uberliquiditait der Banken durch
umfassende MaBnahmen verringern miissen, die aber doch einer organischen
Zinsanpassung nicht im Wege stehen durften. Der fast das ganze Jahr hindurch
horizontalere Zinstrend von 1939 bei kriftig steigender Kreditnachfrage kann
zum Teil als das Ergebnis weiterer diesbeziiglicher Bemiihungen der Zentral-
banken angesehen werden. In einigen Léindern bedingte dies eine weitere Ab-
schopfung von Liquiditit, wihrend in anderen die binnenwirtschaftliche Kredit-
expansion mehr oder minder ihren Lauf nehmen konnte, obgleich dann auch
hier im spiteren Verlauf des Jahres und Anfang 1960 der Kurs in einer Anzahl
von Fillen auf Restriktion umgestellt werden mubBte.

Wenn eine Volkswirtschaft Devisen einnimmt, pflegt sich das Volumen der
Bankeinlagen in dem MaBe zu erhohen, wie die Devisen an die Banken verkauft
werden, die dann den Netto-Valutazuwachs an die Zentralbank weitergeben
konnen. Die Tendenz eines Devisenzuflusses, dergestalt mit einem Erwerb von
Zentralbankgeld durch die Banken einherzugehen, bildet die Grundlage einer
multiplen Kreditexpansion. Firs erste aber liBt ein starker DevisenzufluBl die
Bankenliquiditidt weit iiber das unmittelbar Nétige hinaus steigen — ganz beson-
ders dann, wenn gleichzeitig, wie das gewdhnlich der Fall ist, die laufende Nach-
frage nach Bankkredit voriibergehend schwach ist. Infolgedessen ist die erste Re-
aktion des Bankenapparats die, daB} er sich bei der Zentralbank entschuldet, die
damit, selbst ohne eigenes Zutun, zunichst einmal ihre Inlandsaktiva schrumpfen
und ihre Auslandsaktiva anwachsen sieht. Normalerweise muB sie jedoch, falls
sie in nennenswertem Umfang Devisen hereinnimmt, die iiberschiissige Banken-
liquiditdt aktiv durch RestriktionsmaBnahmen abschdpfen, die ebenfalls ihre
Inlandsaktiva zu verringern tendieren. Die gegenldufige Entwicklung der beiden
Kategorien von Zentralbankaktiva kommt in dem Diagramm auf Seite 66 fiir
fiinfzehn Liander mit zum Teil vollig unterschiedlicher Struktur des Geld- und
Kreditwesens deutlich zum Ausdruck.

Eine solche Gegenlaufigkeit schlieBt natiirlich nicht aus, daB sich im lingeren
Zeitverlauf die Bilanzsumme Andert, was dann der Fall ist, wenn sich beide Kate-
gorien in gleicher Richtung bewegen oder wenn die Scherenbewegung auf der
einen Seite stirker ist als auf der anderen. Jede generelle Erhohung des Zahlungs-
mittelumlaufs in einer expandierenden Volkswirtschaft schligt sich normalerweise
in einem Ansteigen der gesamten Zentralbankaktiva nieder, auf denen die
Expansion aufbaut. Ist der Devisenzustrom, wie etwa in der Bundesrepublik,
stark und von lingerer Dauer, so wird der Zuwachs in der Bilanzsumme der Zentral-
bank schiieBlich vorwiegend aus Auslandswerten bestehen; ist er gering oder
negativ, so wird eine ErhShung allein der Inlandsaktiva zu erwarten sein. Die
oberen sechs Linder des Diagramms gehoren zur ersten, die unteren neun Linder
zur zweiten Gruppe.



Verinderung der Auslands- und der inlandsaktiva ausgewdhiter Zentralbanken
1950 bis 1959*
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Die geld- und kreditpolitischen MaBnahmen, die 1959 in den westeuropi-
ischen Lindern zur Beeinflussung der Bankenliquiditit ergriffen wurden, unter-
schieden sich nach Art und Ausmal betrichtlich von denjenigen des Vorjahres,
Zunichst einmal waren in ciner Reihe von Lindern die Geldmarktsitze im
Gegensatz zu 1958 fast das ganze Jahr hindurch so niedrig, daBl in betrachtlichem
Umfang Devisenerldse im Ausland belassen wurden, so daB sich insofern eine
Sterilisierung von Liquiditdt fiirs erste eriibrigte. Der Geldexport der Banken
war besonders stark in der Bundesrepublik, den Niederlanden und der Schweiz,
aber auch in Schweden, Osterreich und Belgien nicht unbetrichtlich. In Italien
nahmen die kurzfristigen Auslandsforderungen der Banken ebenfalls kriftig zu,
doch wurde hier der Liquidititseffekt dieses Zuwachses durch eine betrichtliche
Erhohung der kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten dieser Institute mehr als
ausgeglichen.

Von den Staatsfinanzen gingen 1959 in den einzelnen westeuropiischen
Léndern kriftige, wenn auch keineswegs einheitliche Liquidititswirkungen aus. In
der Bundesrepublik, den Niederlanden und Dinemark wurde die Verflissigung
durch einen hohen inlandswirksamen Kasseniiberschull — sowie, in den beiden
erstgenannten Lindern, durch Kapitalmarktanleihen — des Staates gemildert.
Wihrend in Dinemark der UberschuBl zur Verringerung der Verschuldung bei
der Zentralbank verwendet wurde, leistete die Bundesrepublik hohe vorzeitige
Tilgungszahlungen und sonstige Sonderzahlungen an das Ausland. In den Nieder-
landen wurden mit den UberschuBmitteln weitgehend Schulden gegeniiber den
Banken zuriickgezahlt, die damit wiederum hauptsichlich ihre kurzfristigen
Auslandsanlagen erhéhten. In Italien und Norwegen dagegen schépfte der Staat
Liquiditat vorwiegend dadurch ab, dafl er den Kapitalmarkt iiber den laufenden
Finanzbedarf hinaus in Anspruch nahm und den Uberschu8 zur Schulden-
verringerung bzw. Guthabenerhthung bei der Zentralbank verwendete. In noch
einer anderen Gruppe, namlich im Vereinigten Konigreich und in Frankreich,
wurde der &ffentliche Finanzbedarf in reichlichem MafBle durch eine starke
Erhéhung der ,,nicht marktgingigen* Schuld, also des direkt an den Staat gelei-
teten Sparkapitals, gedeckt. In beiden Fillen war die Lage der Staatsfinanzen
1959 so weit entspannt, dafl vorzeitige Tilgungszahlungen an das Ausland geleistet
werden konnten, und in Frankreich vermochte der Staat dazu noch einen erheb-
lichen Betrag durch Verbesserung seines Saldos bei der Bank von Frankreich zu
sterilisieren. In Belgien, Schweden und Osterreich schlieBlich wurde die staatliche
Kreditaufnahme genauer auf den Finanzbedarf abgestellt, der sich in jedem dieser
Linder aus den hohen Haushaltfehlbetrigen ergab. Doch wihrend in Schweden
die neubegebene Staatsschuld groBenteils bei den Banken untergebracht wurde,
was die zustindigen Stellen im Juli 1959 und im Januar 1960 veranlafte, die den
Banken vorgeschriebenen Liqguidititssitze zu erhohen, konnte der Staat in
Belgien und Osterreich seinen Finanzbedarf grofStenteils am Kapitalmarkt
decken.

Die liquidititsbindenden Maf3nahmen und Vorginge, die in verschiedenen
europiischen Landern in etwa den beiden letzten Jahren zu verzeichnen gewesen
sind, waren nicht alle von gleicher Bestindigkeit und Durchschlagskraft. Wenn
die Kreditinstitute sich bei der Zentralbank entschulden, Offenmarktpapiere



erwerben und kurzfristiges Kapital exportieren, so wird damit zwar voriiber-
gehend Bankenliquiditit aufgesogen und das Zinsniveau gestiitzt, aber zugleich
doch auch ein Liquiditdtsreservoir angelegt, aus dem spiter wieder geschdpft
werden kann. Aus diesem Grunde muBten in einzelnen Lindern gegen
Ende 1959 und Anfang 1960, als Anzeichen einer inflatorischen Anspannung
sich bemerkbar machten oder erwartet wurden, nachhaltigere liquidititspoli-
tische MaBnahmen, zum Beispiel Erhéhungen der Mindestreserveanforderungen,
ergriffen oder bereitgehalten werden. In den meisten westeuropdischen Lindern
verfiigien die Kreditinstitute jedoch gegen Ende des Frithjahrs 1960 immer noch
in betrichtlichem Umfang iiber flissige Mittel zweiter Ordnung.

Mafinahmen zur Anhebung der kurzfristigen Zinssitze ergriffen die west-
curopdischen Zentralbanken erst gegen Ende 1959 und Anfang 1960, nachdem
die Konjunktur und die Kreditnachfrage schon lingere Zeit im Anstieg begriffen
waren. Wihrend im ersten Halbjahr 1959 acht Diskontsenkungen (und keine
Erhohungen) stattgefunden hatten; kam es danach bis Frihjahr 1960 zu dreizehn
Heraufsetzungen (und zwei weiteren Senkungen). Auch am Kapitalmarkt zeigten
in dieser Zeit die Renditen in einigen Landern, vor allem in der Bundesrepublik,
dem Vereinigten Konigreich, Belgien, Schweden und der Schweiz, eine deutliche
Anstiegstendenz.

Generell lafit sich sagen, dafl die durch den US-amerikanischen Kon-
junkturabschwung vom Herbst 1957 ausgelésten Vorginge, zu denen auch die
europaischen Konvertibilititsmanahmen von Ende 1958 gehéren, das Geld- und
Kreditwesen der westlichen Linder stark integriert haben. Dies kommt, wie aus
dem Diagramm auf Seite 64 ersichtlich, darin zum Ausdruck, dafl die linger-
fristigen Zinssitze die Tendenz zeigten, sich international zu vereinheitlichen,
und die kurzfristigen Sétze jetzt in der Regel empfindlicher auf Verinderungen
der Position im Auslandszahlungsverkehr reagieren.

Desgleichen bildete sich in den einzelnen Lindern eine Tendenz zur inter-
nationalen Vereinheitlichung des Gefilles zwischen Obligationen- und Aktien-
renditen heraus. In Frankreich und Italien zum Beispiel, die beide zeitweise stark
unter Teuerung zu leiden hatten, waren die Obligationenrenditen jahrelang
wesentlich héher als die Aktienrenditen, wohingegen in den Vereinigten Staaten
und im Veremnigten Konigreich das Gefille der Effektivverzinsung von den
Renten- zu den Dividendenwerten offenbar eher eine Erscheinung der letzten
Zeit ist, wenn man von kurzen Ausnahmeperioden absieht. Hierbei diirfie die
»Inflationsmentalitit™, die in allen vier Lindern die gegenwirtige Renditen-
diskrepanz in von Fall zu Fall wechselndem AusmaB sicherlich mitbewirkt hat,
kiinftig kaum noch die primire Rolle spielen. Wichtiger war die angesichts des
Dringens nach hherem Realeinkommen und der diesbeziiglichen Interventions-
bereitschaft des Staates wachsende Uberzeugung, daf eine lingere und stirkere
Unterbrechung der Vollbeschiftigung nicht zu erwarten und daher fast iiberall
mit einem auf lingere Sicht verhaltnismidBig kontinuierlichen Wachstum zu
rechnen sei.

In den Vereinigten Staaten war das Anfang 1960 gegebene Verhiltnis von
Aktien- zu Obligationenrenditen der Kulminationspunkt einer etwa zehnjihrigen
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seit Juli 1956

Amtlicher Amtlicher, Amtlicher
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung tatz der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Argentinien Irland Pakistan
1. Oktober 1946 . . . . 3,4 26, Mai19%6 . . . . . 5 1.duli1d8 ., . ., . 3
1, Dezember 1937 . . . ] 30. September 1957 . 6 15, danuar 1859 . . . . 4
28. Mérz 1958 . . . . . -3/
Belgien #1. Mai 1958, . . . . . 5 Peru
4. August 1955 . . . . 3 2. September 1958 . . 4% 13. November 147 . . 6
6. Dezember 1956 al 24, Movember 1958 aY, 5. Movamber 1953 . . . 4
..... : 3,
2 Miwr 1888 . | L . e 29 Januer 1960 4% Philippinsn
duni 1958 . . .., 4 uli19ss . . . L L 2
g‘ j:n 1958, .. . . . ay Is I;n‘:m_" 152, . ... 7 2, September 1957 . 4;/;
28, Augustf;g‘g& ceee| 3% 22. Fabruar 1960. " 3. Fabruar 1959 . . . . | 64
8. Janvar . .. A
24, Dazembear 1959 . . . 4 Italien . sazlg?:nda?; 1950 . . . . . a
Belglsch-Konge Tduniese L % e e :
1, Januar 1954 . . . . 3% * 25. Januer 1950 5%
1. August 1957 - 4 Japan Schweden
1. Jonuar 1959 . . . . ESA 10. August 1955 7,30 19. April 1855 . . . . . v
3. Avgust 1958 . . . . 4% 20, Marz 1957 . . . . . 7,865 23, November 1856 4
11, Janver 1960 . . . . 3 8 Mal 1857 . . . . . e305] 11, Juli 1857 . . . .. 5
18, Juni1958 . . . . . 7,665 3. Mai19s8 . .. .. 4Y;
Brasilien 5. September 1958 . . [ 7,30 15. Jonvar 1960 5
13-. ﬂa:-i:ms ----- g 19, Febevar 1959 ] I
P 2. Dexambar 1959 . . . 7,30 26, November 1638 . . "
Chile Kanada 15, Mai 1957. , . . . . 2%
12, Junl 1935 . . . . . 4% 5, April 1056 . . . . . 3 26. Februar 1959 . . . . 2
23, Januar 1957 . . . . G 10. August 1956 av, Spanlen
Danemark 18, Oktober 1956 Y 1. Juli 1954 . . . . . v
23, Juni 1954 . . . . . 5Y% 1. November 1858 h 10. September 1956 . . | 4}
19. April 1958 . . . . . 5 Korea {sﬁd-) 22, Jull 1837 . . . . . 5‘
15. August 1958 . . . . 4y, 1. August 1955, o 6,57 3. Augusf 1959 . . . . 634
19. Saptember 1959 . . | 5 6. November 1950 . . . | 7.30 | T ARRIII0 . 5%
26. Januor 1960 . . . . | 5% Sudafrikanische
Kuba Union
Deutschiand (BR) ; September 1951 . . . . | 3y 23. September 1955 . . | 4%
19. Mai 1956 . . . . . 5% ;
6. September 1956 . . | 5 28, November 1956. . . | 4} 5. Januar 1959 4
' 4, Dezember 1957 . . . 5%
11, Januar 1957 . . . . 44 28. 4 1960 Venezuela
19, September 1957 . . 4‘ - Januar 1960, . . . . 6 e Mai 1047. . . . . . 2
7. danuar 158 . . o} 3% | byen 12. November 1959 . . . | 4%
27, Juni 1958 . . . . . . 1. Aprit 1966 . . . . . a% April 1960 . . . . . . . a
#0. Januar 1959 2% 15, Aprif 1967
4. Seplember 1959 3 T Obtobec 1957 . | & Vereinigtes Kénigreich
23. Okfober 1959 4 - DHtober 5 16. Februar 1956. . . . | 5%
3 Juni 1960 . . . .. 5 Neuseeland 1. Fabruarb1957‘ e 5
18, September 1957 . .
Finnland 19. Oktober 1955 7 20, ez 1958 .+ . . | :
19, April 1956 . . . . . 558 19. Okiober 1959 [-] 02, Mai 1958 . . . . . Y
1. Oktober 1958 74 19, Juni 1958 . . . . . s
LMEz 1959 . . . .. 6%* || Niederlande 14, August 1956, . . . | 4%
7. Februar 1956 . . . 3 20, November 1958 a
Frankrelch 25, Augusl 1956, . . 3‘4 21, Januar 1950 5
2. Dazember 1954 3 2%, Oktober 1956 %
12, April 1957 . . . . . 4 17.Juli1esT . ., .. 4l Vereinlgte Staaten
13. August 1957 5 16, August 1957. . . . 5 13, April 1956 , , . . . %
16, Oktober 1958 C. 4% 24, Januar 1958 ., . . . 4% 24, August 1956. . . . 3
&, Februar 1958 . . . . LA 25 Marz 1958 . . . . . 4 23, August1957. . . . av
23 April 1959 . . . . . 4 14. Juni 1958 . . . ., 3% 15. November 1957 . a
15. November 1958 3 24, Januar 1958 . . . . 2%
Griechenland M. Japuar 1959 . . . . 2% 7. Marz 1958 . . . . . -3
1. Mai1956 . . . .. 10 16. November 1959 . . | 3 18, Aprib 1958 . . . . . 1%
1. Oktober 1989 . . . . 9 12. September 1958 , . 2
Osterrelch 7. November 1958 244
Indlen 17. November 1955 5 6. Marz1959 . . . . . 3
15. November 1951 . . 3% 23, Aprtl 1959 , . . . . 4% 29. Mei 1958 . . . . . 3%
16. Mai 1957 . . . .. 4 i7. M&éz 1860 . . . . . 5 11, Septembar 1959. . . 4

* Grund-Diskontsatz, #®* Seit 1. November 1936 wird der kapadische Diskontsatz jeden Donnerstap mit einem
Abstand von ¥, Prozent nach oben dem letzten durchschnitflichen Abgabesatz flir Schafzwechsel angeglichen,
Am 26. Mai 1960 betrug er 3,26 Prozent.
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Entwicklung, wihrend im Vereinigten Kénigreich die Verinderung hauptsich-
lich auf der kriftigen Aktienhausse der allerletzten Jahre beruhte. In beiden Fillen
jedoch war ein wichtiger Kausalfaktor die phidnomenale Ausweitung des Aktien-
erwerbs durch die vornehmlich die langfristige Kapitalanlage pflegenden Institute
{vor allem Pensionskassen und Investmentgesellschaften). Dazu kam auf der
Angebotseite ein relativer Mangel an Material, der weitgehend darauf zuriick-
ging, dal die Unternehmensfilhrungen nicht die Kontrolle iiber ihre Gesell-
schaften verlieren wollten und daBl Zinszahlungen als Kosten verbucht werden
kénnen, In Italien und Frankreich haben der Art nach Ahnliche, wenn auch
weniger weitgreifende Verinderungen stattgefunden, wihrend aber in diesen
beiden Landern das Inflationsdenken doch bei weitem nicht mehr so ausgeprigt
ist wie einst. In Anbetracht der seit dem Kriege eingetretenen Veranderungen
im Finanzapparat und der gegenwirtigen Expansionsaussichten in allen diesen
Landern laBt sich sagen, dal die traditionellen Relationen zwischen Aktien- und

Aktien- und Obligationenrenditen
Quartalszahlen, in Prozent
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Obligationenertrag — oder zumindest deren Bestimmungsgriinde — trotz der
Trendumkehr, die sich Anfang 1960 ergab, gewisse grundlegende Wandlungen
erfahren haben.

™

In den Vereinigten Staaten weitete sich 1959 die Kredittitigkeit in
bemerkenswertem Umfang aus. Wie aus der nachstehenden summarischen Geld-
stromanalyse des Bundesreservesystems zu ersehen ist, wird der gesamte Netto-
erwerb an Kredit- und Anteilsmarktforderungen — der heste Gradmesser
der Nettokreditausweitung — fiir 1959 auf iiber 60 Milliarden Dollar geschitzt
(1958: 45 Milliarden).

Die Kreditschopfung des Jahres 1959 beruhte nur zu einem Bruchteil aunf
einer multiplen Ausweitung des gesamten Bankkredits und einer Expansion des
Geldvolumens. Die energische Knapphaltung des Zentralbankgeldes, die von

Verelnigte Staaten: Verdnderung des Geldvermbgens
der Sektoren 1958 und 1959

Nettoerwerb von Forderungen A|?z|? g-
Kradit- Netito.-
Spar- un Sonstige Zunahme
9 et forde- | A\ntelle- Forde. sammen | o7 Ver-
rungen forde-‘ rungen kelten
rungen
Milliarden Dollar
Verbraucher . . . . . . . . 1958 2,8 23,9 3,6 — §,5° 24,6 12,1 12,5
1959 171 20,4 16,7 - B2t 33;1 20,8 12,3*
AlktiengeseMschaften . . . . | 1958 1,8 0,6 1,2 - 74 7,0 0.4
1959 0,2 |— o8 5,1 8,1’ 12,9 18,8 [-— 4,0°
Personen- und Einzelfimen
sowie Landwirtschalt . . | 1988 1,3 - 0,2 — 1,5 4,3 [— 28
1989 [— 0,8 — 0,4 - |- 0,2 42 |- a5
Bund . . ... ..., 1958 0,1 - L7 |— 02 1,5 9,8 [|— 8,2
1959 o7 — 3,2 2,0 6,5 11,0 — 4,5
Einzelstaaten und Gemeinden | 1958 0,2 0,8 2,0 —_ 3,0 7,9 |- a8
1959 o5 — 044 2,7 — 2,8 7,2 - a4
Geschéftshanken® . . . . . 1958 }— 2,3 — 17,0 - 14,7 13,7 0,2
1959 [— 1,1 - 5,2 - 4,2 2,6 1,7
Sopstige Finanzinstitute . . | 1958 0,4 - 19,8 0,4 20,6 1851 2,5
1959 —_ _ 24,7 - 0,2 24,5 22,0 2,5
Ausland®, . . . ... ... 1958 2,3" 0,9 — Q41 o,3 3,5 3,8 - 04
1959 11" = 1,0 a1 2,3 5,6 3,9 LWt
Zusammen', . . . . 1958 5,8 26,3 45,4 | — 1,3 TE,2 76,8 |— 6
1968 1,1 18,4 61,8 7,2 oe,5 88,5 —

' Bargeld, Sichteinlagen und Gold. * Nennweriforderungen in Form von Termin- und Spargputhaben, Antaile
an Spar- und Kreditkassen ({savings and loan associations} und Kreditgenossenschaften, US-Sparbonds im
Sektor der Verbraucher sowie Vermdgensrechte bei Lebensversicherungsgeselischaften und Pensionskassen.
s Schuldverschreibungen des Bundes, der Elnzelstaaten und Gemeinden, Obligationen und Aktien, Hypothekar-
kredit, Konsumkredit, Bankkredit und verschiedene sonstige Kredite. 4 Auch gemeinwlirtschaftlich verwallete
Crganisationen. * Nettoanlagen der Eigentii in Par und Einzelfirmen, * Die Unterschiede zwischen
den vorilegenden Schitzwerten und den Werten des Diagramms auf Selte 73 rechis cben, die auf direkten Schit.
zungan der Spar- und Investitionstitigkeit der einzelnen Sektaren beruhen, sind auf die aus der Anwendung 2weler
verschiedener Schitzmethoden resuitierenden statistiachen Diskrepanzen zuriickzufGhren. ? Vorwiegend Brutto-
Kundenkredite. * Auch Bundesreservesystem. Der Wert In der Spatte ,,Geld" gibt den Netto-Goldankauf an.
* Nettoverdnderung der finanziellan Forderungen bzw, Verbindlichkeiten gegeniber den Vereinigten Staaten,
'E' Ajlt.lt:';landlfs%r;e uthaben in US-Wahrung und Netto-Goldankauf. " Auch statistische Auslassungen und
roittlungsfehler.
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den Bundesreserve-Behtrden gemaft Regulativ O verfiigte Begrenzung der Haben-
zinsen fiir Termin- und Spareinlagen und der kriftige Anstieg der Marktsitze,
vor allem fiir kurzfristiges Kapital — dies alles trug dazu bei, daf die Ausweitung
der Bankkredite und Einlagen méBig blicb und neugebildetes Geldvermégen die
Banken umging. Die gesamten Forderungen der Banken (einschlieSlich der Zentral-
bank} erhohten sich per Saldo um nur 5,2 Milliarden Dollar (im Verjahr: 17,0
Milliarden), und dieser bereits bescheidene Anstieg war von einer Expansion
der Sicht- und Terminverbindlichkeiten um nicht mehr als 2,6 Milliarden Dollar
begleitet. Gleichwohl konnten die Banken neue Kredite im Rekordbetrag von
mehr als 12 Milliarden Dollar gewihren, aber nur dadurch, daf} sie ihre Bestinde
an Bundesschuldtiteln um 7,8 Milliarden Doliar verringerten. Da die Geldmenge
(ohne die Guthaben des Bundes und des Auslands) 1959 nur um 0,3 Milliarden
Dollar zunahm, fithrte die auflerordentliche Ausweitung des Nichtbankenkredits
zu einer betriichtlichen Beschleunigung des Geldumlaufs.

Die gesamte Kredit- und Anlagetitigkeit der Finanzinstitute des Nicht-
bankensektors expandierte 1959 erheblich, niimlich per Saldo um 24,7 Milliarden
Dollar (1958: 19,8 Milliarden). Die Kredit- und Anlagetitigkeit der Finanzinsti-
tute sowohl des Banken- wie des Nichtbankensektors basiert groBtenteils auf der
Hereinnahme neuer Mittel aus anderen Wirtschaftssektoren. Die Nichtfinanzsekto-
ren kénnen jedoch, auf Grund von Renditenvergleichen und anderen Erwigungen,
frei entscheiden, ob sie ihr Kapital den Finanzinstituten zur Verfiigung stellen
oder lieber ,,direkt” anlegen wollen. Dieser Direkterwerb von Kreditmarkt-
forderungen nun erhshte sich von nur 8,6 Milliarden Dollar 1958 sprunghaft
auf 31,9 Milliarden 1939. Wenn also einerseits in den Vereinigten Staaten die
Anlagen bei Finanzinstituten des Nichtbankensektors in Zeiten rasch steigender
Zinssitze zu Lasten der Bankeinlagenausweitung zunehmen, so lassen andererseits
die obigen Zahlen nicht den geringsten Zweifel daran, daBl daneben in noch
grofierem Umfang den Finanzinstituten insgesamt Kapital zugunsten der Anlage
in verschiedenen Arten von Wertpapieren, Hypotheken und sonstigen Kredit-
forderungen vorenthalten wird.

Diese Bewegungen werden am ehesten im groflen Zusammenhang der Spar-
und Invesiitions- sowie der Kredittitigkeit der einzelnen Sektoren verstdndlich.
Der Finanzierungsiiberschull eines Sektors ist die Differenz zwischen seiner
Ersparnis und seiner Sachvermégenshildung und somit die Netto-Geldvermégens-
bildung, verstanden als Saldo der Kreditgewihrung des Sektors (des Netto-
erwerbs von Forderungen) und seiner Verschuldung (der Nettozunahme der
Verbindlichkeiten).

Im Verbrauchersektor verdndert sich der Forderungserwerb normalerweise in
Ubereinstimmung mit der Bruttoersparnis des Sektors, die wiederum mit der Hohe
des personlichen Einkommens zusammenhéngt. Die Differenz zwischen der Brutto-
ersparnis und der Geldvermdgensbildung entspricht einigermaBen dem selbst-
finanzierten Kapitalgiitererwerb, der in der amerikanischen Geldstromrechnung
nicht nur den Wohnungsbau, sondern auch die langlebigen Verbrauchsgiiter um-
faft. Fur diese ,, Investitions“-Ausgaben ziehen die Haushalte jedoch in betricht-
lichem Umfang auch Kreditmittel heran {besonders im Falle des Wohnungsbaus),
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und der Aktiengesellschaften 1946 bis 1959
in Milliarden Dollar
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und infolgedessen richtet sich die Zunahme der Verbindlichkeiten des Sektors
weitgehend nach der Hohe und der Struktur dieser Ausgaben, Der Wohnungsbau
weitet sich in der konjunkturellen Rezession, also bei niedrigen Zinssitzen, in der
Regel aus und erreicht seinen oberen Wendepunkt in den Anfangsstadien des
Aufschwungs — zum Teil, weil die Finanzinstitute dann mit Hypothekarkrediten,
deren Zinsertrag relativ starr ist, zuriickhalten und statt dessen lieber stirker in
Obligationen und anderen Papieren mit inzwischen gestiegener Rendite in-
vestieren, Die Aufwendungen fiir langlebige Verbrauchsgiiter nehmen gewohnlich
einen etwas anderen Verlauf: Sie gehen in der Rezession zuriick, steigen dann
aber in den ersten Phasen des Aufschwungs schnell an und bleiben danach viel
stabiler. Nimmt man alle diese Elemente zusammen, so ergeben sich fiir 1959
einigermafBlen Ahnliche Verinderungen wie fiir das konjunkturell vergleichbare
Jahr 19553, nur daB die Verbraucher 1959 etwas weniger Sachvermégen und
dafiir wesentlich mehr Geldvermogen bildeten als 1955, was teilweise an dem
steilen Zinsauftrieb lag. Dieser wirkte sich auBBerdem nachhaltig auf die Struktur
der Geldvermogensbildung aus. Zwar war das Vertragssparen bei Lebensversiche-
rungen und Pensionskassen 1959 wie in den Vorjabren expansiv. Im {ibrigen
jedoch trat im Vergleich zu 1958 der Erwerb von Geld und Sparforderungen
zugunsten des Erwerbs von Wertpapieren (vor allem Bundesschuldtiteln) stirker
in den Hintergrund.

In den meisten Nachkriegsjahren war eine Erhghung des finanziellen Uber-
schusses der Verbraucher mit einer Zunahme des finanziellen Defizits (beziehungs-
weise einer Verringerung des Uberschusses) im Sektor der Aktiengesellschaften
verbunden und umgekehrt — im wesentlichen wegen der unterschiedlichen und
einander iiberschneidenden konjunkturellen Verinderung des Investitionsaufwands
der beiden Sektoren, durch den sie gegenseitig ihre Einkommens- und Ersparnis-
position stark beeinflussen. In den Jahren, in denen die Bruttoersparnis der Aktien-
gesellschaften am stirksten zunahm — 1947, 1950, 1955 und 1959 —, stiegen die
Ausgaben der Verbraucher fiir Wohnhiuser und andere langlebige Giiter ebenfalls
am kriftigsten an. Dagegen hat die Anlageinvestition der Aktiengesellschaften auf
eine Erhéhung ihrer Ersparnisbildung in der Regel mit starker Verzégerung
reagiert und ihren Héhepunkt erst erreicht, nachdem die Bruttoersparnis bereits
riicklaufig geworden war. Das hauptsiachliche Liquidititspapier, mit dem die
Aktiengesellschaften diese zeitlichen Verschiebungen iiberbriicken, sind Bundes-
schuldtitel (vorwiegend Schatzwechsel und andere kurzfristige Bundespapiere).
Jedesmal, wenn die Bruttoersparnis der Gesellschaften, gemessen an ihrer Anlage-
investition, verhiltnismidBig hoch war — 1948, 1950-51, 1955 und 1959 —,
wurden Bundesschuldtitel, oft in grofem Umfang, zugekauft. Diese Papiere
dienten dann als Liquiditatsreservoir fiir die Zeiten, in denen die Anlageinvesti-
tion die neugebildete Ersparnis iiberschritt. In solchen Perioden der Expansion
nehmen die Gesellschaften im allgemeinen auch den Kapitalmarkt stirker in
Anspruch als sonst, wihrend der Bankkredit an den Sektor in der Regel mehr
den Schwankungen der Vorratsinvestition folgt. 1959 waren im Sektor der Aktien-
gesellschaften die Finanzvorginge denjenigen von 1950 und 19533 strukturell
sehr dhnlich, Die Bruttoersparnis erhéhte sich im Verhilinis zur Anlageinvestition,
wihrend die erneute Vorratshildung teilweise aus Bankkrediten finanziert wurde.
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Die Verflissigung, die hauptsidchlich in einem erheblichen Anstieg der Bestinde
der Gesellschaften an kurzfristigen Staatspapieren (um 3,9 Milliarden Dollar)
zum Ausdruck kam, war von einem Riickgang der eigenen Emissionen begleitet,
deren Nettovolumen freilich im Vergleich zu den meisten Vorjahren immer noch
betriachtlich war., Im Frithjahr 1960 nahm die Liquiditit bei einer Ersparnis,
die nach wie vor schneller expandierte als die Investition, weiter zu.

Auf hoherer Ebene der Betrachtung hat sich der finanzielle Uberschuf8 des
privaten Sektors (einschlieBlich Landwirtschaft, Personengesellschaften und Einzel-
firmen sowie Finanzinstituten), wie aus dem Diagramm links oben ersichtlich, in
der Nachkriegszeit umgekehrt proportional zum FinanzierungsitberschuB des
offentlichen Sektors verdndert. In dieser Gegenldufigkeit kommen einerseits
weitgehend die teils beabsichtigten, vorwiegend jedoch automatischen Aus-
gleichsvorginge, die sich bei der Ersparnis des Bundes unter dem EinfluB der
Konjunkturschwankungen in der privaten Wirtschaft ergeben, und anderer-
seits patiirlich auch die mit diesen einhergehenden Verinderungen von Ein-
kommen und Ersparnis im privaten Sektor zum Ausdruck. Die starke Parallehitit
zwischen der Verinderung des finanziellen Uberschusses des Auslands (gegen-
iiber den Vereinigten Staaten) und derjenigen im privaten Sektor widerspricht
dem eigentlich zu erwartenden Entwicklungsverlauf und ist daher schwieriger
zn erkliren, Tatsichlich war aber in dieser Periode bei hoher Privatinvestition
und guter Konjunktur (und dementsprechend geringerer privater Geldvermogens-
bildung) die US-Ausfuhr im Verhiltnis zur Einfuhr 6fter hoch als niedrig, und
umgekehrt. Zudem hat der offentliche Sektor verschiedentlich verhiltnismaBig
aktiv in das Geschehen in einem der zwei anderen Sekioren oder auch in beiden
zusammen ecingegriffen, so zum Beispiel durch seine Finanzbeitrige zum aus-
lindischen Wiederaufbau in dessen Anfangsstadien oder 1952-53 durch seine
gewaltigen Ristungsausgaben.

In den ersten Wochen des Jahres 1939, als der Kapitalmarkt, nicht zuletzt
unter dem EinfluB umfassender staatlicher Fundierungs- und Verschuldungs-
operationen, bereits bis zu einem gewissen Grade unter Nachfragedruck stand,
verhielt sich das Zentralbanksystem liquidititspolitisch mehr oder minder neutral.
Im Frithjahr jedoch, als die Konjunktur sich beschleunigte und die Kreditnach-
frage plétzlich nach allen Seiten anschwoll, wurde diese Neutralitit rasch zu-
gunsten einer nachdriicklichen Restriktion aufgegeben. Die Nettoleihreserven der
Mitgliedsbanken stiegen, nachdem sie zu Jahresbeginn minimal gewesen waren,
ununterbrochen an, bis sie im Juli einen Héchsistand von 560 Millionen Dollar
erreichten; und auch danach blieben sie, da die monetire Restriktionspolitik
trotz dem langen Stahlstreik forigesetzt wurde, das ganze restliche Jahr hindurch
relativ hoch. Die Heraufsetzungen der Diskontrate — von 2% Prozent Anfang
Mirz in drei Etappen auf schlieBlich 4 Prozent im September — erfolgten im
Anschiu8 an Erhohungen der Markisdize. Von Dezember 1958 bis Dezember
1959 (Monatsdurchschnitt) erhshten sich die Reserven der Mitgliedsbanken nur
um 30 Millionen auf insgesamt 18 930 Millionen Dollar. Die Banken erwarben
in betrichtlichem Umfang neue Reserven durch verstirkte Kreditaufnahme bei
der Zentralbank, durch Staatspapierverkiufe an das Bundesreservesystem — per
Saldo ungefihr 725 Millionen Dollar — und durch eine Vorschrifteninderung,
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die es ihnen gestatiete, einen bestimmten Teil ihrer Tresormittel zu den offi-
ziellen Reserven zu rechnen. Diese Vorginge kompensierten jedoch gerade nur
die reservenverringernde Wirkung des starken Goldabflusses — mehr als 1,0 Mil-
liarden Dollar —— und der Erhéhung des Bargeldumlaufs.

Die Renditen stiegen in den meisten Fillen das ganze Jahr iiber mit gelegent-
lichen Unterbrechungen an, und zwar weit tiber die 1957 erreichten Nachkriegs-
hochstwerte hinaus. Am stirksten war der Anstieg im kurz- und mittelfristigen
Bereich, denn vornehmlich auf diesen konzentrierten sich die private Kredit-
nachfrage und der Wertpapierverkauf der Banken und des Staates. Da die Bundes-
kasse 1959 ecinen Fehlbetrag von 8,0 Millionen Dollar aufwies und auBerdem
der Umlauf an Sparbonds stindig zuriickging, muBite der Bund mehr als 11 Mil-
liarden Dollar am Markt aufhehmen. Jedoch schloB — ausgenommen am Jahres-
anfang, als ein kleiner Betrag an langfristigen Titeln abgegeben werden konnte
— die bei der Emission langtristiger Bundesschuldverschreibungen einzuhaltende
gesetzliche Zinsobergrenze von 414 Prozent den Absatz von Papieren mit mehr
als fiinfjihriger Laufzeit aus. Dennoch konnte der Bund durch Erhéhung der
Rendite fiir kurz- und mittelfristige Titel, die im Herbst an 5 Prozent herankam,
sowie durch stirkere Streuung der Emissionen dieses Bereichs dem Markt kraftig
erweitern, allerdings nur unter Inkaufnahme einer weiteren erheblichen Ver-
kirzung der durchschnittlichen Laufzeit der Sffentlichen Schuld. Unter den
heutigen Verhiltnissen und ganz besonders in einer Volkswirtschaft, die relativ
stark von den freien Entschlissen der Kapitalsammelstellen und der privaten
Kapitalanleger abhingt, lassen die potentiellen Vorteile einer anpassungsfiahigen
Finanzpolitik die willkiirliche Zinshegrenzung fiir langerfristige Staatsanleihen
als eine unnétige Belastung erscheinen.

In den ersten Monaten des Jahres 1960 schwiichten sich, teilweise unter
der Einwirkung voriibergehender Sonderfaktoren, die Produktionsergebnisse und
damit in erheblichem Umfang auch die Konjunkturerwartungen ab, wie daraus
zu ersehen ist, daf} die Zinssitze und die Aktienkurse baissierten. Es besteht jedoch
Grund zu der Annahme, dafl dic Wirtschaftstitigkeit jetzt von realistischeren
Voraussetzungen ausgeht und das Wachstum kiinftig zwar langsamer, dafiir
aber dauerhafter sein wird.

Im Vereinigten Kénigreich wurde die wirtschaftliche und finanzielle
Entwicklung 1959 auffallend stark durch die Ausgabe-, Verschuldungs- und
Kredittatigkeit des Sektors der Einzelpersonen beeinfluflit. Hinter der Ausweitung
der industriellen Erzeugung stand als Hauptantrieb eine -— sowohl durch die
im Oktober 1953 vorgenommene Aufhebung der Teilzahlungsbeschrinkungen wie
auch durch die Haushaltbeschliisse von April 1959 angeregte — iiberaus starke
Nachfrage nach dauerhaften Giitern; das Volumen der Teilzahlungskredite ex-
pandierte im Verlauf des Jahres um etwa 245 Millionen Pfund Sterling, gegen-
iiber einem Zuwachs von 95 Millionen im Jahr davor. Auflierdem erweiterte sich
im Zusammenhang mit einer Steigerung der privaten Wohnungsnachfrage das
Volumen der von den Bausparkassen (building societies) gewidhrten Kredite
(abziiglich der Riickzahlungen) um 225 Millionen Pfund und damit um 80 Mil-
lionen mehr als im Vorjahr, Ebenso eindrucksvoll war die starke Erhéhung des
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Forderungserwerbs der Einzelpersonen, die den Anstieg der Verbindlichkeiten
kompensierte und damit die Netto-Geldvermagensbildung des Sektors —
annihernd 430 Millionen Pfund — in etwa auf dem Vorjahresstand hielt. Der
erfaBbare Forderungserwerb betrug 1415 Millionen Pfund (1958: 1060 Mil-
lionen}. Die Ersparnisbildung bei Lebensversicherungen und Pensionskassen war
1959 mit einem Schitzwert von 700 Millionen Pfund weiterhin kontinuierlich
expansiv, wihrend die Guthaben und Anteile bei Bausparkassen sprunghaft um
265 Millionen Pfund und die Bankeinlagen des Sektors per Saldo (das heifit ab-
ziiglich der Personalkredite fir nichtgeschiftliche Zwecke) um iiber 50 Millionen
Pfund zunahmen. Die bedeutsamste Verinderung war jedoch das weitere An-
wachsen des Volumens der ,,National Savings” um fast 400 Millionen Pfund,
was doppelt soviel ist wie der bercits grole Vorjahreszuwachs.

Der finanzielle Uberschufl des Sektors der Gesellschaften war 1959 bei ge-
stiegenen Gewinnen, kaum verdnderter Anlageinvestition und nur bescheidener
Vorratsbildung gréfer als im Vorjahr. Diese Erhohung der Kapitaleigenbildung
bei gleichzeitiger ausgedehnter
Kreditaufnahme lieB, wie bereits
1958, die liquiden Mittel und son-
stigen Geldvermégenswerte der

Vereinigtes Konigreich: Die Geldvermbgens-
bildung' der Sektoren 1948 bis 1959
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der eigengebildeten Mittel wurde jedoch durch zusitzliches fremdbeschafltes
Kapital weit liberkompensiert. Hierbei spielte die wesentlichste Rolle die Er-
hohung der Nettokreditaufnahme durch ,,National Savings“ von 175 Millionen
Plund 1938 auf 365 Millionen 1959. Danehen erhielt der Staat 135 Millionen
Pfund als Gegenwert fiir die Valuten, die der Devisenausgleichsfonds 1959 per
Saldo abgab (wihrend im Jahr vorher fiir den Netto-Devisenankauf 270 Mil-
lionen Pfund hatten aufgewendet werden miissen). Weiteres Kapital flo3 dem
Staat aus der Notenausgabe {50 Millionen Pfund), durch die Nettoriickzahlungen
der kommunalen Stellen (35 Millionen) und dank anderen, vorwiegend aufler-
budgetiren Einnahmen {100 Millionen} zu. Insgesamt hatte die Zentralregierung
aus diesen verschiedenen Quellen einschlieBlich des finanziellen Uberschusses
fast 1030 Millionen Pfund zur Verfiigung.

Den groflten Teil dieses Kapitals nahmen wie gewthnlich die offentlichen
Wirtschaftsbetriebe in Anspruch, deren Nettokreditaufnahme beim Staat sich 1959
um etwa 40 auf 615 Millionen Pfund erhthte. Dazu kamen dann noch an aus-
landswirksamen Vermdgensausgaben der Zentralregierung 275 Millionen Pfund
(1958: 70 Millionen}, die 1959 hauptsichlich aus Voraustilgungen und Sonder-
transaktionen bestanden. Der verbleibende UberschuB an disponiblen Mitteln
— mehr als 140 Millionen Pfund — ging in der Verringerung des Umlaufs
an  Steuerreservezertifikaten und Staatsschuldtiteln  auf. Die — reichlich
100 Millionen Pfund betragende — Schrumpfung der umlaufenden Staatsschuld
ist der Saldo aus umfangreichen Schatzwechselverkdufen und einer entsprechend
groBeren Riicknahme staatlicher Marktpapiere. Die Londoner Clearingbanken
gaben im Laufe des Jahres solche Papiere iilber ungefahr 400 Milhonen Pfund
ab, um der steigenden Nachfrage nach Bankkrediten entsprechen zu kénnen. Aber
in Anbetracht des 1959 auBerordentlich groen Umfangs der Geldvermégensbildung
im privaten Sektor sowie der verhiltnismiflig stabilen Lage am Rentenmarkt
darf man annchmen, daB die nicht zu den Banken gehdrenden Kapitalanleger
(sowohl des Finanz- wie des Nichtfinanzsektors) ihr Portefeuille an Staatspapieren
um vielleicht nicht weniger als 100 Millionen Pfund anreicherten. Das wiirde
bedeuten, daB per Saldo Schatzwechsel in Hohe von etwa 200 Millionen Pfund
an den Markt gebracht worden wiren. Hiervon entfielen rund 30 Millionen Pfund
auf die Londoner Clearingbanken und der Rest hauptsichlich auf das Ausland
sowie auf inlindische Gesellschaften innerhalb und auBerhalb des Finanzsektors.

Die gesamten Aktiva der Londoner Clearingbanken und ihre Nettoeinlagen-
verbindlichkeiten expandierten in dem Mitte Mirz 1960 abgeschlossenen Ge-
schiiftsiahr um 8 bzw. 4 Prozent. Das Volumen der Kredite erweiterte sich
sprunghaft um 642 Millionen Pfund oder 27 Prozent, was aber nur durch um-
fangreiche Verkidufe von Staatspapieren — in Hohe von rund 450 Millionen
Pfund — moglich war, Nach dem ,,Economic Survey 1960°° ist anzunehmen,
daB} mehr als die Hilfte der gesamten Ausweitung der von Banken und anderen
Kreditinstituten gewihrten Kredite in der einen oder anderen Form eng mit dem
Konsumkredit zusammenhing.

DaB die Situation am Geld- und Kapitalmarkt fast das ganze Geschiifts-
jahr hindurch verhiltnismiBig entspannt war, lag nicht zuletzt an der
Bereitwilligkeit, mit der die amtlichen Stellen des Geld- und Kreditsystems von



Londoner Clearingbhanken;
Verinderung ausgewdhlter Monatsauswseisposten

Passiva Aktiva
ki
Zwbltf- Offentlicher Sektor Privater Sektor
monatsg-
Rﬁﬂodﬂ ab #l?ﬂo- ng'j(ich wert
einlagen - - -
o Marz ur;rm:.lgrz 5°"S‘Z‘. papi Zu- Kredite* | Wechsel saﬁ::nen
kiinsbares anlagen
Geld
Milllonen Pfund Sterling
1957/69 + 155 —_ g8 + 1567 + 101 + 2860 - 81 - 21 — 82
1958/59 + 218 + 63 - 205 — 168 — 308 + 526 + 3 + 529
1959/60 + 246 + 54 + B4 - 427 - 309 + G6a2 + 26 + &68
Yolumen Mitte
Marz 1960 6 073 865 o4 1501 2 997 3006 153 3 159

* Auch Kredite an die Staatsindustrien,

den Banken angebotene Staatspapiere hereinnahmen. Meistenteils vollzog sich die
Gewichtsverlagerung vom Wertpapier- zum Kreditgeschift auf der Basis verhiltnis-
maBig stabiler Zinssitze, da die zustindigen Stellen in dieser Zeit nicht die Er-
holung der Nachfrage beeintrichtigen wollten. Gegen Ende 1959 und Anfang
1960 begann sich die Lage, wie an der Verinderung der Zinssidtze abgelesen
werden kann, etwas zu wandeln. Der durchschnittliche Emissionssatz fiir drei-
monatige Schatzwechsel blieh, nachdem er im ersten Halbjahr 1959 um etwa
i, Prozent gestiegen war, bis Dezember 1959 ziemlich gleichmifBig auf einem
Stand von knapp 314 Prozent, um sich danach, da die kurzfristigen Sitze an
auslindischen Plitzen anzogen und zunehmend mit einer Heraufsetzung der
Bankrate gerechnet wurde, merklich zu erhéhen. Als diese dann tatsidchlich am
21, Januar 1960 von 4 Prozent — ihrem Stand das ganze Jahr 1959 hindurch —
auf 5 Prozent angehoben wurde, stieg der Schatzwechselzins auf etwa 415 Prozent.
Die Rendite der 2l;prozentigen Konsols, die 1959 fast durchweg bei 4,7 his 4,9
Prozent gelegen hatte, begann in den SchluBwochen des Jahres ebenfalls anzu-
ziehen, und in den ersten Wochen des Jahres 1960 erreichte sie einen Stand von
etwa 5,15 Prozent. Gegen Ende Februar erhghten sich die langfristigen Sétze
weiter, worin die nach den massiven Wertpapierverkiufen der Banken versteifte
Haltung der Geld- und Kreditpolitik zum Ausdruck kam. Trotz diesen Verin-
derungen — den ersten vorbeugenden Schritten auf dem Wege der Restriktion —
setzten die Banken im April ihren Wertpapierverkauf fort, da die Kreditnach-
frage im Frithjahr weiter anstieg. Gegen Ende April wurde, da die Entwicklung
der konjunkturwichtigen Gréflen auf eine mégliche Ubersteigerung der Inlands-
nachfrage deutete, entsprechend den Hinweisen in der Haushaltrede des Schatz-
kanzlers die Restriktion verstirkt, und zwar dergestalt, da3 von den Banken
erstinals ,,Sondereinlagen gemiB dem urspriinglich im Juli 1958 angekiindigten
System eingefordert und erneut Beschrinkungen des Ratenkredits verfiigt wurden.
Die Londoner Clearingbanken erhielten die Auflage, bei der Bank von England
einen Betrag von jeweils 1 Prozent ihrer gesamten Bruttoverbindlichkeiten zu
deponicren, und fiir die schottischen Banken wurde der entsprechende Satz auf



13 Prozent der Einlagensumme festgelegt, Den Banken wird bis zum 15, Juni
1960 Zeit gelassen, der Auflage nachzukommen. Gleichzeitig mit der Einfithrung
des Pflichteinlagensystems wurden auch wieder Mindestanzahlungen und Hochst-
laufzeiten fir Teilzahlungskredite festgesetzt.

In Frankreich war die 1959 verzeichnete kriftige Verfliissigung der
Volkswirtschaft Konsequenz und Ausdruck des Erfolgs der 1958 durchgefiihrten
Stabilisierungsmafnahmen. Die ErhShung der Exporterlose, die Einsparungen
beim Import, die Normalisierung der terms of payment, die kriftige Zunahme der
privaten und der &ffentlichen Ersparnis, die Riickfiihrung im Ausland angelegter
Gelder im Verein mit einem Zustrom neuen Kapitals — dies alles trug dazu bei,
dafl in hohem MaBe Geldvermogen gebildet wurde und die Lage am Kredit-
markt sich betrichtlich entspannte,

Frankreich: VeraAnderung des Geldvermigens
der Sektoren 1958 und 1959
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Der Sektor der Unternehmen hat 1939 per Saldo Bargeld und sonstige
liquide Mittel im Betrage von 6,40 Milliarden Neuen Franken erworben, gegen-
tber nur 0,65 Milliarden Neuen Franken im Jahr vorher. In dhnlicher Weise
stellte sich im Sektor der privaten Haushalte der — weitgehend aus liquiden
Werten bestehende — Forderungserwerb auf 12,58 Milliarden Neue Franken,
verglichen mit 10,61 Milliarden im Jahr vorher. Diese Schitzwerte fiir die einzel-
nen Sektoren lassen sich zur weiteren Erhellung der Zusammenhinge in Be-
ziehung zu bestimmten vom Nationalen Kreditrat publizierten GesamtgriBien
setzen. Das Geldvolumen expandierte 1959 um 9,43 Milliarden Neue Franken
bzw. 11,3 Prozent. Betrichtlich verinderten sich 1959 auch die Bestinde an
Schatzwechseln im Sektor der privaten Haushalte und der mnichtfinanziellen
Unternehmen, namlich um einen Zuwachs von 3,69 Milliarden Neuen Franken,
gegeniiber einem solchen von 1,19 Milliarden 1958. Die Erhéhung der Spar-
kasseneinlagen, die bereits 1958 mit 2,98 Milliarden Neuen Franken verhiltnis-
mifig groB gewesen war, betrug im Jahr darauf 3,79 Milliarden. Und schlieBlich
sind auch die Termineinlagen und der Umlauf an lingerfristigen Sparpapieren
erheblich angestiegen.

Da die liquiden Ersparnisse des privaten Sektors groBenteils bei Stellen an-
gelegt wurden, wo sie normalerweise ganz oder teilweise dem Staat zuflieBen, hat
sich dessen finanzielle Lage 1959 betrichtlich entspannt. Was diese Verdnderun-
gen in monetirer Hinsicht bedeuteten, 1aBt sich am besten darlegen, wenn man
vom Gesamtdefizit der Zentralregierung ausgeht (siche auch Kapitel II). Unter
EinschluB der Schuldentilgung stieg der gesamte Finanzbedarf des Staates von
7,23 Milliarden Neuen Franken 1958 auf 8,84 Milliarden 1959. Diesem Bedarf
stand jedoch ein noch hsherer Betrag von 12,62 Milliarden Neuen Franken gegen-
ithber, den der Staat aus der Ersparnishildung, aus der Emission von Schatz-
wechseln, aus Guthaben bei Korrespondenten und verschiedenen sonstigen Trans-
aktionen zur Verfiigung hatte. Die damit {iberschiissige Summe von 3,78 Mil-
liarden Neuen Franken wurde durch Transaktionen mit der Bank von Frankreich
sterilisiert, wobei es sich teils um die Riickzahlung von Direktkrediten (1,71 Mil-
liarden Neue Franken) und teils um die Riicknahme von ,,obligations cautionnées*
— hauptsichlich bei der Zentralbank diskontierte Steuerforderungen des Staates
— im Betrage von 2,07 Milliarden Neuen Franken handelte.

Von der Begebung einer langfristigen Anleihe am Kapitalmarkt sah der
Staat 1959 ab, obwohl er damit die Verfliissigung der Wirtschaft noch mehr hiitte
beschrinken konnen. Er zielte — offenbar mit Erfolg — darauf ab, die Liquidi-
sierung dergestalt weitergehen zu lassen, daB die langfristigen Zinssatze sich all-
mihlich senkten und damit wieder mehr mit den vergleichbaren Sitzen im Aus-
land {ibereinstimmten. Die Renditen der privaten und offentlichen Schuld-
verschreibungen, die seit Frithjahr 1958 stark riickliufig waren, gingen 1959
allesamt weiter betrdachtlich zuriick; die Effektivverzinsung der Industriecbli-
gationen zum Beispiel fiel von iiber 8 Prozent im Mirz 1958 auf etwa 7 Prozent
um die Jahresmitte und dann weiter auf 6 Prozent am Ende des Jahres 1959,
Der Absatz neuer Wertpapiere nahm von 8,71 Milliarden Neuen Franken 1958
auf 7,69 Milliarden 1959 ab. Da sich jedoch der Staat 1959 vom Markt zuriick-
hielt, wohingegen er im vorangegangenen Jahr eine langfristige Anleihe iiber
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2,94 Milliarden Neue Franken placiert hatte, weitete sich die Emission von
Effekten anderer Art betriachtlich aus. Der Zuwachs bestand praktisch ausschlief-
lich aus privaten Obligationen- und Aktienemissionen, die sich 1959 auf 5,04 Mil-
lHarden Neue Franken beliefen, verglichen mit 2,88 Milliarden 1958. Die Ausgabe
von Schuldverschreibungen der Staatsunternehmen und anderer éffentlicher und
halbéffentlicher Institutionen war 1959 etwas geringer als im Vorjahr.

Neben dem Kapitalmarkt sind eine weitere wichtige Quelle des langfristigen
Kredits an die Wirtschaft die vom Staat und von den Spezialkreditinstituten ge-
wihrten Bau- und Investitionsdarlehen. Diese Kredite sind in der Tabelie in den
Zahlen der Zeile , Langfristige Kredite (ohne Wertpapiere} enthalten. Yhr
Volumen erhiahte sich im Sektor der privaten Haushalte und der Unternehmen
zusammen um 9,60 Milliarden Neue Franken {1958: 8,02 Milliarden). Beteiligt
waren hieran sowohl der Staat, insbesondere im Zuge seiner Kreditgewidhrung
an die Staatswirtschaft (die den Kapitalmarkt weniger in Anspruch nahm), wie
auch die dffentlichen Kreditinstitute, denen ein groBer Teil des Zuwachses beim
privaten Sparaufkommen zuflo. Wenn sich im Sektor der Unternchmen einer-
seits die Aufnahme von langfristigen Krediten stark erhoht hat, so ging anderer-
seits seine zusitzliche mittelfristige Verschuldung auf nur 0,20 Milliarden Neue
Franken zurick.

Die Banken wurden 1959 merklich flissiger. Die Bankeinlagen erhéhten
sich um nicht weniger als 23,5 Prozent. Der Banknotenumlauf war 1959, nach-
dem er bis dahin Jahr fiir Jahr zugenommen hatte, plotzlich nicht mehr so ex-
pansiv; er verringerte seinen Anteil am Geldvolumen von 46 auf 41 Prozent,
Auf der anderen Seite weitete sich die Bankkreditnachfrage in den ersten drei
Quartalen 1959 nur langsam aus, um dann allerdings im vierten Quartal im
Zuge der plotzlichen Konjunkturbelebung recht kriftig anzusteigen. Unter
diesen Umstinden wurde ein Teil der wachsenden Liquiditit der Banken dadurch
gebunden, daB diese zur Einhaltung der Mindestliquidititsvorschriften Schatz-
wechsel im Betrage von etwa 2,3 Milliarden Neuen Franken erwarben. Die —
immer noch grofen — Restmittel verwendeten die Banken hauptsichlich zur
Wiederauffilllung ihres Bestandes an mittelfristigen Papieren, die sie vorher fast
ausnahmslos der Zentralbank zur Rediskontierung weitergereicht hatten. So
wurde das Portefeuille an mittelfristigen Papieren 1959 bei den Kreditinstituten
um 3,32 Milliarden Neue Franken griler und bei der Bank von Frankreich um
3,57 Milliarden kleiner.

Die bereits im zweiten Teil des Jahres 1958 begonnene Lockerung der Kredit-
beschriankungen wurde 1959 fortgefiihrt. Im Februar 1959 wurden die Beschrin-
kungen der kurz- und mittelfristigen Kreditgewihrung wieder aufgehoben, und
auch die Regelung der Teilzahlungskiufe von langlebigen Verbrauchs- und von
Investitionsgiitern erfubr eine zunehmende Lockerung. Der Diskontsatz wurde
in der ersten Hilfte des Jahres in zwei Etappen von 415 auf 4 Prozent herab-
gesetzt, und noch stirker reduzierte die Zentralbank zugleich und zu anderen
Zeitpunkten die Ausnahme-Diskontsitze, Und schlieBlich verringerten sich die
Kosten des kurzfristigen Kredits auch durch gewisse im Laufe des Jahres vor-
genommene Abstriche bei den zulidssigen Héchstsdtzen fiir Bankgebiihren und
-provisionen,



In der Bundesrepublik Deutschland war die Erhéhung des Finan-
zierungsdefizits der Unternchmen von 12,1 Milliarden Deutschen Mark 1958 auf
16,6 Milliarden 1959 nur zum Teil auf eine Ausweitung der Sachvermogensbildung

Bundesrepublik Deutschland: Die Geldvermdgensbiidung wnd ihre
Finanzierung in den einzelnen Sektoren 1958 und 1959

o Finanzierungsinstitute
" nt-
‘:;‘3’;? Unter- Iic%et Aus-
Jahr halte! nehmen'| Haus- Ver- Bau- fand?®
halte | Banken | siche- spar-
rungen® | kassen
Milliarden Deutsche Mark
Finanzierungsiiberschull
bzw. -deflzit{—). . . . | yggp 13,5 | —12,1 4,5 . . . 5,9*
1959 15,0 | —18,6 7,0 . . . 5,41
Entsprechendes Verénde-
rung der Forderungen
(Zunahme )
und Yerpflichtungen
(Zunahme —)
Bargeld und Sichkteinlagen igse 1,6 2,8 — 0,3 — 4,4 [+ 0,2 — 1
1959 1,3 2,74 —25 ) —1,7 o 0 — 0,2
Termin- und Spareinlagen 1958 6,0 0,3 0,7 — 75 4] 0,4 o
1959 -] 0,9 hH3 — 9,6 o 0,4 0
Sonstige an Banhen
gegebene Mittel . . . . 1958 o 2.1 1,6 — 3.8° Q — s}
1959 0 2,3 1,3 — 4,2° a,1 — - 0,5
Bankkredite .
kurzfristig . . . . . . . 1958 — 0,1 - 0,2 — 0,2 11 — - 0,8
1959 — 0,2 — 2,1 - 0,9 4,6 - _ 1,3
langerfristig . . . . . . to58 — 0,3 — 8,2 - 1,9 10,7 - 0 0,4
1959 — 0,8 —10,5 — 2,2 14,0 _ a 0,8
Bausparkassen
Geldanlage bel Bau-
sparkagsen ., . . . . . 1958 3t 0,1 - —_ —_ -3 —
1959 38 0,1 - - - - 3,9 —_—
Auszahlung der Bau-
sparkassen. . . . . . 1058 — — 2,6 1] — - 2,6 —
1959 - - 3,2 Q - - 3,2 _
Versicherungen
Geldanlage bei
Versicherungen . . . 1958 1,6 9,6 —_ — —2,2* —_ —_
1959 2,2 o7 -_ -_ — 2,0 _ -
Parlehen der
Versicherungen . . . 1958 o - 1,2 — 041 - 1,3 - -
1959 1] - 1,5 — 41 - 1,6 - -—
Wertpapieriransakt.onen
Erwerb . . . . . .. .. 1958 1,7 a,5 LA ] 4,9 1,0 1] - 0,7
1950 1,9 0,8 L3 4,8 1,2 0,2 — 6
Absatz. . . . . .. .. 1958 - - 36 | —0,7 | —4,3 0 - 0,7
1959 - — 2,1 | —%H1 | —«59 0 - 1,7
Sonstige Finanzierungs-
vargdnge (netto) . . . . 1958 — 01 — 2,6 4,6 —_ — _ 1,8
1959 1] — 4,6 10,0 — - - 5,3
Gold- und Devisenbestand
der Bundesbank . . . . 1958 - - - 3,2 -— — a2
1959 ot - - — 2,1 -—_ -_ — 251

' Die privaten Haushalte ?elten als golche, insoweit sie sparen, hingegen als Unternehmen, insoweit sie Sachver-
miigen bilden (zum Beispiel Wohnungseigentum erwerben). 2 EinschiteBlich Pensionshassen, * EingchlieB-
lich West-Berlins und des Wahrungsgeblets der DM-Ost, Posltive Zahl: Erhbhung der deutschen Forderungen

Eegenuber dem Ausland, “ Neftoanlagen im Ausfand (= Saldo der Leistungsbilanz chne Bilanz der unenfgeltlichen
eistunpen). * Auch eigene Mittel.

Quelle: Vorliufige Schitzungen der Deutschen Bundesbank: endgiltige Zahlen im Monatsbericht der Bundes-
bank fiir Juni 1960,



der Industrie zurickzufiihren. Ein ebenfalls wichtiger Faktor war die kriftige
Expansion des Wohnungsbaus, deren Finanzierung in eciner Erhohung der
(hauptsichlich fiir den Wohnungsbau bestimmten) Direktkredite der Offent-
lichen Stellen, einer Steigerung der Kreditaufnahme bei Bausparkassen und einer
erheblichen Zunahme der mittel- und langfristigen Kredite (zu denen auch die
Baukredite gehoren) zum Ausdruck kam. Daneben haben offenbar auch die
nichtindustriellen Unternchmen ihre Investitionsaufwendungen stark erhoht;
auf diese kleineren Unternehmen konnte, wie auch in einer Anzahl anderer
Linder, ein betrichtlicher Teil der Bankkreditausweitung von 1959 entfallen
sein. Und schlieBlich verringerte sich der Wertpapierabsatz der Unternchmen
von 3,6 Milliarden Deutschen Mark 1958 auf 2,1 Milliarden 1959, wihrend
sich jhr Wertpapiererwerb zugleich erhohte.

Der Finanzierungsiiberschull der sffentlichen Haushalte stieg 1959, nachdem
er in den beiden Vorjahren riicklaufig gewesen war, kriftig an. Der Bund erzielte
einen hohen inlandswirksamen Kasseniiberschull, der im Verein mit einer Netto-
verringerung seiner Zentralbankguthaben die hohen Sonderzahlungen an das
Ausland — hauptsichlich Vorauszahlungen fiir Tilgungszwecke und fiir Riistungs-
einfuhren — mitfinanzieren half.

Die von Herbst 1959 bis Frithjahr 1960 durchgefiihrten geld- und kredit-
politischen RestriktionsmafBnahmen waren sowohl zeitiger wie auch betrichtlich
umfassender als in den anderen westeuropiischen Lindern. Sie sollten nicht nur
die Konjunkturerhitzung mildern, sondern auch der Verfliisssigung der Banken
entgegenwirken. Unter dem Einflu der vorangegangenen Konjunkturabschwi-
chung und des jahrelangen Devisenzustroms waren die Kreditinstitute bis zum
Sommer 1959 hochliquide geworden. Bis Ende Juni hatten sie ihre Verschuldung
bei der Zentralbank auf 810 Millionen Deutsche Mark verringert, wihrend sich
ihre Bestinde an Offenmarktpapicren auf fast 7,2 Milliarden Deutsche Mark und
ihre kurzfristigen Auslandforderungen auf 3,4 Milliarden stellten.

Im Herbst 1959 hob die Bundeshank ihren Diskontsatz zuerst im September
von 234 auf 3 Prozent und dann gegen Ende Oktober weiter auf 4 Prozent an,
Bei dieser Gelegenheit wurden auBlerdem die Mindestreservesitze genercll um
10 Prozent und dann noch einmal Anfang Januar und im Mirz 1960 um weitere
10 bzw. 20 Prozent heraufgesetzt. Ferner wurde verfiigt, dafl die Banken fiir
Zuwichse an Auslandsverbindlichkeiten gegeniiber dem Stand von Ende November
1959 Mindestreserven nach den gesetzlich zulassigen Hochstsdtzen halten miissen.
Gleichzettig mit der Mindestreservesatzerhghung von Mirz 1960 wurden auch
die Rediskont-Kontingente der Banken erheblich gekiirzt. Im zweiten Halb-
jahr 1959 und im ersten Quartal 1960 wurde die Nettoliquidisierung der Kredit-
institute infolge der Devisenankiufe der Bundesbank (ohne deren Devisentrans-
aktionen mit dem Bund) annihernd durch die Erhshung des Noten- und Miinz-
umlaufs und die Zunahme der Zentralbankguthaben der offentlichen Stellen
kompensiert. Infolgedessen gaben die Kreditinstitute — weitgehend unter dem
Druck der MindestreservesatzerhShungen, die ihnen liquide Mittel im Betrage
von etwa 3,2 Milliarden Deutschen Mark entzogen — Mobilisierungstitel iiber
2,0 Milliarden Deutsche Mark an die Bundesbank zuriick und erhshten auch ihre
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Zentralbankverschuldung um 1,6 Milliarden. Da der Liquidititsspielraum der
Banken jedoch betrichtlich blieb und die Kreditnachfrage weiter zunahm, hob
die Bundesbank Anfang Mai 1960 die Mindestreservesitze abermals an, und
zwar in einem MabBe, das den Kreditinstituten wettere 1,0 Milliarden Deutsche
Mark an flissigen Mitteln entziehen sollte. Ferner erhohte die Bundeshank Anfang
Juni den Diskontsatz von 4 auf 5 Prozent und verbot die Verzinsung ausldndischer
Einlagen bei deutschen Kreditinstituten, Die Rendite der neuemittierten
Rentenpapiere, die im Frithjahr 1959 auf 5 bis 5% Prozent abgesunken war,
stieg nach der Diskontsatzerhthung vom Oktober wieder rasch an, um sich dann
aber bald nach Beginn des Jahres 1960 auf einem Stand von 614 bis 615 Prozent
offenbar zu konsolidieren; sie liegt damit immer noch weit unter jenen 8 Prozent,
die das Renditenbild von 1957 gekennzeichnet hatten.

In den Niederlanden ging der finanzielle Uberschuf3 des privaten Sektors,
wenn man zu ihm das iiber die Kapitalsammelstellen geleitete Sparkapital hin-
zurechnet, auf Verpflichtungsbasis nur leicht, auf Leistungsbasis hingegen ganz
betrichtlich zuriick. Der private Wertpapierabsatz am Kapitalmarkt erhéhte
sich von 1410 Millionen Gulden 1958 auf 1680 Millionen 1959, wihrend der
Teil dieser Effekten, der vom privaten Sektor selber erworben wurde, von 560
auf 410 Millionen Gulden zuriickging. Der Bankkredit stieg 1959 um nur 550
Millionen Gulden an, und zwar ausschlieBlich in der zweiten Jahreshilfte, Der
Erwerb von Geld und liquiden Mitteln zweiter Ordnung war 1959 im privaten
Sektor zwar nicht unbetrichtlich (730 Millionen Gulden), aber dennoch viel
bescheidener als im Vorjahr., Dies hing nicht zuletzt damit zusammen, daB der
Nettozugang an Gold und Devisen bei den Banken von 2 250 Millionen Gulden
1958 auf 1 350 Millionen 1959 abnahm. Eine Rolle spielten aber auch die um-
fassenden Fundierungsoperationen der sffentlichen Stellen.

Die Kassenlage der offentlichen Stellen hat sich gegeniiber dem Vorjahr
wesentlich gebessert, da die Zentralregierung ihr Finanzierungsdefizit von 1958
im Jahr darauf durch einen FinanzierungsiiberschuB} ersetzte und die kommunalen
Stellen ihr finanzielles Defizit wiederum verringerten. Uberdies nabmen die
offentlichen Haushalte unter Ausnutzung der Verfliissigung der Binnenwirtschaft
den Kapitalmarkt weit tber ihren laufenden Bedarf hinaus in Anspruch und
konsolidierten mit dem Differenzbetrag schwebende Schulden. Auf diese Weise
wurden die Kapitalmarktsitze auf einem verhiltnismiBig hohen Niveau weit-
gehend stabil gehalten, wihrend die Tilgung kurzfristiger Staatsschulden dazu
beitrug, daf die Geldmarktsitze niedriger blieben als in anderen Lindern, wo-
durch fiir die Banken ein starker Anreiz geschaffen wurde, ihre freien liquiden
Mittel im Ausland anzulegen. Nach Abzug ihrer Anlagen im Ausland verblieb
der Zentralregierung aus ihrem finanziellen Uberschuff noch eine Summe, die
zusammen mit dem sprunghaft angestiegenen Aufkommen an Kapitalmarkt-
mitteln (720 Millionen Guiden) und einem geringen Betrag an kurzfristigen
Krediten von Nichtbanken 1959 ein liguides Kapital von 840 Millionen Gulden
ergab, das der Staat dazu verwendete, um seine Nettoverschuldung gegeniiber
den Banken {(einschlieflich der Zentralbank) zu verringern. Die kommunalen
Stellen lieBen sich 1959 zwar bedeutend weniger langfristigen Kredit geben als



Niederlande; Verdnderung des Geldverm&gens der Sektoren
1957 bis 1959

Salde
Zentral- Kommu- |- Kapital- :
sane | resie~ | male i sammel- | P 14SRETLC
tung Steflen stellen Welt
Millionan Guldan
Finanzleller Oberschull odar
Fehlbetrag (=)
auf Verpflichtungsbasis. . . . . . 1957 — 120 —1 490 1880 — 7850 — 480
1958 80 —1 720 2470 760 1590
1959 G20 —1 770 2 900 g0 1840
auf Leistungsbasis . . . . . . .. 1957 340 | —1 540 1680 | — s810*| — 4300
1958 — 480 —1 200 2630 T30 1 6807
1959 280 — 890 2750 — 5ap? 1 560°%
Entsprechende Verénderung
des Geldvermbgens
Liquide Mittet erster Qrdnung . . 1957 —— - — 20 — 180
1958 - 30 30 1010
1989 —_ - 20 10 4650
Liquide Mittel zweiter Ordnung . . 1957 — 140 — 420 230 660 — 270
1958 — 350 — 110 360 580 2 250*
1959 - 60 410 130 270 1 350"
Bankkredite . . . . . ... . ... 1957 — 220 20 - 10 — 180
1958 400 _ 60 T0 290
1850 B840 — 100 - 40 — 550
Kassenkredit der Zentralregierung 1957 530 | — 830
an kommunale Stellen . . . . . 1958 — 530 £30
1959 - -
Kapitalmarkt {nette) . . . . . . . . 1957 - 60 — 610 1 380 — 900 — 180
1958 — 250 —1 530 2170 — 850 — 4860
1859 — T20 —1 180 2 650 —1 270 — 520
Anlagen Im Ausland®, . . . . . . 1957 230 — —_ — 200 30
19582 250 —_ [=1s] - — 300 — 110
1959 220 - - g10 730
' Sparkassen, Lebensversicherungsgesellschaften, Pensionskassen, Sozialversicherungen. 2 Auch einbehsltene
Gewlnne und der Saldo von Eﬁektentransaktionen der Zentralbank und der Geschiftsbanken. * Nettoanlagen
im Ausland (= Saldo der L 3. 4 G ter binnenwirtschaftilcher Liguidititsiberschud oder -fehl-
betrag (= Erhiihung bzw. Verringerunq der Netto-Devisenreseérven). * Im wesentlichen Direktinvestition,

im Vorjahr, nahmen jedoch den Kapitalmarkt immer noch tber ihr finanzielles
Defizit hinavs in Anspruch. Mit den fiberschiissigen liquiden Mitteln wurde
hauptsichlich die kurzfristige Verschuldung gegeniiber Nichtbanken verringert.

Am niederlandischen Kapitalmarkt weitete sich das Angebot insgesamt von
3 200 Millionen Gulden 1958 auf 3 900 Millionen 1959 aus. Hiervon flossen 1 900
Millionen Gulden dem &ilentlichen Sektor, 1 680 Millionen dem privaten Sektor
und weitere 320 Millionen dem Ausland durch dessen Effektenverkiufe zu.

In Anbetracht der giinstigen Entwicklung der 8ffentlichen Finanzen und des
hohen Geldexports sah sich die Bank der Niederlande 1959 nicht veranlaBt, von
den iblichen geld- und kreditpolitischen Instrumenten umfassenderen Gebrauch
zu machen. Der einzige groBere bewufite Eingriff war die ErhShung des
Diskontsatzes von 234 auf 314 Prozent im November. Die iibrigen MaBnahmen
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waren hauptsichlich technischer Natur; zum Teil hatten sie den Zweck, die kurz-
fristigen Zinsen in den Niederlanden im Verhiltnis zu denjenigen an auslindischen
Finanzplitzen niedrig zu halten. Im Mai 1959 wurde der Mindestreservesatz von
10 auf 7 Prozent ermiBigt, um die Kreditinstitute mit den Mitteln auszustatten,
die sie benétigten, um den Restbetrag der von den Niederlanden im Jahre 1947
aufgenommenen Weltbankanleihe zu iibernchmen. Im Sommer 1959, als die
kurzfristigen Zinsen unter dem EinfluB einer groBen Staatsanleihe eine steigende
Tendenz zeigten, wurden — als voriibergehende Mafnahme — die Reserve-
sitze erneut, und zwar auf 6 Prozent, gesenkt. Im Frithjahr 1960 wies die Bank
der Niederlande in Anbetracht der sehr hohen Bestinde der Geschifisbanken an
kurzfristigen Auslandswerten darauf hin, daf8 sie sich bei einer iibermiBigen
Expansion des inlindischen Kredits unter Umstinden genotigt sehem kénnte,
Kreditplafonds einzufilhren und tiberschiissige Liquiditit auf unverzinslichen
Zentralbankkonten zu binden.

In Belgien expandierte das Geldvolumen 1939 zwar immer noch etwas
schneller als das Bruttosozialprodukt, jedoch nicht so schnell wie im Vorjahr,
wobei der Zuwachs vorwiegend die Form von Sichtguthaben bei den Banken
annahm, die zudem eine weitere starke Erhohung der Termin- und Spareinlagen
zu verzeichnen hatten. Diese kriftige Zunahme der Bankguthaben entsprach,
da an die Stelle des starken Valutazustroms von 1958 im Jahr darauf ein kleiner
DevisenabfluB trat, einigermaBen der EthShung des Kredits an die Binnen-
wirtschaft, besonders an den 6ffentlichen Sektor.

Belgien: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens*

1957 1958 1959 EXSLUTQQQ
Milliarden belgische Franken
Veranderung des Geldvolumens
Bargeldumlauf . . . . . . ... .. + 1,2 + 4,8 + 1,0 121,3
Sichteinlagen . . . . ... .. .. - 1,5 + 67 + 58 95,0
Zusammen . . . . . NN — 0,3 + 11,5 + 68 216,3
Yerdnderung der entsprechen-
den Posten
Bankforderungen an .
die private Wirtschaft . . . . . . + 3,3 — B4 + 4,2 48,1
die &ffentliche Hand . . . . . . . - 3,2 + 1.8 + 8,1 141,0
Bankfordetrungen rusammen + 0,1 - 1,6 + 12,3 189,1
Gold- und Devisenbestdnde [netto) + 1,9 + 18,0 — 1,4 70,7
Sonstige Posten, . . . . . . ... + 0,3 + 2,4 + 2,2 8,3
Zusammen . . . ... . + 2,3 + 17,8 + 1341 2568,1
Zunahme (=) der Termin~ und
Spareinlagen usw. . . . . . . . v — 2,6 — 53 — 6,3 - 51,8
Insgesamt . . . ... ... — 0,3 + 11,6 + &8 216,3

* Angaben aus der zusammengefaBfen statistischen Bilanz der Gealdinstitute (einschlieBlich der Zentralbank).



Am Kapitalmarkt war das Jahr 1959 wiederum durch eine relative Angebots-
fillle gekennzeichnet. Doch nahmen ihn die belgischen Gesellschaften, deren
Liquiditit sich 1958-59 erhoht hat, nun schon das zweite Jahr hintereinander per
Saldo nicht mehr so stark in Anspruch wie im Vorjahr. Dagegen konnte die Zentral-
regierung ihr Kassendefizit, das 1939 mit 25,7 Milliarden belgischen Franken
ungefihr genauso hoch war wie im Vorjahr, zu mehr als 20,2 Milliarden Franken
durch die Inlandsplacierung mittel- und langfristiger Papiere abdecken. Diese
Verkiufe wurden durch die kriftige Ausweitung der Einlagen bei den offentlichen
Kreditinstituten erleichtert, bei der als wichtigster Einzelvorgang dic ErhShung
der Spareinlagen bei der Caisse Générale d’Epargne um iber 7,7 Milliarden
Franken zu nennen ist. Die Hypothekeneintragungen erhdhten sich 1959 auf
25,6 Milliarden Franken und damit gegeniiber dem Vorjahresstand um iiber
20 Prozent.

Die Zentralbank hob ihren Diskontsatz, nachdem er fast das ganze Jahr
hindurch unverandert 31 Prozent betragen hatte, gegen Ende Dezember 1959
auf 4 Prozent an. Diese MafBinahme sollte weniger den Bankkredit beschrinken als
vielmehr den Anreiz zu weiterem Geldexport beseitigen. Die Rendite sechsmonati-
ger Schatzzertifikate, die bereits unter vom Ausland her wirksamen Einfliissen von
rund 31 Prozent im Frithjahr 1959 auf 3,6 Prozent Anfang Dezember angestiegen
war, stand in den ersten Monaten des Jahres 1960 bei fast 4,2 Prozent. Die
Effektivverzinsung von Staatsschuldverschreibungen mit fiinf- bis zwanzigjahriger
Laufzeit stieg ebenfalls von einem Tiefpunkt von 4,85 Prozent zu Beginn des
Jahres 1959 langsam auf etwas iiber 5,3 Prozent im Friihjahr 1960. Das geld-
und kreditpolitische Instrumentarium wurde weiter verbessert. Gemil Gesetz
vom 19. Juni 1959 erhielt der Fonds des Rentes das Recht zur Intervention
nicht npur am Markt fiir mittel- und langfristige Offentliche Papiere, sondern
auch am Markt fir kurzfristige Wechsel der offentlichen Hand. Gleichzeitig
wurden die Mittel des Fonds wesentlich erhéht. Daneben wuarde im November
1959 der Tagesgeldmarkt so reorganisiert, dall der Fonds leichter zu ihm Zutritt
hatte. Diese Anderungen sollten eine echte Offenmarktpolitik erméglichen.

In Italien erhohte sich im privaten Sektor 1959 bei weiterer Expansion der
Ersparnis und auf dem Vorjahresstand verharrender Iavestition der finanzielle
UberschuB, der bereits 1958 steil auf 740 Milliarden Lire angestiegen war, auf
1 000 Milliarden. Das Finanzierungsdefizit des &ffentlichen Sektors (einschlieSlich
der kommunalen Stellen und bestimmter offentlicher Korperschaften) stieg aus
ziemlich entgegengesetzten Griinden — einer Ausweitung der Investition und
einer geringfiigigen Abnahme der Ersparnis — von 390 Milliarden Lire 1958 auf
530 Milliarden 1959. Da diese Verschlechterung geringer war als die Verbesserung
im privaten Sektor, erhdhte sich erneut der Leistungshilanziiberschu8. Die Kredit-
nachfrage der Wirtschaft beschleunigte sich, besonders gegen Jahresende, be-
trichtlich, und auch die Verschuldung des Staates nahm per Saldo weiter zu.
Somit erhdhten sich die dieser Kreditausweitung entsprechenden finanziellen
Forderungen, nachdem sie 1958 von einem Durchschnitt von rund 1 450 Milliarden
Lire in den Jahren 1952 bis 1957 auf 2 080 Milliarden Lire emporgeschnellt waren,
1959 weiter betrichtlich auf 2 540 Milliarden.



Italien: Der Strom neuen Geldvermdgens

1957 1958 1959
Milliarden Lire

Aufkommen
Geldvolumen . . . . . . . .« « o s v v 209,86 51,8 893,5
Spareinlagen . . . . .. L0 0L L. 638,0 927,7 865,68
Kapitalmarkt®* . . . . . . . . ... ... 554,6 43,3 T79,8
Zusammen . . . . . . . . 1.402,2 2081,8 2 538,9

Verwendung
Forderungen gegen die Zeotraltegisrung . . 210,41 300,4 335,8
Forderungen gegen die Gbrige Wirtschaft . . 1018,0 1197,2 1 634,7
Gold und Devisen . . . .+« . o o v 174,1 5g4,2 568,4
Zusammen ., . . . . . 1402,2 2081,8 2 538,9

* EinschlieBlich Auslandshilfe (31,0 bzw. 18,5 und 4.2 Milliarden Lire in den drei Jahren).

Infolge der giinstigen Kapitalmarktlage konnte die Zentralregierung 1959
eine Emission siebenjihriger Schatzanweisungen iiber insgesamt 300 Milliarden
Lire mit einer Effektivverzinsung von 5 Prozent zu pari unterbringen; der Erlos
dieser Anleihe war fiir 6ffentliche Investitionen bestimmt. Ungefihr zwei Drittel
dieser Emission scheinen in Umlauf gekommen zu sein, wahrend der Rest von den
Banken und den Spezialkreditinstituten iibernommen wurde. Dazu erwarben die
Banken dann noch Schatzwechsel iiber ihr Mindestreservesoll hinaus, wodurch
sich die gesamte staatliche Verschuldung auf etwa 640 Miiliarden Lire und damit
betrdchtlich stirker erhéhte, als 1959 zur Deckung des Finanzbedarfs erforderlich
war. Der UberschuB, der annihernd gleich hoch ausfiel wie der Erlos der offent-
lichen Anleihe vom Juli, wurde bei der Zentralbank voriibergehend sterilisiert.
Im ersten Quartal 1960 wurden Schatzanweisungen mit neunjihriger Laufzeit
im Gesamtbetrag von 250 Milliarden Lire begeben, von denen 116 Milliarden
Lire zur Rickzahlung einer am 1. April fillig werdenden Zhnlichen Anleihe
bestimmt waren. Die Emissionen sonstiger Art gingen 1959 leicht zuriick. An
privaten Aktien wurde praktisch das gleiche Volumen abgesetzt wie 1958; hingegen
hielten die Gesellschaften mit der Ausgabe von Obligationen zuriick, da mit einer
Herabsetzung der Steuern auf den Obligationenertrag gerechnet wurde. Nachdem
dann Anfang 1960 diese SteuerermiBigung bewilligt worden war, wurden wieder
in hohem Umfang private Rentenpapiere emittiert. Die Rendite der langfristigen
Staatsschuldverschreibungen, die von fast 71% Prozent gegen Ende 1957 auf unge-
tihr 514 Prozent im Friihjahr 1959 abgesunken war, stieg im Herbst voriibergehend
wieder an, schwichte sich dann aber erneut kontinuierlich ab und erreichte im
Friithjahr 1960 den Minimalstand des vorangegangenen Jahres. Gegen Ende 1959
und Anfang 1960 iiberlieBen die dffentlichen Stellen den Banken zwecks Bindung
von Liquditit etwa 230 Millionen Dollar, die zur Verringerung ihrer Netto-Aus-
landsverschuldung dienen sollten.

In der Schweiz stieg der Bankkredit 1939 erheblich an, wobei fast die
Hilfte des Zuwachses auf das letzte Quartal entfiel. Auf der anderen Seite weite-
ten sich die gesamten Einlagenverbindlichkeiten der Banken nicht annihernd so
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Schweiz: Die Verdnderung der Bitlanzziffern einer Gruppe von
zwejundsechzig Banken

Passiva Aktiva
Termin-
Sichty ur_'ndISpar- H
4 chtver- | einlagen, - ypo- .
Veranderung im Jahr bindlich- | HKassen- ‘é::?::é Wechsel s:hof:sse thekar- Ws;retm
kelten obliga- anlagen | P2P
tionen
usw.
Millionen Schweizar Franken
1857 . . . . v v 0 4+ 250 | + 1975 + 410 + 155 + 445 + 790 + 55
1868 . . . . . ... .. + 12080 | + 18865 + 699 + 300 - 240 + 83s + 485
1969 « . . . - . ., .. + 410 | + 1625 - 10 + 50 + 1265 + 885 + 270
Volumen Ende 1959 . . 8 605 24 985 2778 27as 9720 15 505 3328

stark aus wie im Vorjahr, was in erster Linie auf den ungewdhnlich starken Ka-
pitalexport, daneben jedoch auch darauf zurickzufithren war, daB die umlau-
fende Bundesschuld sich im Gegensatz zu 1958 per Saldo nur wenig verringerte.

Die Nationalbank belieB trotz gegen Ende 1959 reger und zunchmender
Wirtschaftstitigkeit den Diskontosatz bei 2 Prozent, um das Zinsnivean unter
demjenigen anderer Linder zu halten; nicht zuletzt deshalb wurden im Laufe
des Jahres in erheblichem Umfang kurzfristige Gelder exportiert. AunBerdem
handhabte die Nationalbank ihre Zulassungspraxis bei ausldndischen Anleihen
am schweizerischen Markt liberal; diese stellten sich 1959 auf 480 Millionen
Schweizer Franken, gegeniiber 135 Millionen 1958 und nur 5 Millionen 1957.
Daneben waren 1959 auch die direkien Effektenkiufe, insbesondere der Invest-
menttrusts, an auslindischen Miérkten sehr umfangreich. Die Nettobeanspruchung
des Marktes durch inldandische Emissionen erhshte sich, trotz dem betrichtlichen
Kapitalexport, von 285 Millionen Franken 1958 auf 925 Millionen 1959. Hierbei
sind die nichtéffentlichen Emissionen unberiicksichtigt, die i der gleichen Zeit
brutto von 810 auf 960 Millionen Franken zunahmen.

Die Rendite der eidgenéssischen Obligationen, die im April 1959 einen Tief
stand von 2,83 Prozent erreicht hatte, zog danach mit Unterbrechungen an und
lag im April 1960 bei 3,13 Prozent. Die Sétze fiir neue und alte Hypotheken da-
gegen gingen in der ersten Hilfte des Jahres 1959 zuriick und hielten sich danach
kontinuterlich auf einem Niveau von etwa 334 Prozent, und eine ihnliche Tendenz
zeigten die Sitze fiir Spareinlagen bei den Kantonalbanken, die sich bei 23
Prozent konsolidierten. Die Sitze fir Termindepots und mittelfristige Kassen-
obligationen wurden, nachdem sie zu Beginn des Jahres zuriickgegangen waren,
in dessen weiterem Verlauf wieder angehoben. Die Nationalbank sah zwar von
einer Verinderung des Diskontosatzes ab, doch legte sie den Banken 1959 bei
mehrfacher Gelegenheit nahe, bei ihrer Kreditgewihrung an die Binnenwirt-
schaft Zuriickhaltung zu iiben.

In Osterreich entsprach dem Anstieg der Bankverbindlichkeiten, der 1959
sogar das Vorjahresmal} iibertraf, hauptsichlich eine Erhohung des Kredits an
die private Wirtschaft und die offentlichen Kérperschaften. Die Scheckeinlagen
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Osterreich: Veranderung ausgewihlter Posten aus dem zusammen-
gefaBten Ausweis sdmtlicher Kreditunternehmungen

Passiva Aktiva
bestand, Wertpapi Aushaftend
Veardnderung astand, " ertpapler- ushaftende

im Jahr Scheck- Spar- Natienalbank- Bs'é';gf; bestand kormmer-

ginlagen einlagen fro- und schelne und zialle

ostspar- Beteiligungen Kredite

kassenkonten
Milllonen Schilling

1957 . . . . . .. + 1197 + 4079 -+ 874 + 654 + a7 + 3830
1988 . . . . . . . + 2 163 + 4658 + 2026 + 1707 + 1086 + 3220
1959 . . . . . .. + 2469 + 5574 + 478 + 1105 + 2394 + S 595
Volumen Ende 1959 21 200 26 828 7 048 2 477 10 621 37 180

bei den Kreditinstituten expandierten 1959 um 13 Prozent und die Spareinlagen
um nicht weniger als ein Viertel. An der Ausweitung der kommerziellen Kredite
waren simtliche Wirtschaftszweige mit Ausnahme der Industrie beteiligt, deren
Kreditversorgung sich gegeniiber dem Vorjahresstand nur geringfiigig erhohte.
Da jedoch die Ausweitung der Kredite dennoch nicht die Hohe des Einlagen-
zuwachses erreichte, investierten die Kreditinstitute hohe Summen in Wertpapieren
und reicherten ihr Portefeuille an Bundesschatzscheinen wiederum an.

Infolge der umfassenden konjunkturpolitischen BudgetmaBnahmen hatte sich
das Bundeshaushaltdefizit von 1,25 Milliarden Schilling 1957 auf 5,5 Milliarden
1958 erhsht, und 1959 war es mit 3,9 Milliarden Schilling ebenfalls betrachtlich.
Wihrend der Fehlbetrag des Jahres 1958 zum groBien Teil durch Kredite des Aus-
lands abgedeckt wurde, machte 1959 die wachsende Verflissigung der Wirtschaft
den Kapitalmarkt wieder fiir 6ffentliche Anleihen viel aufnahmefihiger. Dement-
sprechend erhéhte sich die Gesamtbeanspruchung des Kapitalmarktes, nachdem
sie von 1,6 Milliarden Schilling 1957 sprunghaft auf 3,1 Milliarden 1958 angestie-
gen war, 1959 weiter auf 4,8 Milliarden. Hiervon entfielen 3 Milliarden auf zwei
groBle Bundesanleihen {die eine, im Nominale von 1,8 Milliarden Schilling, mit
zwanzigjihriger Laufzeit, 7prozentiger Verzinsung und einem Begebungskurs von
100 Prozent; die andere mit ¢inem Nennbetrag von 1,2 Milliarden Schilling,
finfzehnjihriger Laufzeit, einem Ausgabekurs von 98 Prozent und einer Nominal-
verzinsung von 61, Prozent).

Im Friihjahr 1960 dimpfte die Nationalbank die Kreditausweitung auf
zweierlel Weise. Zum e¢inen hob sie den EskontzinsfuB}, der ein Jahr vorher auf
415 Prozent ermifBigt worden war, im Mirz auf 5 Prozent an. Und zum andern
wurde der fiir simtliche Einlagenverbindlichkeiten geltende Mindesteinlagesatz
von 5 auf 7 Prozent fiir Spareinlagen und 9 Prozent fiir Scheckeinlagen herauf-
gesetzt, was zu einer Erhéhung der Reserveverpflichtungen um 1,3 Milliarden
Schilling fiihrte.

In Norwegen verringerten sich nicht zuletzt unter dem Einflufl eines
starken Riickgangs der Ausgaben fiir den Erwerb neuer Schiffe aus dem Ausland
sowohl das finanzielle Defizit des privaten Sektors wie das Leistungsbilanzdefzit



Norwegen: Ersparnis, Investition und Verdnderung
des Geldvermdgens der Sektoren 1958 und 1959

Privater Uitentlicher

Jahr Sektor Sektor Ausland

Millionen norwegische Kronen

Mettoersparnis . . . . . . . . ... - 1958 2 343 2298
1959 2525 2059
Nettoinvestition . . . . . . . . . .. 1958 4 106 1631
1959 asz20 1704
Werdnderung des Geld-
verm8gens. . . . . . 0w .. 1058 — 1 763 BGT — 1 096’
1959 - 995 355 —  B4a0'

Bestehend aus

finanzlellen Forderungen . . . . . . 1958 + 884 + 10417 + 329
1959 + 1585 + 821 + 350
finanziellen Verbindlichkeiten
{Zunahme —)
iminland . ... ........ 1958 — 1383
1959 — 1730 — 20t
im Ausland , . . . . ... ... 1958 — 1264 — A48T —1425¢
1959 — B85S0 — 290"
' Saldo der Leistungsbifanz.  * Nur aufklarbare Finanztransaktionen der Zentralregierung. ? Mur Verdnderung
der Gold- und Devigsenbestiinde. * Nettakapitaltransaktionen.

Quelle: Finanzministerluem, Das Nationalbudget 1960,

betrichtlich. Gleichzeitig weitete sich die private Ersparnis insgesamt kriftig aus,
wihrend die Anlageinvestition {ohne Schiffe) praktisch unverindert blieb.

Die Bank von Norwegen erwarb 1959 von den Banken des privaten Sektors
Valuten im Nettobetrage von 505 Millionen Kronen; die liquidisierende Wirkung
dieser Ankdufe wurde aufierdem noch geringfiigig, namlich in Héhe von 38 Mil-
lionen Kronen, durch den Saldo der Transaktionen der Bank mit der inlindischen
Wirtschaft {ohne die Zentralregierung) gesteigert. Aus den genannten Operationen
ergab sich damit insgesamt ein Zuwachs an Zentralbankgeld von 543 Millionen
Kronen, gegeniiber einem solchen von 479 Millionen im Jahr vorher. Zudem war
die Finanzpolitik 1959 weniger restriktiv als im Vorjahr: der finanzielle Uber-
schuB des tffentlichen Sektors ging, hauptsichlich infolge von SteverermiBigungen
und einer Erhéhung der offentlichen Investitionsausgaben, von 667 auf 355 Mil-
lionen Kronen zuriick. Da die Finanzmirkte jedoch zunehmend fliissiger wurden,
erhohte der Staat seine Nettoverschuldung von 269 Millionen Kronen 1958 auf
467 Millionen im Jahr darauf, die groBenteils durch den Verkauf von langer-
fristigen Papieren an Finanzinstitute hereinkamen. Das dergestalt aufgenommene
Kapital deckte fast die ganze Kreditbeanspruchung des Staates durch die Staats-
banken, die sich 1959 auf 536 Millionen Kronen ausweitete, Alles in allem ab-
sorbierte der FinanzierungsiiberschuB3 des Staates im Verein mit dessen son-
stigen Finanztransaktionen 1959 Liquiditit im Betrage von 285 Millionen Kronen
(1958: 595 Millionen), was sich hauptsichlich in einer Erhéhung der Guthaben
des Staates bei der Zentralbank niederschlug.

Im privaten Sektor wurden 1959 per Saldo finanzielle Forderungen im Be-
trage von fast I 600 Millionen Kronen erworben, also 700 Millionen Kronen mehr
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als 1958. Die gesamten Einlagenverbindlichkeiten der Geschiftsbanken und der
Sparkassen stiegen 1959, nachdem sie sich im Vorjahr um nur 105 Millionen Kro-
nen erhéhe hatten, um 675 Millionen Kronen. Dazu erhihte sich dann in beschei-
denem Umfang noch die Ersparnis der Versicherungsgesellschaften, und ungewohn-
lich stark, ndmlich von 90 auf 240 Millionen Kronen, expandierte auch der Effek-
tenerwerb des Sektors, Auf der anderen Seite waren die neueingegangenen Inlands-
verbindlichkeiten des privaten Sektors mit 1 730 Millionen Kronen nur um 350
Millionen Kronen groBer als 1958, gegeniiber einer Erhohung des Forderungs-
erwerbs um genau den doppelten Betrag.

Die Kreditkontrolle wurde 1959 stark modifiziert. Der Bankkreditplafond
wurde aufgehoben und die Pflichtbeteilignng der Sparkassen und Lebensver-
sicherungen an Staatsanleihen herabgesetzt. Die Lebhaftigkeit der Nachfrage am
Rentenmarkt war die Konsequenz nicht nur der starken Erhohung der bei den
Finanzinstituten angelegten Mittel, sondern auch des betrichtlichen Gefilles
zwischen den Habenzinsen der Banken, die fiir Termin- und Spareinlagen etwa
214 bhis 314 Prozent bezahlen, und der Rendite der langfristigen Staatsschuld-
verschreibungen, die fast das ganze Jahr hindurch rund 3 Prozent betrug.

In Schweden wurden die Unternchmen 1959 wesentlich flissiger. Die
Gewinne haben sich offenbar erhdht. Demgegeniiber blieb die Bruttoinvestition
zuriick, was aber nicht an den Bau- und Ausriistungsinvestitionen lag, die unter
dem Einflu8 fiskalischer Vergiinstigungen sogar anstiegen, sondern an der um-
fassenden Lagerdesinvestition insbesondere im ersten Halbjahr. Auf der daraus

Schweden: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens*®

Volumen
1957 16958 1959 Ende 1959
Miilionen schwedische Kronen
Verdnderung des Galdvolumensg
Bargeldumlauf . . . . . . . . . .. + 242 + 219 + 207 6 266
Sichteinlagen . . . . . . . - - .. — a3 — 61 + 745 2733
Zusammen . . . . . . + 159 + 158 + 952 & 999
Veranderung der
entsprechenden Posten
Gold~ und Devisenbestinde . . . . + 73 + 1583 + 56 3 047
Farderungen an
die §ffentliche Hand (netto) . . + 1332 + 1119 + 1477 10 287
die private Wirtschaft . . . . . + 178 + 864 + 1433 13 187
Forderungen zusammen + 1510 + 1983 + 2810 24 184
Zunahme der Termin- und
Spareintagen (=) . .. . .. .. — 1256 ~ 1 785 — 2218 — 18 247
Sonstige Pasten., . . . . . . . .. — 168 — 193 + 204 - 2015
Insgesamt . . . . ... + 159 + 158 + 952 8 899

& Dig Tabelle erfaBt nur Mittel bei der Schwedischen Reichsbank und den Geschaftsbanhken; die Verinderungen
in den Bilanzen der Sparkassen und auf Postscheckkenten sind nicht heriicksichtigt.



folgenden Verringerung des finanziellen Defizits des Unternehmensektors beruhte
mehr oder minder ausschlieBlich die gesamte Erhohung des finanziellen Uber-
schusses des gesamten Privatsektors von schitzungsweise 50 auf 1250 Millionen
schwedische Kronen.

Das finanzielle Defizit der 6ffentlichen Stellen wird auf einen von 300 Mil-
Lionen Kronen 1958 auf 1100 Millicnen Kronen 1959 angestiegenen Betrag ge-
schitzt, wobei die grofite Verschlechterung im Sektor der Zentralregierung zu
verzeichnen war. Da zudem die Zentralregierung ihre Kreditgewihrung an die
anderen Sektoren ausweitete, erhdhte sich ihr gesamter Finanzbedarf noch stirker,
so daB sie die Kreditmirkte 1959 mit insgesamt 1 920 Millionen Kronen in An-
sptuch nehmen muBte (1958: 1020 Millionen). Obgleich an diesem erhéhten
Gesamtbetrag die Banken in wviel geringerem Umfang beteiligt waren als 1958,
stockten diese insgesamt ihre Bestinde an Forderungen gegen den offentlichen
Sektor (einschlieBlich derjenigen gegen die kommunalen Stellen) um t#iber 1 475
Millionen Kronen auf, von denen fast 350 Millionen Kronen auf Staatspapiere
entfielen, die die Schwedische Reichsbank itbernahm.

Der Kredit der Geschiftsbanken an die private Wirtschaft erhdhte sich 1959
um 1 433 Millionen Kronen und somit um iiber 12 Prozent. Reichlich drei Viertel
dieses Betrages nahmen jedoch die Sektoren Handel, Dienstleistungen, Transport
und Verkehr, Wohnungsbau und Private in Anspruch, wihrend sich der Kredit
an die Industrie praktisch iiberhaupt nicht ausgeweitet hat. Der Netto-Staats-
papiererwerb der Schwedischen Reichsbank war zwar umfangreich, doch nicht
ausreichend, um bei den Banken die liquidititsmindernde Wirkung der Erhéhung
des Bargeldumlaufs und einer Nettoverringerung der amtlichen Gold- und Devisen-
bestinde voll auszugleichen, Infolgedessen nahm die Zentralbankverschuldung
der Geschiftsbanken im Laufe des Jahres zu. Die gesamten Forderungen der
Banken stiegen 1959 wm 2 910 Millionen Kronen (13% Prozent). EinigermaBen
parallel hierzu verinderte sich die gesamte Nettokreditgewdhrung der sonstigen
Finanzinstitute, nimlich von 2 525 Millionen Kronen 1958 auf 3 400 Millionen
1959,

Da sich bereits im ersten Halbjahr 1959 der Kredit stark ausgeweitet hatte,
beschloB die Reichsbank im Juli, die Liquidititssitze der Geschifishanken zu
erhdhen, Wihrend beispielsweise bis dahin die Spitzeninstitute wenigstens 33
Prozent ihrer Verbindlichkeiten {ohne Sparecinlagen) in Bargeld, Staatspapieren
und Pfandbriefen hatten halten miissen, waren es hinfort 40 Prozent. In der
zweiten Hilfte des Jahres 1959 wurde der Mindestliquidititssatz fiir die GroBban-
ken auf 45 Prozent und ferner der amtliche Diskontsatz von 435 aufl 5 Prozent
erhoht; gleichzeitig erklirten sich die Banken zwecks Erweiterung des Gefilles
zwischen den Habenzinsen und den Kapitalmarktrenditen bereit, die Erhéhung
der Sidtze fiir die langstiristigen Einlagen auf 1} Prozent zu begrenzen. In der
gleichen Richtung wirkte eine (nach zehn Jahren konvertierbare) fiinfzehnjihrige
Anleihe, die der Staat im April 1960 zu 5% Prozent und damit zu Bedingungen
auflegte, wie sie seit mehreren Jahrzehnten nicht mehr so giinstig gewesen
waren. Die Anleihe wurde ein grofler Erfolg; sie fand betrichtliches Inter-
esse in der Offentlichkeit, und die Zeichnung schlof mit einem Ergebnis von
1074 Millionen Kronen.
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In Dinemark wurde die rasche Nachfrageausweitung im wesentlichen
1959 nur insofern gehemmt, als der éffentliche Haushalt mit einem hohen Kassen-
iiberschuB3 abschloB, so daB der Staat durch Aufstockung seiner Zentralbank-
guthaben 476 Millionen dénische Kronen stillegen konnte, Dies war zusammen
mit einern starken Abflufl von Bargeld in die Zirkulation ein melr als ausreichendes
Gegengewicht gegen die Liquidisierung der Banken durch den Netto-Devisen-
ankauf der Dianischen Nationalbank, der sich auf 506 Millionen Kronen stelite.

Der Bankkredit begann, nachdem er sich bereits im ersten Halbjahr 1959
um ein gutes Stiick erhsht hatte, sich in der zweiten Jahreshilfte noch viel rascher
auszuweiten, So entzog die Zentralbank im Laufe des Jahres den Banken zu-
nehimend Liquiditit {iber den offenen Marke: sie gab in der zweiten Jahreshilfte
1959 per Saldo Papiere im Betrage von 117 Millionen Kronen ab, wihrend sie
im ersten Halbjahr per Saldo noch Titel fiir 43 Millionen Kronen angekauft hatte.
Die Kreditinstitute waren daher immer stirker gezwungen, soweh! auf dem Kredit-
wege wie auch durch Verringerung ihrer Bestinde an Depositenzertifikaten auf
Zentralbankgeld zuriickzugreifen. Der Diskontsatz wurde im September 1959
von 4% auf 5 Prozent und dann im Januar 1960 weiter auf 51 Prozent erhoht;
zu diesem Zeitpunkt waren die Devisenreserven bereits im Abnehmen begriffen.
Die Kapitalmarkttatigkeit war sowohl 1958 wie 1959 im Vergleich zu den voran-
gegangenen Jahren betrichtlich, Wihrend sich das Volumen der umlaufenden
Staatsschuld nur geringfiigig erhohte, ergab sich bei demjenigen der iibrigen
Schuldverschreibungen in jedem der beiden Jahre eine Steigerung von rund
10 Prozent, die hauptsiichlich auf die Pfandbriefausgabe zuriickzufithren war.
Nicht zuletzt infolge der Wertpapierverkiufe der Zentralbank erhohte sich die
Rendite der 4 14 prozentigen Staatsschuldverschreibungen (1997} von einem Mini-
mum von 5,25 Prozent im Februar 1959 auf 5,86 Prozent im Mirz 1960.

Danemark: Zentralbanktransaktionen, die sinen ZufluB oder Abflul (—)
von Mitteln bei den Kreditinstituten bewirken

1957 1958 1959

Millienen dénische Kronen

Laufende Transaktionen

Notenumlauf (Zunahme —) . . . ., . . . — &0 — 210 — 250
Zentralbankguthaben des Staates . . , ., . — 133 — 1577 — 476
Netto-Devisenankauf. . . . . . . .. .. . 104’ 797* 506
Sonstige . . . .. .. .. .. ... 21 - 41 41

Summe 1 . . ., . .. — 68 k) — 179

Kredittransaktionen

Wertpapiere . . . . . . . ... Lo L. - 4 20 - 74
Depositenzertifikate . . . . . . . . .., ., ~- — 524 74
Kredite . . . . . . . v i v e e 64 86 140

Summe 2. .. .., . 60 — 418 140

Verdnderung der Zentralbankguthaben
der Banken und Sparkassen (1+2} . . - 8 - 29 — 39

! Unter AusschiuB einer Ziehung beim IWF in HS8he von 235 Millionen ddnischen Kronen, die sonst in einer

Erhthung (+} der Devlsenbestdnde der Mationatbank und einer %Ieich hohen Wertingerung der staatlichen

Zentralbankverschuldung zum Ausdruck gekomemen wire, 2 Unter AusschiuB einer IWF-Riickzahlung im

ER!?trr‘?ge vobn d1i1'f3tl’h|illfc1r=en Kronen, die eine Transaktion wie die in FuBnote 1 genannte, jedoch in umgekehrtar
ichtung, becdingte.
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In Finnland war der Betrag an Gold und Devisen, den die Zentralbank
per Saldo erwarb, zwar nicht so hoch wie im Vorjahr, doch verfliissigte er die
private Wirtschaft und die Kreditinstitute in viel gréflerem Umfang. 1958 war
ein grofer Teil der Netto-Devisenerldse der Wirtschaft durch eine {im September
des gleichen Jahres wieder abgeschaffte) Exportabgabe abgeschopft worden,
wohingegen 1959 dem Exportabgabenfonds per Saldo Kapital fiir Sonderkredite
an die inlindische Wirtschaft entnommen wurde. Da sich zugleich die Kredit-
nachfrage im zweiten Halbjahr 1959 kraftig beschleunigte, erhéhten sich bei den
Kreditinstituten die Sichtguthaben um nicht weniger als 23 und die Termin-
und Sparguthaben um 18 Prozent.

Die Geschiftsbanken wurden 1959 betrachtlich flissiger. Wihrend des
Jahres verringerten sie das Volumen threr Rediskontkredite bei der Zentralbank
von 18,7 auf 4,7 Milliarden Finnmark, erhéhten ihre Zentralbankguthaben um
2,4 Milliarden und iibernahmen einen groBen Teil der von der Bank von Finn-
land gewihrten Direktkredite an private Kunden. Der Basis-Rediskontsatz der
Zentralbank wurde, nachdem er im Friithjahr 1959 von 71 auf 634 Prozent herab-
gesetzt worden war, nicht mehr geindert. Im Oktober wies die Bank von Finn-
land die Geschiftishanken an, bei ihren Ausleihungen mehr Zuriickhaltung zu
itben und ihre Liquiditidt, zum Teil in Form kurzfiistiger Auslandsanlagen, weiter
zu erhéhen. Im Dezember gab ste die Verringerung des Kontingents der normal
zu verzinsenden Rediskontierungen von 60 auf 30 Prozent der Mittel des jeweiligen
Kreditinstituts bekannt.

Finnland: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens’®

Volumen
1957 1958 1959 Ende
1959
Milliarden Finnmark
vVerdnderung des Geldvolumens
Bargetdumlawd . . ., . ... 000 + 1,8 + 45 + 32 61,0
Sichteinlagen . . . . . ... Lo o0 + 1,0 + B + 153 82,0
Zusammen . . . . . ..o . + 2,8 + 12 + 18,5 143,0
Verdnderung der entsprechenden Posten
Gold- und Devisenbestinde (netto) . . . . . + 11,8 + 32,6 + 15,6 80,1
Forderungen an die §ffentliche Hand (netio) . - 1 + 6,9 + 245 54,4
die private Wirtschaft . . . . + 21,8 4+ 27,7 + 64,1 537,8
Forderungen zusammen . . + 21,8 + 34,6 + 68,6 592,22
Zunahme der Termin- und Spareinlagen {—) - 12,0 —_ AB2 — 69,1 — 454,3
Sonstige Posten® . . . . . . ... L. — 18,8 — 89 + 1,4 — 85,0
lisgesamt . . . . .. .. + 2,8 + 120 + 18,5 143,0

' Diese Tabelle ist eine zusammengefaBte statistische Bilanz der Zentralbank, der Geschiftsbanken und aller
Sparinstitute. * Auch Staatskredite an dle Genossenschaften.

In Jugoslawien, wo die Investitionen 1959 sehr stark zunahmen, weitete
sich der Finanzbedarf der sozialistischen Unternehmen betrichtiich aus. Noch
starker erhdhte sich die tatsichliche Kreditaufnahme: sie iiberstieg das finanzielle
Defizit des Sektors um iiber 100 Milliarden Dinar, was sich in einer Zunahme der
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Jugoslawien: VerAnderung des Geldvermdgens
der Sektoren 1958 und 1959

Private Sozia: Investi-
dah Haus- "aﬂ’f::‘_ ¢ | ‘tions- Staat | Sonstige ﬁ:ﬁ'
ahr halte nehmen fonds
Milliarden Dinar
Finanzieller OberschuB

bzw. Fehlbetrag (—) . . . . .. 18958 32 | — 330 315 49 | — 114 || — a8

1959 32 — 431 356 41 — A7 — 49

Entsprechende Verdnderung

des Geldvermdgens
Bargeld . . . .. .. ... .. .. 1958 18 — — — —

1959 34 _ —_ - -
Sichteinlagen . . . . . ... -, . 1958 16 3 — 21 8 16

1959 20 52 9 17 20
Nichiliquide Guthaben . . . . . . . 1968 — 11 56 20 | — 11

1259 -_ 50 18 - 30 25
Bankkredit . . . . . .. .. ..., 1983 1 — 85 1 8 — 27

1959 - 22 - 181 — 49 54 - 17
Investitionskreditfonds . . . . , ., . 1958 - — 241 279 4| — 42

1959 -_ — 336 380 - — 44
Sonstige Finanzlerungsquellen . . . 1259 _ — 14 —_ - — 50

1859 - - & - - - 3

* EinschlieRlich Einzelunternehmen. * Ertragsbilanz {Leistungsbasis).

liquiden und der nichtliquiden Guthaben niederschlug. Unter dem Gesichtspunkt
der Liquiditit haben diese Guthaben allerdings nicht die gleiche Bedeutung wie
in einer Marktwirtschaft, da sowohl die liquiden wie die nichtliquiden Bank-
konten, iiber die alle Finanzvorginge der Unternehmen abgewickelt werden miissen,
zweckbestimmt sind.

Die Verschuldungstitigkeit der sozialistischen Unternehmen bestand gréiten-
teils aus der Aufnahme langfristiger Darlehen bei den Investitionskreditfonds. Die
Zunahme der ordentlichen Mittel dieser Fonds (also ihr FinanzierungsiiberschuB)
blieb 1959 hinter der Ausweitung ihrer Darlehenstitigkeit zuriick, die somit teil-
weise mit Bankkrediten finanziert werden mufite. Die Investitionskreditfonds —
darunter als wichtigster der zentralisierte Allgemeine Investitionsfonds — sind
das Hauptinstrument der Investitionsplanung in Jugoslawien. Ihr Ausleihkapital
erhalten sie normalerweise aus Steuern und Beitrigen der Unternchmungen, wih-
rend sich Ausmal} und Richtung ihrer Kredittitigkeit nach einem AusleseprozeB be-
stimmen, in dem allgemeinwirtschaftliche und soziale Kriterien (zum Beispiel die
Investitionskosten, der Kapitalkoeffizient, Zahlungsbilanzerwigungen, die Kosten-
beteiligung des Investors usw.) die entscheidende Rolle spielen. Neben den Dar-
lehen aus den Investidonskreditfonds erhielten die sozialistischen Unternehmen,
hauptsdchlich zur Vorratsbildung, auch Kredit von den Banken, und zwar doppelt
soviel wie im Vorjahr. Der Bankkredit weitete sich 1953 zwar auBerordentlich
schnell, jedoch nicht schneller aus als das reale Sozialprodukt. Da etwa der halbe
Bankeinlagenzuwachs nichtliquide war, erhohte sich das nach den tiblichen MaB-
staben definierte Geldvolumen nicht ganz so stark wie das Sozialprodukt.

* *
L4
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Im Jahre 1938 hatten sich die ungewdhnlich hohen Deviseneinnahmen der
meisten westeuropiischen Lander nicht nur in einer VerBiissigung der Wirtschaft,
sondern — was noch wichtiger war — auch in einer Erweiterung der Kreditbasis
der geldschopfenden Institute niedergeschlagen. Dem Jahr 1959 fiel damit die Rolle
des Beginns einer anschlieBenden Phase der geld- und kreditpolitischen Reaktion
auf die besonders gegen Jahresende wahrnehmbare Erholung und Intensivierung
der inlindischen Kreditnachfrage zu. Da die Ausweitung der privaten Kredit-
nachfrage in einigen Fillen mit einem kriftigen weiteren Devisenzufiul und
in anderen Fillen mit betrichtlichen Defiziten des Staatshaushalts einherging,
erhohte sich die Liquiditit der Wirtschaft vielfach noch stirker als 1958, wihrend
zugleich auch die Kreditinstitute weiter iiber eine starke Liquidititsposition ver-
fiigten.

Die durch eine Liquidititsveranderung bewirkte Verinderung der Ausgabe-
fahigkeit der Wirtschaft 14Bt sich leichter vorherbestimmen als der damit ver-
bundene Wandel ihrer tatsichlichen Ausgabedispositionen. Immerhin kann man
aber sagen, daB in Westeuropa, wo das Investitionsklima derzeit giinstiger zu
sein scheint als in den Vereinigten Staaten, die Liquiditit der Wirtschaft und
insbesondere der Gesellschaften die Tendenz zeigte, die mogliche ausgaben-
beschrinkende Wirkung der monetdren Restriktion abzuschwiichen. Was die
Kreditinstitute betrifft, so haben manche Zentralbanken liguidititspolitisch bereits
viel getan, doch bestehen selbst in diesen Fillen praktische — und zuweilen ge-
setzliche — Grenzen. Daher ist es als gutes Zeichen zu werten, dal in bestimmten
Lindern die Haushaltansitze fiir 1960 in der Regel etwas restriktiver sind.
Zahlreiche Liander haben jetzt, was die Gestaltung ihrer Binnenwirtschaftspolitik
betrifft, in Anbetracht der gegenwirtigen Stirke ihrer auBenwirtschaftlichen
Finanzposition so viel Bewegungsfreiheit wie noch nie seit dem Kriege. Para-
doxerweise konnte ¢s aber gerade deswegen notwendig werden, sorgfiltiger
darauf zu achten, daBl die derzeitige Ausweitung der Nachfrage sich micht auf
eine allzu kurze Zeitspanne zusammenballt und dadurch die Aussichten fiir ein
anhaltendes und ausgeglichenes Wachstum schmilert.



IV. Inlandpreise und Weltmarktpreise

Im Jahre 1959 blieben die internationalen Rohstoffpreise und auch die
Frachtraten einigermaBen stabil; gleichzeitig stieg mit der besseren Kapazi-
titsansnutzung die Produktivitit; und da hinter deren Zunahme, im Gegensatz
zu der Entwicklung in vergangenen Jahren und vielleicht auch in nicht allzu
ferner Zukunft, die Lohnsteigerung im grofen und ganzen zuriickblieb, verringer-
ten sich die Stiickkosten. Zugleich verhinderte die Intensitdt der Nachfrage im
Verein mit der einen wirksamen Wetthewerb ausschliefenden quasimonopoli-
stischen Struktur bestimmter Wirtschaftszweige eine allgemeine Reduktion der
Preise. Da die Kostensenkungen nicht in Gestalt niedrigerer Preise an die Ver-
braucher weitergegeben wurden, war die Folge ein Anstieg der Gewinne; und
dieser spielte eine wichtige Rolle bei der Finanzierung der Investition, die ohne
einen solchen Anstieg vielleicht geringer ausgefallen wire (sofern dann nicht
die Konsumenten dank den gesunkenen Preisen entsprechend mehr gespart hiitten).

Wenn nun aber 1959 die Preise nicht zuriickgingen, so stiegen sie anderer-
seits doch auch nur wenig an. Der Index der Verbraucherpreise nahm in eini-
gen der kleineren Linder leicht ab, in der Mehrzahl der Fille dagegen zu,
jedoch mit wenigen Ausnahmen, fiir die Sonderfaktoren maBgebend waren, um
héchstens etwa 2 Prozent, und noch geringer war in den meisten Lindern die
Erhshung der GroBhandelspreise,

Die Entwicklung der Léhne 1dBt fir 1959 die folgenden Eigenheiten er-
kennen:

Erstens stiegen die Stundenlohnsitze in den in der Tabelle aufgefiihrten
neun Lindern, fiir die sie ermittelt werden konnten, mit Ausnahme Belgiens,
Dinemarks und Osterreichs nicht so schnell wie 1958 — unzweifelhafi
deshalb, weil der Index der Lebenshaltungskosten 1958 verhiltnismiBig
konstant geblieben war und daher Teuerungsargumente in den Lohnver-
handlungen von 1959 nur eine geringe oder gar keine Rolle spielten; daneben
hat vielleicht auch die relativ ungiinstige Beschiftigungslage von 1958 die
Lohnforderungen von 1959 gemiBigt.

Zweitens stiegen die Stundenverdienste in sieben der elf Linder, fiir die
sie in der Tabelle angegeben sind, stirker als 1958, und in Belgien, der Bundes-
republik Deutschland, Osterreich und dem Vereinigten Kénigreich stiegen
sic auch stirker als die Stundenlohnsitze, da einesteils — in erster Linie
wegen der Verkiirzung der Normalarbeitszeit bei nicht entsprechend ver-
ringerter Zahl der effektiv geleisteten Arbeitsstunden — der Anteil der
Uberstundenbezahlung an den Stundenverdiensten zunahm und anderen-
teils der Arbeitermangel die Arbeitgeber zu Abwerbungsversuchen mittels
iibertariflicher Bezahlung veranlafite. In einigen wenigen Lindern allerdings
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Nominal- und Realldhne und Verdienste*

Belgien . . . ... ..

Dédpemark . . . . ...

Deutschland (BR)

Finnland . . . . ..., .

Frankreich . . . . ...

laliem . . . .., .. ..

Miederlande . . . . . .

Norwegen . . ., ., . .

Gsterreich . , . . ..,

Schweden . ., . . ..

Schweiz . . ... ...

Vereinigtes Kénigreich

Kanada .. ......

Yereinigte Staaten . . .

Lohns#ize
Verdienste

Lohnsétze
Verdienste

Lohnsitze
Verdienste

Lohnsatze
Verdienste

Lohnsétze
Verdienste

Lohnsitze
Verdienste

Lohnsétze
Verdienste

Lohnsitze
Verdienste

Lohnsitze
Verdienste

Lohnsétze
Verdienste

Lohnsitze
Vardienste

Lohnsitze
Verdienste

Lohnsatze
WVerdiensgte

Lohnsitze
Verdienste

Nominal Real
Prozentuale Zunahme bzw. Abnahme {—)

1957 1938 1859 1957-59 1959 1957-59
5,7 1,6 3 10,7 1,0 5,5
79 2,6 33 14,4 1,7 9,2
3,4 3,8 2,2 17,2 6,8 10,6
3,3 3,8 8,4 12,8 6,3 7.5
6,3 6,5 4,9 18,8 1,5 10,1

1041 4,7 7,2 23,6 57 14,6
31 5,1 5,0 15,0 2,6 - 90,3

11,8 8,3 8,7 28,8 0,6 0,5
2,6 5,5 1,8 1041 — 0,6 2,5
33 5,1 0,4 9,1 — 2,0 1,6

11,3 3,4 3,3 18,8 0,0 4,7

13,0 1,4 . . . .
2,8 6,4 7,9 18,0 7,3 8,0
0,6 2,2 6,4 9,4 3,4 2,2
6,9 2,3 8,1 18,3 541 10,6
5,0 4,8 4.8 15,3 36 6,3
2,7 2,7 1,6 7,2 2,2 4,8
4,8 4,4 . . .

5,5 3,6 1,1 10,4 1,1 3,6
6,3 3,2 A 13,8 7 6,8
5,1 3,0 4,1 12,7 3,0 &,3
2,4 4,3 3,7 10,7 2,2 4,0

* Die Zahlen fiir 1959 beziehen sich im Falle der belglschen Lohnsétze auf die Zwilfmonatsperiode bis November
und im Falie der Verdienste in Danemark auf die Zwélfmonatsperiode bis zum dritten Jahresquartal.

(Didnemark, Italien, Schweiz) erhéhten sich die Stundenverdienste nicht
so stark wie die Lohnsitze, so daB hier die Bezahlung von Uberstunden
bzw. liber Tarif — oder beides zusammen — 1959 eine geringere Rolle
gespielt haben muf3 als 1958.

Drittens sind, da sich die Lebenshaltungskosten 1959 fast allenthalben
leicht erhsht haben, die realen Stundenlohnsiitze bzw. -verdienste in den
meisten Lindern nicht ganz so stark angestiegen wie die nominalen, und
in Italien sind die realen Stundenlohnsitze und -verdienste sogar gesunken,

Daf} die — ohnehin geringe — Teuerung von 1959 nicht auf die beschei-
denen Lohnerhshungen jenes Jahres zuriickzufithren ist, ergibt sich aus dem
gleichzeitigen Anstieg der industriellen Produktivitit, der in vielen Lindern die
Steigerung der Realverdienste hinter sich lie, ferner aus der Gewinnsteigerung
in der Industric und schlieflich auch aus der in einigen Lindern wahrnehm-
baren Bereitschaft der Arbeitgeber, ubertarifliche Lohne zu zahlen.
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Interessanterweise waren, einer Untersuchung des Franzosischen Instituts
fiir Statistik und Wirtschaftsforschung zufolge, die Gesamtkosten je Arbeitskraft
und Stunde (einschlieflich der Sozialleistungen der Arbeitgeber) in der Ver-
arbeitungsindustrie der europiischen Linder im April 1959 nicht mehr allzu
unterschiedlich. Setzt man diese Kosten fiir Frankreich gleich 100, so ergibt sich
fiir Belgien praktisch dieselbe Zahl und fiir das Vereinigte Kénigreich, die Schweiz
und die Bundesrepublik Deutschland ein um nur 8 bis 9 Prozent hdherer Wert.
In Schweden allerdings liegen die Lohnkosten um nicht weniger als 50 Prozent
itber den franzosischen, und in den Vereinigten Staaten sind sie noch immer fast
viermal so hoch, was sich aber auf die Stiickkosten im groBen und ganzen deshalb
nicht auswirkt, weil auch die Produktivitit entsprechend hoher ist.

Nach heute allgemein geteilter Ansicht miissen sich Lohnsteigerungen,
wenn sie nicht inflatorisch wirken sollen, innerhalb der Grenzen der Produktivi-
tatssteigerung halten. Eine an der Produktivitidt ausgerichtete Lohnpolitik stiinde
den Interessen der Arbeitnehmer deshalb nicht entgegen, weil jede iiber den
Produktivitatszuwachs hinausgehende ErhShung der Lohnsitze — sofern nicht
von Anfang an die Gewinne so hoch sind, daB die Reallshne eine Zeitlang zu ihren
Lasten gesteigert werden konnen — zu Preissteigerungen fithrt und dadurch in
der Regel den realen Lohnzuwachs auf das MaB reduziert, das ungefihr der
Produktivititssteigerung entspricht. Demnach wire eine Lohnpolitik sinnvoll, die
Steigerungen der Lohnsitze und solche der Produktivitit aneinander bindet.

Entsprechend diesem Grundsatz wurde 1959 in den Niederlanden verfahren,
Hier miissen seit dem 5. Oktober 1959 alle Lohnerhthungen, die im Rahmen
von in den Kompetenzbereich des staatlichen Schlichtungsamtes fallenden Tarif-
vertriagen vereinbart wurden, fiir die Daner des Vertrages dem Nettozuwachs an
Produktivitat entsprechen, der in dem betreffenden Wirtschaftszweig oder Unter-
nehmen fiir die Zeit vom 1. Oktober 1958 bis zum Ende der Vertragsperiode er-
wartet wird, Diese allgemeine Vorschrift wird durch eine Reihe komplizierter
Bestimmungen erginzt, die hier nicht erdrtert zu werden brauchen. Der inter-
essanteste Aspekt dieser neuen Regelung ist die Bindung der LohnerhShung in
jedem Wirtschaftszweig oder sogar Unternehmen an die eben dort verzeichnete
Steigerung der Produktivitit. Da die Produktivititszuwichse in den einzelnen
Branchen sehr verschieden sind, wird sich zwangsldufig ein starkes Lohngefille
herausbilden. Wihrend eine Lohnpolitik, die nach dem -— oft vertretenen —
Prinzip ausgerichtet ist, dafl die Léhne sich im gleichen Tempo wie die in der
gesamten Volkswirtschaft erzielte durchschnittliche Produktivitit erhshen sollten,
zwar eine derartige Verstarkung des Lohngefilles vermeiden, dafiir aber auf eine
Preissteigerung in den Branchen mit unterdurchschuittlicher Produktivititser-
héhung und auf einen Preisriickgang in Branchen mit tberdurchschnittlicher
Produktivititssteigerung hinwirken wiirde, ist das niederkindische System dazu
gedacht, dafi Unterschiede im Produktivititszuwachs mehr oder minder preis-
neutral bleiben, wobei dann aber ein Zuriickbleiben der Lohnkosten in Wirt-
schaftszweigen der erstgenannten und ein Vorausetlen der Lohnkosten in Bran-
chen der zweitgenannten Art dic Folge ist. Der Erfolg dieser Politik hingt
natiirlich davon ab, inwieweit sie sozial akzeptabel ist.
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Bei den Preisen auf der Verbraucherebene hat sich der Auftrieb
sowohl in Nordamerika ({Vereinigte Staaten und Kanada) wie auch im west-
europdischen Raum verlangsamt. Der Anstieg der Verbraucherpreise in den
Vereinigten Staaten, der 1957 noch 3,1 Prozent betragen hatte, verringerte sich im
Jahr danach auf 1,7 Prozent und 1959 weiter auf nur 1,5 Prozent. Der gleiche Trend
war in Kanada zu beobachten. Fiir das gesamte westliche Europa laflt sich die
Erhéhung der Lebenshaltungskosten — bei allerdings starken Abweichungen von
Land zu Land — auf iiber 5 Prozent 1957, auf 3% Prozent im Jahr danach und
1959 auf 235 Prozent schitzen. 1957 war der Index der Lebenshaltungskosten in
neun Lindern starker gestiegen als im Vorjahr und in keinem einzigen Fall zurtick-
gegangen; 1958 gab es nur noch vier Linder mit gegeniiber dem Vorjahr ver-
stirkter Teuerung und wenigstens ein Land (die Niederlande} mit gesunkenem
Preisniveau; 1959 stiegen dic Preise in sieben Lindern stirker als 1958, wihrend
sie in drei Lindern — Irland, Island und der Schweiz — zuriickgingen und in
einem Land - dem Vereinigten Kénigreich — praktisch konstant blieben. Die
-im Index der Lebenshaltungskosten zum Ausdruck kommende Teuerung hat
sich somit in den letzten drei Jahren im groBen und ganzen verlangsamt.

Dieser Eindruck verstirkt sich noch, wenn man berlicksichtigt, daB 1959 in
einigen der Linder mit gegeniiber dem Vorjahr verstirktem Anstieg der Lebens-
haltungskosten dieser nicht auf eine geldseitige Aufblahung der Nachfrage

Verbraucherpreise
(insgesamt und in den einzelngn Kategorlen)

Verbraucherproise Zunahme bzw, Abnahme (—} 1989
Zunahme bzw. Abnahma {—) ,E:;;_ Woh- He;:-;%no Beklel-
1987 | 1988 | 1959 "5?'3?“'1“ miftel [ Mung | Beleuch-| dung
Prozent
Belgien . . . .. .. ... 2,9 0,2 1,6 | —~0,6 2,0 . . .
Dénemark . . . . .. ... 1,3 2,2 2,2 | —0,2 3,7 5,1 [ — 6,4 2,1
Deutschland (BR) . . . . . 3,5 0,8 34 | —0,2 5.5 1,7 0,7 1,9
 Finnband . . ., . . ... .. 8,5 3,9 2,3 0,7 1,4 54 | —3,0 1,2
Frapkreich . . . . . . .. . 10,2 8,8 6,1 1,6 4,0 15,0 12,7 4,8
Griechenland, . . . . ., . 3,0 1,1 2,6 0,5 1,9 13,6 o5 2,0
IWamd . . .. ... ... 5,9 2,7 1 —-1,7 0,4* [ — 4,9 2,3 | — 58 1,6
leland + « « v v .. e e e 2,7 11,0 | — 4,7 10 |—80 |[—2,3 | —29 1,5
Malien . . . . . . .. ... 3,7 1,2 2,4 0,0 0,6 19,6 | — 0,8 1,8
Miedertande . . ., . . .. . 10,8 | —0,8 3,3 0,0 5,9 0,6 0,0 3,5
MNorwegen . . . . . . . . . 2,0 6,5 0,6 0,0 || — 1,1 29 | —1,3 0,0
Osterceich . . . ... ... 2,3 1,6 2,9 0,3 4,8 |—22 | ~0,5 2,6
Portugal . . . .. ... .. 1,4 1,6 2,5 0,8 3,6 2,6 0,9 1,3
Schweden . . . .. . ... 4,2 a7 1,3 3,2 3,0 4,7 | —3,7 Q,0
Sehwalz . ., . . . .. . 2,0 o8 | —o,8 o2 | —1,9 3,1 —-25 | —0,2
Spanien . . . . ... .., . 13,2 11,9 3,8 | —o0,9* 2,4 21 . 4,7
Vereinigtes Kdnigreich . , 4,6 1,8 00 [—o05 [ —0,5 3,3 2,1 0,4
Kanada . . .. ... ... 2,6 2,2 1,1 —0,8 [ —06 0,7 0,9 0,8
Vereinipte Staaten . . . . . 31 1,7 1,5 0,2 — 0,8 1,5 2,3 1,6

* Biz Februar,
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zuriickzufithren war, so dafB er insoweit nicht als Ausdruck inflatorischer Kriifte
im iiblichen Sinne des Wortes gewertet werden kann. In den Niederlanden zum
Beispiel waren es die Verringerung der Nahrungsmittelsubventionen und die
Auswirkungen der Trockenheit, die 1959 die Nahrungsmittelpreise um 5,9 Pro-
zent steigen lieBen, was bei der Erhshung der Lebenshaltungskosten um 3,3 Pro-
zent die stirkste Einzelursache war, 1960 wird sich der Index weiter erhohen,
da die Mieten fiir alle in den Jahren 1918 bis 1956 fertiggestellten Wohnungen
am 1. April 1960 um 20 Prozent angehoben wurden. Auch in der Bundesrepublik
Deutschland stieg der Index der Nahrungsmittelpreise wegen der Trockenheit
um 5,6 Prozent und, in erster Linie deshalb, der Gesamtindex um 3,4 Prozent.
Nicht zuletzt unter dem Druck der im letzten Quartal 1959 erleichterten Nah-
rungsmitteleinfuhr gingen die Nahrungsmittelpreise dann jedoch wieder zuriick,
was sich auf den Anstieg des Gesamtindex miaBigend auswirkte. In Italien er-
héhten sich innerhalb des Index der Lebenshaltungskosten die Mieten im Zuge
einer weiteren Anhebung, mit der sic aber noch immer nicht ganz auf gleiche
Héhe mit der allgemeinen Preissteigerung gekommen sind, um nicht weniger als
18,6 Prozent. In Frankreich, wo der Index mit 6,1 Prozent stirker anstieg als in
allen anderen Lindern, jedoch schwiicher als 1958, konzentrierte sich die Zunahme
ebenfalls stark auf die gelenkten Preise — insbesondere die Mieten, die um 15
Prozent stiegen — und auf die Preise fiir Heizung und Beleuchtung, die um 12,7
Prozent anzogen.

Doch auch ganz abgesehen von der Wirkung, die solche Sonderfaktoren
1959 auf den Index der Verbraucherpreise hatten, enthilt dieser speziell eine
Komponente, die ihm verglichen mit anderen Preisindizes eine stirkere Auf-
trichsneigung verletht, ndmlich die Dienstleistungen, die in jhm ein verhilinis-
m#fig hohes Gewicht haben, wohingegen sie den Index der GroBhandelspreise
und eine Reihe sonstiger Indizes nicht unmittelbar betreffen. Gerade die Dienst-
leistungen nun verteuern sich in der Regel stirker als die gewerblichen Er-
zeugnisse, da sich die Arbeitsentgelte im Sektor der Dienstleistungen bei jedoch
sehr beschrinkten Moglichkeiten der Produkdvititssteigerung im gleichen Tempo
zu erhéhen pflegen wie die Industrielshne, In den Lindern, in denen ein
gesonderter Index der Dienstleistungspreise berechnet wird, ist deren Tendeng,
tberdurchschnittlich zu steigen, unverkennbar. In Frankreich verteuerten sich
in den vier Jahren von 1956 bis 1959 die Dienstleistungen um 41 Prozent, die
Lebenshaltung insgesamt dagegen um nur 29 Prozent, und selbst diese Zahl wire
noch viel niedriger ausgefallen, wenn nicht die Mieten um 57 Prozent angehoben
worden wiren. In Jtalien erhéhten sich die Dienstleistungspreise um 34 Prozent,
gegeniiber einer Gesamtteuerung von 12 Prozent (bei einer Mietensteigerung
von 111 Prozent). Im Vereinigten Kénigreich betrugen die entsprechenden Zahlen
18 und 10 Prozent (bei einer 30prozentigen Mietenerhshung) und in den Ver-
einigten Staaten 13 und 9 Prozent (bei nur 7 Prozent fiir die Mieten, da hier keine
Mietenkontrolle zu lockern war).

In den meisten gstlichen Lindern gingen die Lebenshaltungskosten 1959
zuriick. In Albanien sollen sie um nicht weniger als 6 Prozent, in der Tschecho-
slowakei um 2,7 Prozent und in Bulgarien, Ungarn, Ostdeutschland und der
Sowjetunion um 1 bis 2 Prozent gesunken, in Polen dagegen um 3,3 Prozent
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gestiegen sein. Die Preisverinderungen im Osten — meist handelt es sich um
Senkungen —— erfolgen sprunghaft fiir ein jeweils genau umgrenzies Giitersorti-
ment auf Grund behordlicher Verwaltungsakte,

Am 1. Juli 1959 wurden in der Sowjetunion zahlreiche Preise, insbesondere
von langlebigen Verbrauchsgiitern, gesenkt. Die hierdurch erzielte Ersparnis der
Verbraucher wurde mit 6 Milliarden Rubel jihrlich angegeben, was etwa 1 Pro-
zent des Einzelhandelsumsatzes jenes Jahres entspricht. Am 1. Mérz 1960 wurde
eine weitere Herabsetzung von Preisen verschiedener Giiter um bis zu 30 Prozent
bekanntgegeben; in diesem Fall wurde der Gewinn fiir die Konsumenten auf 2,5
Milliarden Rubel oder 0,3 Prozent des fiir das laufende Jahr geplanten Einzel-
handelsumsatzes geschitze. In der Tschechoslowakei sind die Einzelhandelspreise
seit der Wiahrungsreform von 1953 achimal gesenkt worden. Hierdurch sellen
den Verbrauchern Ausgaben im Betrage von insgesamt 19,3 Milliarden tschecho-
slowakischen Kronen erspart und die Lebenshaltungskosten nach amtlichen An-
gaben um annihernd 20 Prozent reduziert worden sein. Im April 1960 wurden die
Preise weiter gesenkt, unter anderem fiir Nahrungsmittel, Textilien (um 10 bis
20 Prozent), elektrische Haushaltgerite, Fernsch- und Photoapparate sowie fiir
Haushalistrom. Die Ersparnis fiir die Verbraucher wird in diesem Fall auf 2.5
Milliarden Kronen pro Jahr und auf 3 Prozent des Verdienstes eines durchschnitt-
lichen Industriearbeiterhaushalts geschitzt. Ende Oktober 1959 ermifigte auch
Bulgarien eine Reihe von Preisen, vor allem fiir Wollerzeugnisse, um 7 his 50
Prozent; die Gesamtersparnis fur die Verbraucher wird auf etwa 200 Millionen
Lewa — 1 Prozent des Jahresverbrauchs — geschiitzt. In Polen wurden am 4. April
1960 verschiedene Preise um 7 bis 40 Prozent gesenkt (unter anderem fiir Schuhe,
Wollwaren, Armbanduhren, Kaffee und Radiordhren), gleichzeitig jedoch die
Preise bestimmter Metall- und Elektroerzeugnisse angehoben. Per Saldo soll
dies der Gesamtbevilkerung jihrliche Ausgaben von fast 1 Milliarde Zloty er-
sparen. Das ist zwar ein ganz erheblicher Betrag, doch sind damit die Preissteige-
rungen vom letzten Jahr noch nicht ausgeglichen.

Die GroBhandelspreise, die 1958 in sicben der achtzehn Linder der
Tabelle zuriickgegangen waren, zogen 1959 in den meisten Lindern an; nur in
dreien (darunter auch in den Vereinigten Staaten) schwichten sie sich gering-
fiigig ab. Im ersten Quartal 1960 nahmen sie jedoch in neun Lindern erneut ab;
und wo sie sich 1959 und im ersten Quartal 1960 erhéhten, taten sie dies nur in
geringem Umfang, ausgenommen in Frankreich, wo sie hauptsichlich infolge der
Ende 1958 durchgefilhrten Frankenabwertung 1959 um 7,4 Prozent anzogen.

In den letzten Jahren ist der Anstieg der GroBhandelspreise hinter demjenigen
der Verbraucherpreise im aligemeinen zurlickgeblieben (vor allem, weil sie im
Gegensatz zu diesen, wie bereits erwihnt, von Erhohungen der gelenkten Preise,
insbesondere der Mieten, sowie der Dienstleistungspreise nicht unmittelbar beriihrt
werden). Abgesehen von einigen wenigen Lindern (darunter Frankreich und
Spanien} befand sich der Index der Groihandelspreise im ersten Quartal 1960 ent-
weder praktisch auf dem gleichen Niveau wie vor drei Jahren oder (zum Beispiel
in Belgien, Italien und der Schweiz) sogar wenige Punkte darunter.
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GrofBhandelspreise

Prozentuale Zunahme bzw. Abnahme (—)

1957 1988 1959 1. Beal
Belgien . . ... ... ... 0,5 — 5,4 2,2 - 0,2
Dénemark . . . . ... ... —- 2,9 0,0 1,0 — 1,0
Deutschland {(BR)' . . . . . . 0,8 0,0 a0 0,0
Finnland . . . . . .. .. .. 13,8 - 0,0 2,5 1,0
Fraphreich . . . . . .. . .. 13,0 1,5 7,4 - 0,5
Griechepnland. . . . . . . . . — 1,4 - 1,3 1,3 0,9
Idand , . . . ... 7,9 1,2 - 04 .
Ialien . . . ., ... . ... - 1,3 — 44 Q,7 - o5
Niederlanda . . , . . . . .. - 0,7 0,0 0,0 - 28
MNorwegen . . . . . v 4 0 4 - 0,0 - 0,9 0,9 a,0
Osterreich . . . . . . . ... - 1,8 0,8 1,4 0,2
Portugal . . . . .. ... .. — 26 1,8 0,9 1,72
Schweden . . ., . ..., . - 0,7 - 1,4 2,8 - 07
Schweiz . . . .. ... ... - 1,2 — 3,9 0,9 - 0,4
Spanien . . ... ... ... 13,6 7,5 - 0,8 - 1,3
WVereinigtes Kanigreich? . . . 1,4 o5 o, 1 o1
Kanada . . ......... - 0,8 1,4 0,2 - o1
Vereinipte Staaten . ., . , . . 1,9 0,6 - 0,3 0,9

' Erzeugerpreise. : Bis Februar, * Fertigwaren.

Uber die Verinderung der GroBhandelspreise beziehungsweise der von
den Endverteilern zu bezahlenden Preise in den &stlichen Lindern ist wenig be-
kanntgeworden. Lediglich von Polen weill man, dafl dort ab 1. Juli 1960 in samt-
lichen Wirtschaftszweigen die Verkaufspreise an den Produktionskosten orientiert
werden sollen; dahinter steht die Absicht, das gegenwiirtige komplizierte System
staatlicher Subventionen an einzelne Unternehmen abzuschaffen. Doch sind von
dieser Reform kaum nennenswerte Auswirkungen auf die Verbraucherpreise zu
erwarten, da die Korrekturen der Werkpreise aus der sehr hohen Spanne der
staatlichen Aufkauforganisationen getragen werden sollen.

Die Frachtraten sind, wenn man von der kurzen Zeit des Suczbooms
absicht, jahrelang — bei vielleicht etwas riicklaufiger Tendenz — niedrig gewesen.
Nach einer kurzen Erholung im letzten Quartal 1939 schwiichten sie sich Anfang
1960 erneut ab. Das stabile und niedrige Niveau der Kosten des Seetransports
ist fiir eine Reihe von Giitern, insbesondere fiir die sperrigen Massengiiter, von
Bedeutung; ¢s hat dazu beigetragen, daB die Preise der Importrohstoffe einiger-
maBen konstant geblieben sind.

Im Zuge des Konjunkturaufschwungs der letzten Jahre hat sich das See-
transportvolumen stark ausgeweitet. In den Jahren 1953 bis 19539 expandierte es
um 453 Prozent (um 34 Prozent bei Trockenfracht und um nicht weniger als 59 Pro-
zent bei Erdol), und gegeniiber 1948 hat es sich sogar verdoppelt. Doch trotz dem
Anstieg der Nachfrage nach Schiffsraum ist das Angebot iiber sie hinausgewachsen,
nicht zuletzt auch wegen der gréfleren ,,Umlaufgeschwindigkeit® der Schiffe.
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Seetransportvolumen und Schiffstonnage

Yolumen des Weltseefransports Weltschiffsionnage

Jahr Trockena Erds|

fracht Zusammen Frachter Tanker Zusammen

Millignan Tonnen

1953 385 298 BEO 68,5 22,0 80,6
1957 540 420 960 ™o 28,8 106,68
1958 510 440 950 B1,1 33,4 114,5
1959 515 470 985 83,7 3,7 121,4

Anmerkung: Seetransportvdlumen {in metrischen Tonnen) mit nordamerikanlscher Binnenseeschiffahrt: Tunnage
{in der Jahresmitte, in Bruttoregistertonnen) ohne die nordamerikanische Binnenseeflotte, jedoch einschlieBlich der
fir 1958 und 19859 aut 14 Millionen Bruttoregistertonnen geschitzten US-Reserveflotte.

In letzter Zeit sind neue und schnellere Schiffe gebaut und veraltete aus dem Ver-
kehr gezogen worden; und weitere Tonnage befindet sich im Bau. Darunter
haben, obwohl das Schifisbauvolumen Ende 1958 sein Nachkriegsmaximum er-
reicht hat und seither sowohl bei Frachtern wie bei Tankern zuriickgegangen
ist, die Frachtraten zwangsldufig gelitten, und da sich das Angebot an Schiffs-
raum vermutlich stirker ausweiten wird als die entsprechende Nachfrage, ist,
soweit man absehen kann, nicht damit zu rechnen, daf sich die Verfassung des
Frachtratenmarktes dndern wird. Der Bedarf an Tankern wird zudem durch die
zunehmende Verwendung von Erdélleitungen verringert. In Anbetracht dessen
kann es nicht iiberraschen, daBl der sogenannte AFRA {Average Freight Rate
Assessment), ein als gewogener Durchschnitt aller laufenden Charterraten fiir
Tanker berechneter Index, der vor der Suezknise bet 95 (1953 = 100) und Mitte
1957 bei 98 lag, von da an ununterbrochen zuriickging und Ende 1959 einen Stand
von weniger als 80 Punkten erreichte. In einigen Kategorien freilich sind die
Frachtraten voriibergehend gestiegen, Zum Beispiel hat sich der Frachtenindex
fiir Kohle, der im Miarz 1959, am Hohepunkt der Kohlenkrise, seinen Tiefstwert
erreichte, bis Jahresende mit einem Anstieg von 63 auf 112 (1933 = 100} fast
verdoppelt; seither ist er jedoch wieder zuriickgegangen, und im Mirz 1960 stand
er bei 80. Doch sind solche abweichenden Bewegungen einzelner Frachtraten,
in denen die besondere Situation in speziellen Transportkategorien zum Ausdruck
kommt, nicht typisch fiir die aligemeine Tendenz, die von Angebot und Nachfrage
im Gesamtbereich bestimmt wird.

Die Weltmarktpreise sind, nachdem sie 1957 kriftig gesunken waren,
seither praktisch konstant geblieben. 1958 zeigten die maBgebenden Indizes Riick-
gange von 1% bis 21, Prozent. 1959 wurde der Abstand zwischen diesen Indizes
grofler; wihrend cinerseits der Moody-Index um 3,4 Prozent abnahm, stieg
andererseits der Reuter-Index um 4,9 Prozent.

Auch innerhalb jedes einzelnen Index war, wie aus dem zweiten Teil der
folgenden Tabelle ersichtlich, 1959 der Abstand zwischen den Héchst- und den
Tiefstwerten groBer als im Vorjahr, Die im Vergleich zum Moody-Index stirkere
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Die internationalen Preise von Rohstoffen

Schultze: Weltmarkipreise
Financial
Moody Reuter
Jahr Times Nahrungs- | Gewerbliche
Insgesarmt mitte! Rohstoffe
Prozamtuale Verfinderung
1956 . . ... ... + 8,7 + 3,0 — 28 + 5,1 + 7,6 + 2,1
1987 .- ... — 11,5 — 15,8 — 91 ~ 8,7 - 7,9 — 0,1
19858 . . . .. . ... - 0,5 — 2,3 - 2,5 — 1,2 — Oy - 1,8
1869 . . . .« . .. - 3,4 + 4,9 + 43 + 2,5 - 3,0 + 5,2
1960 1, Quartal . . . . + 1,6 - 1,0 + 0,9 — 08 - 1,9 + 0.1
Schwankungsbreite der Indexzahlen:
maximale Oberschreitung des Minimums in Prozent
1957 . - . v v v v 15,6 19,9 11,0 10,0 2.9 14,2
1958 . . . . ., . .. 4,9 4,7 8,9 2,0 3,1 341
1959 , . .. ... .. 5,6 1 8,3 e 2,9 B2

Variabilitit des Reuter-Index erklirt sich nicht zuletzt daraus, daB3 der Moody-
Index gréBtenteils Dollarwaren umfaBt, deren Preise von den Anbietern regu-
“liert oder vom Staat gestiitzt werden, wihrend der Reuter-Index hauptsichlich
Nichtdollarwaren mit freien Markt- oder Auktionspreisen beriicksichtigt. Des wei-
teren macht die Tabelle das gegenliufige Verhalten der Nahrungsmittelpreise
und der Preise gewerblicher Rohstoffe im Jahre 1959 und Anfang 1960 deutlich,
das einerseits die Ausweitung der Agrarproduktion (bei unelastischer Nachfrage in
den reicheren Landern und sehr geringer Kaufkraft in den drmeren) und anderer-
seits die Auswirkung der allenthalben wahrnehmbaren Beschleunigung der indu-
stricllen ‘Titigkeit auf die Rohstoffiirkte widerspiegelt.

Im grofien und ganzen haben sich die Grundstofipreise, nachdem sie in den
vorangegangenen neun Jahren tendenziell riickliufig gewesen waren, jetzt offen-
bar etwa auf dem Ende 1959 und Anfang 1960 erreichten Gesamtniveau stabili-
siert. Die tiefere Ursache dieser Entwicklung ist die Erhéhung des Angebots an
Agrarprodukten und gewerblichen Rohstoffen bei einer Nachfragesteigerung,
die hinter der Zunahme der personlichen Einkommen und der Industrieproduktion
weit zuriickblieb, was im Falle der Nahrungsmittelnachfrage an deren niedrigerer
Einkommenselastizitit sowie an den modernen, den Verderb einschriinkenden
Konservierungsmetheden und im Falle der Rohstoffnachfrage an Strukturwand-
lungen des industriellen Produktionsprozesses wie etwa der zunchmenden Ver-
breitung der Kunststoffe lag.

Gleichzeitig nahm die Grundstofferzeugung kontinuierlich zu — in einigen
Fillen sogar sehr betrichdich. Auch sind in der Landwirtschaft, im Berghau,
im Grundenergiesektor und in anderen Bereichen Rationalisierungsinvestitionen
durchgefithrt worden. Die daraus folgende héhere Produktivitit erméglicht es,
mehrere Ziele zugleich zu erreichen; beispielsweise konnen die Produktions-
leistungen verbessert, Grenzbetriebe geschlossen, die Preise stabil gehalten und
dabei doch gute Ertrige fiir Kapitalgeber und Unternehmer erwirtschaftet und
den Arbeitnehmern bessere Lebensbedingungen geboten werden.
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Schitzungen der Weltproduktion

von Rohstoffen

1959 Prozantuale
Produkt Einbeit 1937 1958 {vor- "”’3332:3%319’9
laufige
Zahien) 1937 1958
Aluminium! 1000 Tonnen 493 3544 4072 + 726 + 15
Naturgas . . . . , . Milliarden cbm 80 410 438 + 444 + &
Kunstfasern 1600 Tonnen 835 2897 2077 + 269 + 14
Hydroelektrlzitit Milliardan WWh 182 &00 8660 + 253 + 70
Zement . . . . .. Mitlionen Tonnen 82 260 280 + 254 + 12
Roh3l . . ... .. | Milicnhen Tonnen 280 208 077 + 249 + 8
Maturkautschuk . , , | 1000 Tonnen 1229 1989 2093 + 239 + 5
Bynth. Kautachuk . . | 1000 Tonnen &3 1 845 2 285 + 24
Braunkohle . . . . . Millionen Tonnen 252 614 620 + 146 + !
Nickel? , . . . ... 1000 Tonnen 119 228 278 + 134 + 22
Stahl , . . ... .. Milionen Tonnen 136 270 2308 + 124 + 13
Sojabohnen Millionen Tennan 13 27 26 + 107 - 5
Manganerz . . . ., Millionen Tonnen S 12 12 + 100 + (1]
Zucker . . . . . .. Millionen Tonnen 25 50 50 + 1p0 + @
Robkaffee . .. .. 1000 Tonnen 2 409 2674 4 570 + 90 + 24
Quecksither Tonnen 4 Bon B 224 8 400 + &2 + 2
Zink' . . ... 1000 Tonnen 1 636 2840 2 944 + B + 4
Kupfer. . . . .. . 11000 Tonnen 2534 4 038 4 164 4+ 64 + 3
Mals . . ... ... Millionen Tonnen 121 186 1899 + 64 + 7
Fette und Ole* . . . | Millionen Tonnen 19 29 30 + &1 + 6
Juke .. ... L. 1000 Tonnen 1963 2950 3100 + 58 + 4
Hartfasern . . . . ., 1000 Tonnen §29 Ta1 B83s + 58 + 7
Baumwolte . . . . . 1004 Tennen & 894 9677 10 200 + 55 + 5
Rels (rochy . . . . . | Millicnen Tonnen 151 235 230 + 352 - 2
Wolfram (60%; WQ.) 1000 Tonnan F<3-} 58 58 + 49 + -]
Steinkonle . . . . . Mitlionen Topnen 1 300 1820 1680 + 45 + 3
BchwelGwolle 1000 Tonnen 1718 2419 2 490 + 45 + 3
Welzen . ... .. Millionen Tonnen 167 255 240 + 44 - .1
Blei’ . . ... ... 1000 Tonnen t 692 2271 2213 + 37 - 3
Kakao . 1000 Tonnen 732 780 200 + 23 + 15
Zinn'. ., .. ... 1000 Tonnen 208 175 168 - 18 -_ 4
1 Hiittenproduktion. 2 Nickelinhalt der Bergwerksproduktion. 1 Raffinadeproduktion, * Bigehalt.

Anmerkung: Bei den Tonnen handelt es sich um metrische Tonnen. Die Vorkriegsangaben fir die Agrar-
produkte sind Durchschnitte der Werte 10r die Jahre 1834-38 oder 1935-39.

In den letzten Jahren, ganz besonders jedoch seit 1958, haben zwei Faktoren,
die vorher wenigstens gelegentlich in entgegengesetzter Richtung wirkten, zur
anhaltenden Angebotsfiillle am Grundstoffmarkt beigetragen: Erstens lief die
staatliche Vorratsbildung 1957 praktisch aus und machte in einem Land nach dem
andern dem Bestandsabbau Platz, wihrend die staatlichen Riistungsanschaffungen
mit dem (bergang von konventionellen zu modernen Waffen stark reduziert
worden sind. Zweitens haben die Sowjetunion und andere kommunistische Linder
an den Weltmirkten, nachdem sie an diesen urspriinglich fast nur Kassakiufe
getitigt hatten, in den letzten Jahren statt dessen zunechmend verkauft.

Bewertet man die in der vorstehenden Tabelle zusammengestellten Mengen-
verinderungen der Grundstofferzeugung zu konstanten Preisen (des Jahres 1958),
so ergibt sich, daB das Volumen der Nahrungsmittelprodukiion 1959 (wegen
des ungiinstigen Wetters) um nur 15 Prozent anstieg, wihrend an Textilfasern und
Kautschuk um 10 Prozent und an Brennstoffen und Metallen um 6 bzw. 11 Pro-
zent mehr erzeugt wurde. Die Produktion aller dieser Giiter zusammen erhéhte
sich 1959 um 5 Prozent, Der groBte Teil der Erzeugung landwirtschaftlicher



und gewerblicher Rohstoffe entfallt auf nur funf Giter, nimlich Stahl, Kohle,
Rohésl, Weizen und Reis. Dem Wert nach bestreitet die Produktion dieser fiinf
Waren zu mehr oder minder gleichen Teilen nahezu drei Fiinftel der Gesamt-

erzeugung.
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Die Erzeugung von fiinf Grundstoffen in den Hauptlieferldndern

Stahl

Sanstige westeuropdische Linder

Gesamte Welt . . . . .
Stekinhohie

Sonstige westeuropéische Lander

Rohét

Walzen

Reis

Maontanupion . . . . . . ... L.
Veareinigtes Kénigreich . . . . . . .

Verelntgte Sfasten . . . . . . . . .
Osteurapa . . .« . .+ v w v 0 0 0
Sowjetunion . . . . . . .. L
Adle Gbrigen Linder . . . . . . ..

Montanunion . . . . ... .. L
Verelnigtes Kénigreich . . . . . . .

Yereinigte Staaten . . . ., . .. ..
Ostedropa . . . « « v v o v v 0
Sowjetunion . . . . . .. ... ..
Alle dbrigen Linder . . . . ., . ..

Gesamte Welt . . . . . .

Vereinigte Staaten . ., . ., . . . ..
Venezugia . . . . . . . . . .. ..
Mittlgrer Osten , . . . . . . ...
Ostliche Lander . . . . . ... ..
SonstigeLénder . . . . . . . ...

Gesamte Welt . . . , . .

Vereinigte Stagten . . . . . . . ..
Kanade . . . ... ... .....
Atgentinlen . . . . .. .. ...,
Australien . . . . .. . L.,
Europa . . ... ... ...
Sowjetupnlon . . . . . . .. . .
Chlna . . . . .« v v v i h v
Sonstige Lander . . . ., . ... .

Gesamte Welt . . . . ..

JAPAD . . . o v e e e e
Pakistan . . . . . ... ... ...
Indonesten . . . . . ... .. ..
Thaitand . . . . . . ... ...
Birma . . ... ... 000
China . . . . ... .. ... ...
Sonstige Lender . . . . . . . . .,

Gesambe Welt . . . . . .

Yor demn Krieg* 1857 1958 1959%
Millionen metrische Tonnen
34,2 59,8 58,0 63,1
13,2 22,0 19,9 20,5
2,3 8,8 a,7 10,0
51,4 102,3 77,3 84,8
67 16,2 16,9 18,5
178 51,0 54,9 £9,9
10,4 28,9 34,3 48,2
136,0 290,0 270,0 305,0
240 248 246 235
244 227 219 209
6 17 18 17
448 468 389 <1- ¥
88 124 126 132
110 327 350 360
164 arg AT2 540
t 300 1730 1820 1 B8RO
173 as3 330 347
27 145 139 147
16 178 214 23
36 113 128 146
28 83 a7 106
280 882 a08 977
19,5 25,9 ag,a 30,4
7,2 10,1 10,2 11,5
6,5 5,8 6,7 5,0
4,2 2,7 5,8 32,9
45,0 62,2 59,8 62,6
aa,1 55,0 75,3 70,0
22,8 23,6 29,0 27,0
22,6 34,7 28,4 29,8
167,0 220,0 255,0 240,0
32,3 37,0 45,3 44,3
1,5 14,3 15,0 15,6
11,2 12,9 12,0 12,7
2,6 11,4 11,8 12,0
4,4 6,7 Ts1 "5
7.0 5,2 6,8 T,0
50,5 86,6 100,0 20,0
24,5 36,1 a7,z 40,9
151,0 210,0 235,0 230,0

1 1037 oder 1934-38, 7 Vorldufige Zahlaen,
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Die Gewinnung von Kohle hat sich 1959 leicht erhéht. Die in der Kohle-
wirtschaft hauptsichlich Westeuropas aufgetretenen, auf Strukturverschiebungen
im Energieverbranch zuriickzufithrenden Schwierigkeiten erreichten bald nach
Beginn des Jahres 1959 jhren Hohepunkt und sind jetzt nicht mehr so akut. Dank
den Sanierungsmafinabhmen und der Konjunkturerholung sind die Haldenbe-
stinde mnicht weiter angewachsen. Im Bereich der Montanunion und im Ver-
cinigten Konigreich ist die Erzeugung 1959 erneut — um je etwa 10 Millionen
Tonnen -— gesunken, wilthrend auf der anderen Seite die Kohleférderung in
Osteuropa und der Sowjetunion um ungefihr ebensoviel zugenommen hat.

Nachdem die Erzeugung von Stahl 1958 geschrumpit war, und zwar ganz
besonders stark in den Vereinigten Staaten (nimlich um 25 Millionen Tonnen),
inderten sich im Jahr darauf im Zuge der erncuten industriellen Expansion die
Verhilinisse grundlegend. In Westeuropa stieg der Stahlausstol von 87 auf 94
Millionen Tonnen (hierbei um iiber 3 Millionen im Bereich der Montanunion}.
In den Vereinigten Staaten hatte die Erzeugung, obgleich sie durch den vier-
monatigen Streik schwer beeintrichtigt wurde, einen dhnlichen Anstieg zu ver-
zeichnen, doch war sie dort — mit 85 Millionen Tonnen — immer noch viel
geringer als 1956 und 1957 (je tiber 100 Millionen Tonnen}. In Osteuropa er-
hohte sich die Stahlherstellung um annihernd 10 Prozent, wobei der AusstoB in
der Sowjetunion mehr als dreimal so groB war wie derjenige in den kleineren
osteuropéischen Lindern zusammengenommen.

Die Gewinnung von Rohol weitet sich ununterbrochen aus. In den Ver-
einigten Staaten, die ein volles Drittel der gesamten Welterzeugung auf sich ver-
etnigen, wurde der Riickgang von 1958 beinahe wieder avfgeholt. Auf den ameri-
kanischen Kontinent entfallen heute etwa 60 Prozent der gesamten Erdélérderung;
vor dem Krieg waren es iiber 753 Prozent gewesen. Der Mittlere Osten bestreitet
ungefihr 25 Prozent, und einen steigenden Teil der Gesamtgewinnung (gegen-
wiirtig 15 Prozent) liefert der sowjetische Bereich.

Die Ernte an Weizen und Reis erreichte 1959 nicht das Vorjahresergebnis,
Diese beiden Produkte sind nach wie vor die wichtigsten Grundnahrungsmittel,
doch obgleich das AuBenhandelsvolumen bei Reis umfangreich und bei Weizen
noch grofler ist, entfallt auf es nur ein Bruchteil des Gesamtverbrauchs (vielleicht
¢in Zehntel bei Weizen und 4 Prozent bei Reis), In den vier grollen Weizen-
exportlindern, nimlich den Vereinigten Staaten, Kanada, Argentinien und
Anstralien, fiel die Ernte 1939 um 12 Millionen Tonnen geringer aus als im Vor-
jahr; gleichwohl schrumpften die unverkauften Weizenvorrite im Kalenderjahr
1939 nur um 3,5 Millionen Tonnen, Bei Reis sind sowohl die Produktion wie der
Verbrauch am gréfiten in Asien.

Generell 148t sich feststellen, dafl die Berichtsperiode fiir die meisten Einzel-
warenmirkte eine Zeit der Anpassung oder der Konsolidierung war. Die in der
ganzen Welt rege Industrieproduktion belebte den Verbrauch von Metallen,
deren Preise i Friithjahr 1960 um 3 bis 5 Prozent hoher waren als zwdlf Monate
vorher. Die Steigerung des Kupferpreises war das Endresultat recht betrichtlicher
Schwankungen, die mit dem umfassendsten Streik in der Geschichte der
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US-amerikanischen Kupferindustrie zusammenhingen. Doch blieben dem interna-
tionalen Kupfermarkt, da sich an ibm in den letzten vier Jahren das Verhiltnis von
Angebot zu Nachfrage gewandelt hat, ernsthafte Stérungen erspart. Die Markt-
stellung von Zink und Blei verbesserte sich 1959/60 ein wenig. Bei Zink war dies
das Ergebnis einer Festigung der Nachfrage im Verein mit gewissen Produktions-
drosselungen; bei Blei befreiten die Produktionsbeschrinkungen in den Ver-
einigten Staaten den Markt wenigstens bis zu einem gewissen Grade vom Druck
der Uberproduktion, Nach den heftigen Preisausschligen in den Jahren 1958
und 1959 hielt sich die Zinn-Notierung in der Berichtsperiode innerhalb viel
engerer Grenzen. Die Fluktuationsmarge des Preises, die in der erstgenannten
Periode 139 Pfund Sterling je Langtonne (in London) betragen hatte, umfafite
in der zweitgenannten Periode nur 20 Pfund Sterling. Bei den iibrigen Metallen
wurde Aluminium ein wenig teurer, wihrend sich die Quecksilbernotierung
etwas abschwichte.

Bei den zwei eng mit der Automobilindustrie zusammenhangenden Stoffen
— Erdol und Kautschuk — verlief die Entwicklung 1959/60 ziemlich verschieden,

Die Verfinderung wichtiger Grundstoffpreise

Prozentuale Verdnderung

Markt 1960
1857 1958 1959 1. Quactal

Grundstofie

industriellen Ursprungs

Rohddt . . ... ... .. Bradford, Pa. - 0,6 — 15,1 + 11,4 + 34
Rob&i . . . ... .. .. Venezuela + 14,2 £ 0,0 — 82 + 0,0
Kohle . . . .. ... .. [1}:7.% + 2,3 — 5,0 - 1,6 - 2
Kupfer ., ... ..., New York — 33,8 + 20,6 + 14,0 - 02
Zinm ... L. .00 New York - 115 + 71 + o2 + 1,0
Blei . . .. ... ..., Mew Yark -~ 18,8 += 00 — AT — 4,2
Zink . .00 51 Louis — 28,9 + 15,0 + &7 + 40
Stabstabl . . . .. ... Antwerpen + A4 — 23,7 + 15,6 + 0,0
Formstahl . . . . . . . . Pittshurgh + 56 + 4,2 +x o0 + 0,0
Alumiplumbarren . . . . | USA + 3,7 — 4,6 + 1,7 + 31
Quecksitber . . . . . . . MNew York — 11,8 - 2,1 - 2,8 + 0,0
Synthedischer Kautschuk . | New York + 0,0 + 0O,0 + 0,0 + 0,0

Grundstoffe

agrarischen Ursprungs

Walle , . . . . ... ,. Melbourne — 16,4 — 26,9 + 21,8 - 9,6
Baumwolle . . . .. .. New York + 5,6 - 1,9 - 7 + 1,6
Baumwolle . . . . ... Alexandrien — 8,6 — 11,0 + 8,8 + 11,0
dute .. ... L., London — 12,8 — 8,5 + 7,8 + 47
Sisal . ... ..., Londan — &5 + 82 + 25,8 + 6,1
CMiute , . . ..., Chikago - 13,9 + 27,8 + 20,0 — T)9
Kautschuk . . . .. .. Singapur — 28,7 + 11 + 40,6 + 1,8
Holzmasse . . ... .. Schwaden - 1,2 — 5,5 - 5,1 + 2,3

Lebensmittel
Weizen . . . .. . .., Winnipeg - 3,8 + 0,0 + 1,2 + 0,0
Mais . . ........ New York — 7.8 - 1,1 — 48 + 4,0
Zucker . . . ... ... New York — 17,0 - 7,8 — 15,9 + 00
Kakao. . ... ..... Mew York + 52,8 + 2,6 — 24,5 — 13,8
Kaffee . .. ... ... New York — T2 — 24,4 — 14,8 + 3,5
Kepra. ......... London - 2,0 + 33,4 — 34 + 046
Sojabobnen . . . . . .. Chikago - B,5 - 5,4 - 0,2 -— @9
Baumwollsamendl . . . . | New York ¢ 4,4 - 21,9 - 14,9 + 37
Schwelnefett . . . . . . | New York — 20,7 - 386 — 24,5 4 13,4
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Am Markt fiir Roh&l ergaben sich keine weitreichenden Verinderungen, doch
verstiarkte sich die Tendenz der Rohélpreise des Karibischen Raums und des
Mittleren Qstens, von denjenigen der Vereinigten Staaten unabhingiger zu werden.
Die Weltrohélgewinnung steigt nach wie vor sehr schnell an — schneller als der
Verbrauch -—, und infolgedessen hilt der schwere auf den Preisen von Rohél
und auch von Erdéiprodukien lastende Druck an. Im Gegensatz zu den Erd-
olpreisen sind die Preisc fiir natiirlichen Kautschuk 1959 bei erheblich ver-
besserter Marktlage kriftig angestiegen, ndmlich um 40 Prozent, Im ersten Quartal
1960 wurden sie jedoch wieder stabil, wie sie es bereits 1958 gewesen waren.
Verfolgt man die Preiskurve noch weiter zuriick, so stellt man fest, daB die Kau-
tschukpreise 1956 und 1957 um 13 bzw. 27 Prozent gesunken waren. Somit sind
sie jetzt wieder so hoch wie Anfang 1956. Im Augenblick geht der Weltverbrauch
an Plantagenkautschuk etwas iiber die Erzeugung hinaus. Aus diesem Grunde
diirfte sich der Marktanteil des synthetischen Kautschuks bei entsprechend kor-
rigiertem Preisverhiltnis zum Naturkautschuk vergroBern. Im Zusammenhang
mit dem — freilich nicht sehr groBen — Mangel an natiirlichem Kautschuk ist
festzuhalten, daB die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich jetat
begonnen haben, diesen Grundstoff aus ihren Vorratslagern abzugeben.

Die Umsiitze an den Mirkten fiir Textilrohstoffe waren 1959/60 bei —
mit Ausnahme von Rohbaumwolle — steigenden Preisen sehr rege. Selbst der
Riickgang der Baumwollpreise ist in Wirklichkeit eher als das Ergebnis einer
Politik anzuschen, die den Weg fiir eine allmihliche Riickkehr zum System eines
einheitlichen Preises ebnen soll, denn als Abweichung vom allgemeinen Trend. In
der Periode 1959/60 erreichten sowohl die Erzeugung wie der Verbrauch von
Baumwolle einen neuen absoluten Hochststand, und der Baumwoll-Ubertrag der
westlichen Welt schrumpfte auf seinen niedrigsten Umfang seit 1953 (ungefihr 17
Millionen Ballen). Die Rohwollpreise zogen, nachdem sie von Mai 1957 bis Januar
1959 rasch und ununterbrochen gesunken waren, den Rest des Jahres hindurch
wieder kriftig an, was vor allem auf die Ausweitung der Nachfrage (insbesondere
aus der Sowjetunion und Japan) zuriickzufithren war,

Die Preise fiir Lebensmittel schwichten sich 1959 insgesamt ab. Bei
einzelnen Waren dieser Kategorie ergaben sich allerdings auch Steigerungen. So
erhohte sich der Weizenpreis — zuniichst, weil man mit einem Ernteriickgang
rechnete, und dann, weil dieser tatsichlich eintrat. Doch bei geringerem Um-
fang war die Ernte von guter Qualitit, und in den Weizenimporiandern waren
die Ergebnisse im grofien und ganzen zufriedenstellend. In Westeuropa erreichte
die Gesamternte sogar einen neuen Rekordstand. Bei Zucker, Kaffee und Kakao
waren sowohl die Produkion wie das Angebot so reichlich und die Ernteiiber-
schiisse so grof}, daB die Preise eine gedriickte Tendenz zeigten,

* #
*
In der Periode von Januar 1959 bis Frithjahr 1960 befanden sich Angebot
und Nachirage an den Weltmirkten so weit im Gleichgewicht, dal sich die Vor-

teile offener Mirkte auswirken konnten. Dank der Konjunkturbelebung in der
ganzen Welt erhshten sich die Umsdize der Rohstoffproduzenten sowohl dem
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Volumen wie dem Wert nach, wihrend die im groBen und ganzen gegebene
Stabilitit der Weltmarktpreise dazu beitrug, daB die Einfuhrldander ihre Produk-
tion ohne Teuerungseffekt steigern konnten. Die Verinderungen einzelner Preise
resultierten starker als frither aus der tatsichlichen Marktstellung des betreffenden
Gutes, und dies wirkte sich dahingehend aus, daB sowohl in den die Grundstoffe
herstellenden und exportierenden wie auch in den sie importierenden Lindern
in verschiedenen Teilen der Welt die Expansion besser im Gleichgewicht blieb
und gréfere Erfolge zeitigte.
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V. Der internationale"Handels- und Zahlungsverkehr

Der Welthandelsumsatz stieg, nachdem er wihrend der Rezession von 1958
zuriickgegangen war, 1959 von 197 auf 207,8 Milliarden Dollar, das heifit um
5,5 Prozent, und erreichte damit fast wieder den Rekordstand des Jahres 1957
{209,5 Milliarden Dollar). Die Ausfuhr iibertraf mit 102 Milliarden Dollar das
Ergebnis von 1957 sogar um 1 Milliarde Dollar oder 1 Prozent und dasjenige von
1958 um 6 Prozent. Die Disparitit zwischen der Erholung der Ausfuhr und
jener des Welthandelsumsatzes erklirt sich ausschlieBlich aus dem seit 1957
verzeichneten Riickgang der Frachtraten, der die cif-Einfuhrpreise verringerte.
Wiren die Frachtkosten 1959 so hoch gewesen wie 1957, so hiitte der Welt-
handelsumsatz 211,4 Milliarden Dollar betragen,

Der Welthandelsumsatz

Welthandelsumsatz® Jihrliche Verinderung

1838 1950 1957 1958 1959° §1939-59|1951-58) 1p59°

Milliarden US-Dollar Prozent
Industrielinder
Westeuropa
EWG . ......... 10,5 20,5 47,4 48,7 48,5 + 7,7 +10,3 | + 8,2
EFTA . ... ... ... 10,5 21,7 36,7 35,1 aTn + &,2 + &7 + 5,7
Sonstige . . ... ... 1,4 4,1 6,7 6,4 6,8 + 7,8 + 58| + &3
Woesleuropa insgesamt 22,4 48,3 80,8 arnz2 93,4 + 7,0 + 8,1 + 7,1

Vereinipte Staaten® und

Kanada . . . ... ... 7.3 28,2 47,0 43,1 461 + 9,2 + 65| + 7,0
Japan . . .. 00 e s 1,5 1,8 T 5.9 m + 7,7 +16,5 | +20,3
Industrielinder
insgesamt ., . ., . . 31,2 74,3 | 1449 | 136,2 | 14686 | + 7,6 | + 7.8 | + 7,6
Nichtindustrieldnder
Lateinamerika . . . . . . . 3,2 12,4 18,0 16,7 16,5 + 8,7 | 4+ 32| — 1,2
Sonstige . . . .. ... 10,0 30,4 46,6 44,1 44,7 + 7.4 T 4,4 | + 1,4
Nichtindustrieldnder
Insgesamt . . . . . 13,2 42,8 4,6 60,2 61,2 4+ 7,6 + 4,1 + 0,7
Welthandelsumsatz . . . 44,4 117,1 209,58 197,0 207,8 + 7,6 + &6 | + 5,5
' Ohne den Handel! der Sow etunion, der osteurepdischen Staaten und KonBnentalchi untereirander.
3 Vorliufige Zahlen. inschlieBlich der Lieferungen im Rabmen der Mllitérhdfe

Seit der Vorkriegszeit hat sich der Welthandel jihrlich um 7,6 Prozent
ausgeweitet, und sowoh! Industrie- wie Nichtindustrielinder waren an dieser
Expansion gleichermaBlen beteiligt. In den Jahren unmittelbar nach dem Kriege
wuchs der AuBenhandel der nichtindustrialisierten Linder, vorwiegend infolge
des Preisvorsprungs der Rohstoffe gegeniiber den gewerblichen Erzeugnissen,
schneller an als jener der Industrielinder. Doch seit der kurzen Periode des
Koreabooms haben die Austauschrelationen im AuBenhandel der nichtindustria-
lisierten Linder ihren Stand von 1950 nicht mehr erreicht, und die Ausweitung
des Welthandels erhiele ihren Hauptimpuls von den Industrielindern. In den
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Jahren 1931 bis 1959 wuchs deren AuBenhandel jihrlich um 7,8 Prozent, der-
Jjenige der nichtindustrialisierten Linder dagegen um 4,1 Prozent., 1959 allein war
die Diskrepanz mit Expansionsraten von 7,6 bzw. 0,7 Prozent noch viel gréBer.

Industrie- und Nichtindustrieldnder:
Wert, Volumen und Einheitswerte des Aullenhandels

Wert Volumen Einheitswerte Terms
of
. frade
Einfuhr Ausfuhr Einfuhr Ausfuhr Einfuhr Ausfuhr
Indexzahlen (1953 = 100)
Industrielander
1950 . . . . . . 76 69 86 a1 as 86 o7
1987 . . . ... 142 142 135 135 105 105 100
1968 . . . . . . 132 135 133 131 89 103 104
1269 . . . . . . 144 143 150 141 o6 101 108
Prozentuale VerSnderung
1950-59 . . .. + 90 +107 + 74 + 74 + 9 + 19 + @
ip58-59 . . .. + 9 + & + 13 + 8 - 3 - 2 + 2
Nichtindustrielinder
1950 . . .. .. 19 87 20 83 as o4 107
1987 . . . ... 139 121 134 122 103 99 96
1958 . . . . .. 131 116 131t 123 10Q ad 24
18589 . . . . .. 127 123 130 135 o7 o1 83
Prozentuale Varénderung
1980-59 . . . . + &1 + 41 4+ 44 + 45 + 10 - 3 — 13
1958-59 , . . . -3 + & - + 10 - 3 - 3 - 1

Das Zusammenspiel von Volumen- und Preisverinderungen veranschaulicht
die vorstehende Tabelle: in den Jahren 1950 bis 1959 weitete sich das Auflen-
handelsvolumen der Industrielinder um 74 Prozent aus (worin vor allem die
starke Zunahme des AuBenhandels der Industrielinder untereinander zum Aus-
druck kommt), wihrend ihre terms of trade sich um 9 Prozent verbesserten.
Dem Wert nach hat sich in dieser Periode der AuBlenhandel der Industrielinder
untereinander mehr als verdoppelt. Der AuBenhandel der nichtindustrialisierten
Linder erhShte sich dem Volumen nach um nur 45 Prozent, und gleichzeitig
verschlechterten sich ihre Austauschrelationen um 13 Prozent.

Gliedert man die Angaben Elemente der Welthandelsausweitung
iber die Welthandelsumsitze nach 1950 bis 1959
MafBgabe des Volumen- und des 1950-59 | 195859
Preisindex auf, so stellt man fest,
daf fast zwei Drittel des 1950 bis Milliardan US-Dollar
1959  verzeichneten  Gesamtzu- Industrieldnder
wachses von 91 Milliarden Dollar ::’e';lsf::r';'-;‘::::nﬂ ----- I '-:'i + 13
einem Anstieg des AuBenhandels- | ~— 7777
volumens der Industrielinder zu- Nichtindustrielander
zuschreiben waren. Die Wirkung ::’;;’ST:T';?;?::::"". R _+|_ ': + :
der Volumen- und der Preisver-
inderungen ist in der nebenstchen- | We!thandelsumsatz
den Tabelle zusammengefaBt. Gesamtausweltung - - - . - - + o o
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Die Hauptkomponenten des Zuwachses von 10 Milliarden Dollar, der sich
im AuBenhandel der Industriclinder 1959 gegeniiber 1958 ergab, waren eine
kriftige Ausweitung des Handels der OEEC-Linder untereinander um 4,6 Mil-
liarden Dollar (von denen 2,6 Milliarden auf die Expansion des AuBenhandels
der EWG-Linder untereinander entfielen), eine Erhshung der US-Einfuhr uwm
2,3 Milliarden und ein Anstieg von 1,2 Milliarden im AuBlenhandel Japans.

Der beim AuBenhandel der européischen Linder untereinander verzeichnete
leichte Riickgang, der bereits vor Beginn der Rezession eingesetzt hatte, war bis
zum Frithjahr 1959 wieder wettgemacht, und fiir das Jahr im ganzen war der
AuvBienhandel dieses Bereichs dem Wert nach um 11 Prozent hoher als 1958, Der
Handel der EWG-Lander untereinander stieg iiberdurchschnitilich schnell an,
nimlich um nicht weniger als 19 Prozent, wihrend die Ausweitung im AuBen-
handel dieser Linder mit den iibrigen OEEG-Landern 8 Prozent betrug. Die
Agrarlinder am Rande FEuropas hatten mit Ausnahme der Tiirkei an dem
allgemeinen Anstieg keinen Anteil; ihr Handel mit anderen OEEC-Lindern
blieb mehr oder minder auf dem Stand von 1958. Der AuBenhandel der west-
europiischen Linder untereinander entwickelte sich damit Zhnlich wie der Welt-
handel iiberhaupt.

Europdische Handelsrdume

Veranderung
1967 1958 1959 1259 gegeniiber
1958

Einfuht | Ausfuhr | Einfuhr | Ausfuhr | Einfuhr | Ausfuhr || Einfuhr | Ausfuhr

Millionen U3-Dellar Prozent

Europlische Wirt-
schaftsgemeinschaft
EWG-internar Aulenhandel 7 020 7185 G 780 G 865 8 090 2180 1 4+ 19,7 | + 19,2
Handel mit den iibrigen

OEEC-Lindern . . . . ., 4 270 &8 675 4 100 5 660 4 430 6140 + 80| + 85
Handel mit Nicht-QEEC-

Landern . . . . ., ... 13 550 2650 | 12060 | 10215 ; 11620 [ 10930 | — 27T | + 7,0

Zusammen . . . . . 24840 | 22490 | 22950 | 22740 [ 242910 | 25250 | + 55|+ 11,0

Europliische Freihandets-
vereinigung (EFTA)

EFTA-interner Aullen-

handel . . .. ... .. 3 185 2930 3040 2 820 3 240 3040 | + 6,6 | + 7,8
Handel mit den Gbrigen
QEEC-Léndern . . . . . 5 535 4 190 5800 4 360 6 230 4610 + 74| + 57
Handel mit Nicht-QEEC-
Landern . . .. .. .. 11 340 9 140 | 10020 9 040 | 10 550 9350 [+ 53|+ 34
Zusammen . . . . . 20060 | 16260 | 18860 | 16220 | 20020 } 17000 | + 6,2 | + 4,8
Handel der EWG mit der
EFTA ... ... ... . IB1Q 4970 32 540 4 950 3 950 5420 + 35|+ ®,5

OEEC
QEEC-interner AuBenhandel | 21 440 | 21230 | 20990 | 20580 | 23310 | 22880 | + 11,7| + 71,2
Handal mit Nicht-QEEC-

Landern . . . . . ., . 25840 | 19360 | 23190 | 19800 | 23410 | 20860 || + Oy ) + 5,4

Zusammen . . . . . A7 280 | A0 590 | 44 180 | 40380 | 46720 | 43740 | + 57| + 8,3
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Die Ausweitung des EWG- sowie des OEEC-internen Austauschverkehrs
beschrinkte sich weitgehend auf gewerbliche Erzeugnisse. Fiir den OEEC-Bereich
war der Export solcher Produkte im ersten Halbjahr 1959 um 8,4 Prozent hoher
als im entsprechenden Vorjahressemester, womit ihr Anteil am AuBenhandel
dieses Bereichs erneut zunahm. 1953 hatten die Ausfuhren der OEEC-Linder
nach Staaten des gleichen Bereichs zu 47 Prozent aus gewerblichen Erzeugnissen,
zu 35 Prozent aus Roh- und Brennstoffen und zu 17 Prozent aus Nahrungsmitteln
bestanden. Im ersten Halbjahr 1959 betrugen die entsprechenden Anteile 55 bzw.
30 und 15 Prozent. Etwa zwei Drittel der OEEC-internen Ausfuhr gewerblicher
Erzeugnisse entfielen auf die EWG-Linder.

Wabhrscheinlich war die Intensivierung des EWG-internen Handelsverkehrs
auch cine Folge der ersten praktischen MaBnahmen auf Grund des Vertrages von
Rom, obgleich die Exporteure sich hierbei, da den iibrigen OEEG-Lindern die
meisten EWG-Vorteile ebenfalls zugute kamen, vielleicht eher von der bevorstehen-
den weiteren Integrierung als von den effektiven Erleichterungen leiten lieBen. Am
1. Januar 1959 senkten die EWG-Linder ihre Zélle fiir gewerbliche Waren um
10 Prozent. Diese erste Reduktion wurde auf alle GATT-Mitglieder und sonstigen
meistbegiinstigten Staaten ausgedehnt, soweit die Zille dabei nicht unter den Stand
des kiinftigen EWG-AuBentarifs sanken. Herabsetzungen gegeniiber dritten Lin-
dern hatten vornehmlich Frankreich und Italien vorzunehmen, deren Zglle be-
trachtlich iiber dem gemeinsamen Tarif liegen. Ebenfalls am 1. Januar 1959
globalisierten die EWG-Liander fiir ihren Bereich auch die bilateralen Kontin-
gente und erhohten sie um 20 Prozent iiber den Stand von 1958. Dazu wurden
dann noch die Kleinstkontingente auf 3 Prozent der Jahresproduktion des jeweili-
gen Erzeugnisses erweitert. Entsprechend einer Anregung der Gemeinschaft, die
20prozentige Einfuhrliberalisierung fiir gewerbliche Erzeugnisse auf die anderen
OEEC-Linder auszudehnen, wurden bilaterale Verhandlungen gefithrt und bila-
terale Abkommen geschlossen (zum Beispiel zwischen Frankreich einerseits und
Danemark, Norwegen, Osterreich, Schweden, der Schweiz und dem Vereinigten
Konigreich andererseits sowie zwischen der Benelux und dem Vereinigten Konig-
reich).

Vom gesamten EWG-AuBenhandel entfielen 1958 insgesamt 30 Prozent,
1959 jedoch 33 Prozent auf den EWG-internen Verkehr. Fiir die Linder, die seit
Mai 1960 in der Europiischen Freihandelsvereinigung {EFTA)} zusammenge-
schlossen sind, betrug 1959 der interne AuBenhandel 16 Prozent der Gesamt-
einfuhr und 18 Prozent der Ausfuhr,

Die Einfuhr der Vereinigten Staaten belief sich dem Wert nach 1959 auf
15 Milliarden Dollar und damit auf 2,2 Milliarden Dollar mehr als 1958. Von
diesem Zuwachs entfiel mehr als die Hilfte auf Westeuropa, und der Rest ver-
teilte sich ziemlich gleichmiBig auf Kanada, Japan und andere Fernostlinder,
Was die Zusammensetzung der US-Einfuhr betrifft, so bestand fast die Halifte
des Zuwachses aus Erzeugnissen von vier Kategorien, namlich aus Eisen und
Stahl, Textilien, Automobilen und Maschinen, fiir die sich die Einfuhrzahlen
gegeniiber dem Vorjahr um 350 bzw. 275, 250 und 185 Millionen Dollar
erhohten.
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In Japan stiegen sowohl die Einfuhr wie die Ausfuhr 1959 um nahezu 600
Millionen Dollar an. Der Import aus den Vereinigten Staaten, der iiber ein Drittel
des Gesamtbetrages ausmacht, erhdhte sich nur wenig; am wesentlichsten ex-
pandierten die Importe aus Europa und Asien. Auf der anderen Seite ging mehr
als die Hilfte der gegeniiber dem Vorjahr zusitzlichen Ausfuhr nach den Ver-
cinigten Staaten, deren Anteil an der japanischen Gesamtausfuhr sich von 24
auf 30 Prozent erhohte.

Der AuBenhandel des chinesisch-sowjetischen Bereichs (einschlieflich der
osteuropdischen Linder), der in den eingangs genannten Welthandelszahlen
nicht inbegriffen ist, hat sich seit 1950 schneller ausgeweitet als der Handels-
verkehr der westlichen Welt. Von einer sehr niedrigen Ausgangsbasis nach dem
Kriege expandierte er in den Jahren 1951 bis 1958 um jahrlich 12 Prozent bzw.
um 13,5 Prozent, wenn man nur den Handel dieser Linder miteinander zu-
grunde legt,

Der AuBenhandel der Linder des chinesisch-sowjetischen Bereichs
im Vergleich zum AuBenhandel der westlichen Welt

Handel der Lander des
chinesisch-sowjetischen Bereichs Handel der westiichen Lander Gesamter
mit LAndern mit it it b&ndern Welt-
Jahr des y o w908 ] ¢ handel?
leichen westlichen insgesamt wesﬂrche‘n < : - V]
Bersiohs Landern Landern' |sowjetischen
Berelchs
Milliarden US-Dollar
1950 . . . . 6,6 3,3 9,9 113,8 3,3 1t7,1 123,7
1956 . . . . 14,5 5,5 20,0 187,5 55 193,0 207,5
1957 . . . . 17,3 6,3 23,6 203,2 6,3 209,65 226,68
1968 . . . ., 18,0 6,9 24,9 1920,1 6,0 197,0 215,0
1969% . .. 21,6 7,0 28,6 2008 7.0 207,8 229,4

' Differenz zwischen den Weithandelgzahlen der Tabelle auf Seite 114 und dem Handel der Lénder des chinesisch-
sowjetischen Bereicha mit westlichen Léndern. * Aufenhandel der westlichen Welt - auch mit Lindern des
chinesisch-sowletischen Bereichs - zuzﬁgllch des | Handels der Lander des chinesisch- -sowjetischen Bergichs unter-
elnander, hme des @ 1 AuB $ der westlichen Lander roh geschitzt.

Am gesamten Welthandel war der Handelsverkehr der Staaten des chine-
sisch-sowjetischen Bereichs 1950 mit 8 Prozent, 1959 dagegen mit 12,5 Prozent
beteiligt; in dieser Zeit hat sich der blockinterne Handel dieser Linder mehr als
verdreifacht, der Verkehr mit dritten Lindern hingegen reichlich verdoppelt. Der
Handelsverkehr zwischen den beiden Gruppen ist in den Jahren 1948 bis 1953
betrachtlich zuriickgegangen, was teils auf die starken Autarkiebestrebungen des
chinesisch-sowjetischen Blocks und teils auf MaBnahmen im Zusammenhang mit
der Koreakrise zuriickzufithren war. Danach hat sich dann der Verkehr zwischen
den beiden Bereichen rascher ausgeweitet als der Verkehr der Staaten des chine-
sisch-sowjetischen Bereichs miteinander. Wihrend der Ost-West-Handel 1953, als
er am niedrigsten war, 20 Prozent des gesamten Ostblockhandels fiir sich be-
anspruchte, erreichte er in den Jahren 1957 und 1958 einen Anteil von 27 bzw.
28 Prozent. 1959 scheint dieser Trend, nach den vorlidufigen Zahlen zu urteilen,
unterbrochen worden zu sein: Der blockinterne Handel — und ganz besonders
der Verkehr zwischen der Sowjetunion und China — hat sich in diesem Jahr
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stirker ausgeweitet als der Handel mic westlichen Staaten. Die Blockintegrierung
der einzelnen Linder des chinesisch-sowjetischen Bereichs (verstanden als Anteil
des blockinternen Verkehrs am gesamten AuBenhandel) reichte 1938 von 56 Pro-
zent im Falle Polens bis zu 96 Prozent im Falle Albaniens; fiir die meisten anderen
Linder waren es etwa 70 Prozent.

In den westlichen Lindern war in den letzten Jahren der Ost-West-Handel
am gesamten Aullenhandel mit etwa 3,5 Prozent beteiligt. Fiir bestimmte euro-
paische Linder, wie Finnland, Griechenland, Island, Jugoslawien, Osterreich und
die Tiirkei, sowie fiir eine zunehmende Zahl von Entwicklungslandern ist indessen
der Handel mit dem chinesisch-sowjetischen Bereich ein sehr bedeutender Faktor

Die chinesisch-sowjetische Wirtschaftshilfe an Entwicklungslédnder und
die US-amerikanische Kapitalleistung an die gleichen Lénder
Juli 1954 bis Juni 1959

Aus dem chinesisch- Aus den
Empfanger sowjetischan Bareich' ] Vereinigten Staaten® Zusammen
Milliecnen US-Dollar
Sdid- und Sddestasien
Indient . . . . . . ... ... 323 1166 1 489
Pakistan . . . . . .. ... . ... 3 T38 741
Indonegien . . . . ... ... .. 239 1889 428
Afghanistane . . . . . . . ... .. 213 B85 208
Kambodscha., . . . . . . .. ... 34 173 207
Caylon . . . ... v v v o 58 54 112
Birma und MWepa! . . . . . . ... 37 =14 127
Zusammen . . . . . . - 207 - 2 495 3 402
Mittlerer Osten und Afrika
Vereinigte Arabische Republik . . . 520 142 662
& 353 350
Athioplen . . . . . ... ... .. 124 56 180
- 1. 138 15 153
Guinea und Jemen ., . . . .. .. a4 a9 53
Zysammen . . ., .. . 832 575 1 407
Europa
Jugoslawien . . . . . . oL L 110 530 Tao
Tirkel . . 0 v v e e e e e e e 17 623 640
Islancd . . . . . . .. . 5 5 30
Zusammen .« « « . . . . 132 1278 1 410
Lateinamerika
Brasilien ., . . ... .....,.. 4 617 619
Argenfinten . . . ... 0 0L L. 104 245 449
Zusammen . . . . . . . 106 962 1068
[nsgesamt . . . . . 1975 5 309 7 284
1 Zu etwa 10 Prozent unentgeltlich, 1 Verpflichtungen der ICA und des Entwicklungshkreditfonds, Hilfe geman
Gesetz 480, Lieferung landwirtschattficher Oberschiisse im Rahmen des Gesetzes ither Gegenseitige Sicherheit sowie
Entwicklungshredite der Export-lmpor-Bank. * Darunter ein Anfang Juli 1959 geschlossenes Kreditabkemmen

iiber 122 Millionen Dollar,

Quelle: ,,Comparisen of the United States and Soviet economies™, Material fiir den UnteraugschuB fir Wirtschafis-
statistih, 86, US-KongreB, 1. Sitzung.
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geworden, und zwar auf Grund langfristiger Handelsabkommen, in denen meist
Fragen der Kreditgewiihrung, der Absatzgarantie fiir Stapelwaren, der Finan-
zierung von Produktionsanlagen und der techmischen Hilfe geregelt sind. Da
zentralgelenkte Handelsstrome sehr rasch von einem Markt auf den anderen
umgeleitet werden konnen, vermochten die Linder des chinesisch-sowjetischen
Bereichs immer dann einzuspringen, wenn westliche Linder Absatzschwierigkeiten
hatten (wie es zum Beispiel bei Fisch aus Island, Reis aus Birma, Baumwolle aus
Agypten und Fleisch aus Uruguay der Fall war),

In der Zeit von Mitte 1954 bis Mitte 1939 betrug die Hilfe des chinesisch-
sowjetischen Bercichs an Entwicklungsgebiete insgesamt etwa 2,7 Milliarden
Dollar, die zu drei Vierteln auf wirtschaftliche und zu einem Viertel aufl mili-
tarische Leistungen entficlen. Zu dieser Summe steuerte die Sowjetunion 70 Prozent
und China knapp 4 Prozent bei. In den gleichen funf Jahren stellte sich die
gesamte westliche Hilfe an Entwicklungslinder auf etwa 15 Milliarden Dollar,
von denen etwa zwel Drittel aus den Vereinigten Staaten kamen. Rechnet man
hierzu noch die private Auslandsinvestition, so ergibe sich als westlicher
Kapitalbeitrag eine Summe von wahrscheinlich iiber 25 Milliarden Dollar,

Der private Export langfristigen Kapitals aus westlichen Lindern geht etwa
zur Hilfte — rund 2 Milliarden jahrlich — nach Entwicklungsgebieten und
im iibrigen nach Industrielindern, vornehmlich von den Vereinigten Staaten
nach Kanada und Westeuropa sowie von westeuropdischen nach anderen west-
curopiischen Staaten. In den Jahren 1954 bis 1957 exportierten die Vereinigien
Staaten und die sechs in der nachstehenden Tabelle erfallten europdischen Linder
an langfristigem Kapital per Saldo durchschnittlich 3,3 Milliarden Dollar, wovon
allein die Vereinigten Staaten reichlich die Hilfte bereitstellten. 1958 und 1959
flossen jeweils rund 4 Milliarden ab — bei einem US-Anteil von 60 Prozent 1958

Der Nettoexport langfristigen Privatkapitals
im Verhiiltnis zum Bruttosozialprodukt’

Durchschnilt 1959
1958 1959 Prozentualer
K I tiand 7
apitalexportldnder 1954-5 Anteil am Brutto-
sozialprodukt
Milliongn US-Dallar
Europa
Belglen-Luxemburg® . 130 100 65 0,5
Deutschland {BR). . 20 275 535 0,9
Frankreich* . . . . ., 495 3s0 300% 0,6
Niederlande ., . . . BS 250 3IT0 3,6
Schweiz® . . . . . . 230 30 110 1,4
Vereinigtes
Kénlgreich . . . . 570 590 530 0,8
Zusammen . . . 1 600 1608 1910 0,9
Vereinigte Staaten’ 1745 2 540 2 050 0,4
Insgesamt . . . 3 345 4145 3 960 0,4
' Mur Inlandskapital. 2 Lang- und kurzfristig. ? Erstes Halbjahr 1959. * Nettoexport privaten langfristigen
Kapitals aug dem franzdsischen Mutterland nach dem Ausgland sowie privater Beitrag zur Kapitatbildung |n den fran-
zésischen Uberseegebietan. 5 Beschatzt, ¢ Hauptsdchlich Neuemissionen am schweizerischen Kapitalmarkt
zuziglich der Nettotransaktionen in umlavfenden Wertpapieren. 1958 und 1959 nur Neuemissigonen, 7 Ohne die

einbehaltenen Gewinne US-amerikanischer Tochtergesellschaften im Ausland,
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und 50 Prozent 1959, da in diesem Jahr die US-Kapitalausfuhr von 2,5 auf
2 Milliarden Dollar zuriickging, vor allem weil die Emissionsbeanspruchung des
US-Marktes durch das Ausland von 930 Millionen Dollar 1958 — dem Nach-
kriegsrekord — auf 600 Millionen 1959 abnahm,

Die 1959 eingetretene Verringerung des Nettoabflusses von US-Kapital fiel mit
einer Steigerung der Nettokapitalausfuhr aus Europa von 1,6 auf 1,9 Milliarden
Dollar zusammen. Von diesem Zuwachs entfielen etwa zwei Drittel auf die Bundes-
republik Deutschland und rund ein Drittel auf die Niederlande. Er war haupt-
sichlich auf die Steigerung des Auslandseffektenerwerbs zuriickzufithren, was
darauf schlieBen 148t, daB sich wohl cher der Kapitalverkehr der Industrielinder
untereinander als der Kapitalstrom nach den Entwicklungslindern intensiviert hat.

# * %

In den Vereinigten Staaten schloB 1959 zum zweitenmal seit dem
Kriege die Leistungsbilanz mit einem Defizit ab. Dieses betrug mehr als 900
Millionen Dollar, wohingegen sich 1958 und 1957 Uberschiisse von 1,5 bzw. 5,1
Milliarden ergeben hatten. Die Verschlechterung beruhte einzig und allein auf
ciner Steigerung der Einfuhr um 2,4 Milliarden Dollar; davon entfiel die Hiilfte
auf Produkte aus Europa und der Rest vorwiegend auf Beziige aus dem Sterling-
gebiet und Kanada. Verfolgt man den Importirend tiber lingere Zeit, so stellt
man fest, dafl er der Erhohung der US-amerikanischen Produktion entspricht.
In den Jahren 1950 bis 1959 sind sowohl das Bruttosozialprodukt wie die Im-
porte um etwa 70 Prozent gestiegen; das Verhiltnis der Einfuhr zum Brutto-
sozialprodukt hat damit seinen durchschmittlichen Stand von 3,1 Prozent in
den letzten zehn Jahren nicht verindert. Die giiterméiBige und damit auch die
geographische Struktur der Einfuhr freilich wandelte sich betrachtlich.

Vereinigte Staaten: Die Struktur der Einfuhr

Giergruppen 1850 1957 1858 1959 1950 1957 1958 1959
und Lieferrdume
Millionen Dollar Prozent der Gasamteinfubr
Rohgtofle . . . . . . . ... 2 460 3210 2780 3090 28 25 22 21
Verarbsltete und nicki-
verarbeitete Nahrungsmittel 2 650 3 200 3 460 3 420 37 25 27 23
Halbwaren . . . . . . ... 2 139 2820 2 G680 3310 24 23 21 22
Fertigwaren . . . . . . . . . 1 500 3530 3820 5170 i7 27 30 34
dorunter:
Maschinen und Fahrzsuge {160} (850) (1t 150} (1620) {2} (7 (o) trn
Gesamteinfuhr
(Spezialhandel) . . . 8740 12950 | 12820 | 14 990 oo 100 00 fGo
Westeuropa. - . . . . . .. 1 380 3 080 3 300 4 520 15 24 25 30
Kapada . . . . . .. .. .. 1960 2910 2680 3 040 22 22 21 20
Lateinamertka . . . . . . . . 2910 3 780 3590 3610 33 29 28 24
Sonstige Gehlete . . . . . . 2 620 3230 3 300 4 0320 30 25 25 26
Gesamteinfuhr
{Generalhandel) . . . as30; 12980 12870 | 15 200 100 100 100 100

Anmerkung: Der Spezialhandel umfaBt auf der Einfuhrseite alle Waren, die aus dem Zollausland sowie aus Zoll-
lagern zum Weiterverkaut oder zum Ge- und Verbrauch bezogen werden, Der Generalhandel umfalt auf der Einfuhr-
geite alle Waren, die zum Weiterverkaof oder zum Ge- und Verbirauch th 8as Inland sowie in ZoMager verbracht wasden,
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In absoluten Zahlen entfiel tiber die Hilfte des Betrages, um den sich die
Importe 1959 gegeniiber 1950 erhéhten, auf Fertigwaren. 1950 war die Fertig-
wareneinfuhr ungefahr ebenso groB gewesen wie die Gesamteinfuhr aus West-
europa; 1959 war die Entsprechung nicht mehr so vollstindig, was vor allem auf
die Ausweitung der Fertigwareneinfuhr aus Japan zuriickzufiithren ist. Gleich-
wohl hat sich der Beitrag Westeuropas zum Gesamtimport von 15 auf 30 Prozent
erhdht, wihrend die Kiufe aus Lateinamerika sich von 33 auf 24 Prozent ver-
ringerten, so daBl 1959 Westeuropa Lateinamerika erstmals von dessen Platz als
Hauptlieferant der Vereinigten Staaten verdrdngt hat,

DaB sich der Warenhandel 19539 ungiinstig entwickelte, hing damit zu-
sammen, daf} die Wiederbelebung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten
etwa neun Monate frither einsetzte als in Furopa und dal} die Kaufkraft der Roh-
stofflinder infolge des niedrigen Niveaus ihrer Ausfuhrpreise gering blieb. Zudem
hat der Stahlstreik die Eisen- und Stahleinfuhr von 230 auf 580 Millionen Dollar
anschwellen lassen, was dazu [ihrte, daB sich erstmals seit mehr als emem halben
Jahrhundert ein Stahlimportsaldo ergab. Die Einfuhr von Fertigwaren fiir Kon-
sumzwecke (ohne Nahrungsmittel) erhéhte sich von 1,5 Milliarden Dollar 1957
auf 2,4 Milliarden 1959, und zwar zu einem nicht geringen Teil infolge der Per-
sonenwageneinfuhr. Noch 1954 machte diese nur 45 Millionen Dollar aus, um
dann 1957 auf 300 Millionen und 1959 weiter auf tiber 700 Millionen Dollar
anzusteigen. Im letztgenannten Jahr wurden sechsmal soviel Kraftwagen ein-
gefithrt wie ausgefiihrt, nimlich rund 670 000.

Die Ausfuhr war 1959 mit 16,2 Milliarden Dollar ebenso grof3 wie 1958.
Der Riickgang von dem auBergewdhnlich hohen Exportniveau von 1957 (19,4
Milliarden) kam Mitte 1959 zum Stillstand; die saisonbereinigte Exportzahl fiir
die zweite Jahreshilfte war um 9 Prozent hoher als diejenige fiir die erste.

Wiihrend die Nettoeinfuhr von Dienstleistungen 1959 mit 1 790 Millionen
Dollar kaum (nidmlich nur um 50 Millionen) groBler war als im Jahr davor, hat
sich ihre Struktur verdndert, und zwar vor allem insofern, als die militdrischen
Ausgaben im Ausland von 3,1 auf 2,8 Milliarden Dollar zuriickgingen. Diese
Devisenersparnis wurde jedoch durch die Erhéhung des Passivsaldos im Reise-
verkehr und die Verringerung des Aktivums in der Bilanz der Kapitalertrige
mehr als aufgezehrt. Die letztgenannten betrugen in den vergangenen Jahren
brutto durchschmittlich 2,8 Milliarden Dollar im Jahr; demgegentiber hatten
die Vereinigten Staaten an Zinsen und Dividenden an das Ausland etwa 600
Millionen Dollar jihrlich zu entrichten. 1959 stiegen die Kapitalertragszahlungen
des Auslands kaum iber ihr Vorjahresniveau (wobei im einzelnen der Ver-
ringerung der Einnahmen aus Direktinvestitionen in den Erdél- und in anderen
Rohstofflindern hohere Eingidnge aus anderen Kapitalanlagen der privaten
und der offentlichen Hand gegeniiberstanden), diejenigen an das Ausland hin-
gegen um iiber 140 Millionen Dollar (vorwiegend Zinszahlungen fiir US-Staats-

papiere}.
Die unentgelilichen Staatsleistungen und der Kapitalexport zusammen be-

liefen sich 1959 auf 5,5 Milliarden Dollar und somit auf etwas mehr als im
Vorjahr. An langfristigem Kapital der offentlichen Hand flossen 1959 insgesamt
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Die Zahlungshilanz der Vereinigten Staaten

Welt inagesamt Westeuropa
1957 1958 1959 1957 1958 1959
Millionen Duollar
Kommeczielle Augfuhr . . . . . 19 320 16 230 16 210 5 860 4 660 4 700
Kommerzielte Einfuhr . . . . . 13 290 12 950 15 340 3 090 3 290 4 520
Salde des Wargnhandels . . + 6 100 + 3280 ( 4+ 870 + 2870 + 1370 4+ 180
Dienstleistungen {netto)}

Reiseverkehr . . . ., . . . . .. — 590 | — G40 | — T10 )| — 3590 | — 450 | — 480

Kapitalertrdge . . . . . . . . .. + 2230 + 2 250 + 2 130 + 80 + 210 <+ 130

Mititarische Ausgaben . . . . . . — 2780 — 3120 — 2830 — 1570 — 1 BB0D — 1520

Sonstige’ . . .. . .. 00 + 160 — 230 | — 380 —_ 80 — 280 - 310

Saldo der Dienstleistungen . — 980 | — 1740 | — 1720 || —1970; —2200 | —2180
Saldo der Leistungsbllanz. . . +5110 | + 1540 | — 920 | + 900 | — 830 | —2000
Unentgealtliche

Staatsleistungen®*. . . . . . . — 1620 | — 1610 | —1620 [ -— 320 | — 320 | — 310
US-Kapltalbewegungen (netto,

Abflug —)

GHfentliche Mittet . . . . . . . . — @60 | — 970 | —1730 | — 370 | — 40| 4+ 530

Private Mittel . . . . . .. .. . — 3170 — 2 B40 — 2140 - 4Q0 | — 410 | — 430

US-Kapitalbewegungen
insgesamt . ... .. .. —4130 | —3810 | —3BYVO || — 770 | — 450 ) + 100
Avuslandshkapitalbewegungen

(nette, Zuflud ) . . .. . ... + 310 + 60 + 1220 4+ 350 - 70 + 810
Unenigeltiiche und Kapital-

leistungen insgesamt (netto,

AbfluB—} ., . . . ... ... —~85440 | — 5360 | —4270 || -~ 740 | — 8B40 | + 600
Gesamtsalde . . . . . ... .. — 330 | — 3820 — 5190 + 160 | — 1670 | — 1 400
Ausglieichshewegungen

Goldverkaufe an das Ausland (+) — B0DO + 2270 + 1080 | — 70 + 2330 | + 830

Kurzivistige Verbindlichkeiten an

das Ausland (Zunabme +) . . . 4+ 380 + 1110 + 3 330 + 380 + 640 + 1030

Nichterfafite Zahlungen und

Ermittlungsfehler {Abflu +) . . + 750 + 440 + 720 - 450 — 1300 — 4B0
Insgesamt . . ., ... .. + 330 + 3820 + 5 1480 — 160 + 1670 + 1400

' Auch Pensionen und private Oberwelsungen. * Qhne den Saldo der unentgeltlichen militArischen Leistungen,

2,4 Milliarden Dollar ab (1958: 1,3 Milliarden}, davon 1 375 Millionen als Sub-
skriptionszahlungen an den Internationalen Wihrungsfonds, Die Einginge ihrer-
seits stiegen von 650 auf 1 000 Millionen Dollar, was an den Tilgungsvoraus-
zahlungen lag, die bestimmte europiische Linder — inshesondere die Bundes-
republik Deutschland und das Vereinigte Konigreich — leisteten. Da sich bei
den kurzfristigen Auslandstransaktionen der 6ffentlichen Hand in beiden Jahren
ein Abgangssaldo von 340 Millionen Dollar ergab, erhohte sich der NettoabfluB3
an §ffentlichen Mitteln von rund 1 Milliarde 1958 auf 1,7 Milliarden 1959.
Diese Zunahme wurde praktisch vollig durch einen 700 Millionen Dollar be-
tragenden Riickgang der privaten Kapitalausfuhr ausgeglichen (der zur Hilfte
auf einer Verringerung der Emissionen des Auslands beruhte, dem die ameri-
kanischen Zinssatze zu hoch waren), so daB der gesamte Nettokapitalexport mit
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3,9 Milliarden Dollar nur geringfiigig grofler war als im Vorjahr, Bei der
Direktinvestition, inshesondere derjenigen in Westeuropa, war eine gewisse Er-
weiterung festzustellen. Noch konzentrieren sich die Europa-Investitionen der
Vereinigten Staaten zur Hilfte auf das Vereinigte Konigreich, doch erhéhen
sie sich dort jetzt bei weitem nicht mehr so schnell wie in den EWG-Lindern.
Meist nimmt die US-Auslandsinvestition die Form der Beteiligung an bereits
bestehenden Firmen oder neu zu errichtenden Tochtergesellschaften an.

Im Gegensatz zur Stabilitit des Nettokapitalexports der Vereinigten Staaten
hat sich deren Nettokapitalimport von 60 Millionen Dollar 1958 auf 1,2 Mil-
liarden 1959 erhoht, von denen 550 Millionen Dollar von Privaten in Sach-
vermégen und Wertpapieren angelegt wurden. Gleichzeitig stiegen die kurzfristigen
Dollarforderungen des Auslands um 3,3 Milliarden Dollar. Da in den Nachkriegs-
jahren stindig hohe Betrige an US-Kapital in das Ausland abgeflossen sind,
betrug 1959 das per Saldo im Ausland angelegte US-Kapital 24 Milliarden
Dollar, gegeniiber 13 Milliarden im Jahre 1948. In den Jahren 1948 bis 1959
stieg der Nettobetrag des langfristig im Ausland angelegten US-Kapitals von
20,5 auf etwa 42 Milliarden Dollar und die Summe der kurzfristigen US-Aus-
landsverbindlichkeiten per Saldo von 7,5 auf fast 18 Milliarden Dollar.

Eine Verbesserung der Handelsbilanz ergab sich im ersten Quartal 1960,
in dem die kommerzielle Ausfuhr, auf Jahreswerte umgerechnet, 18,4 Milliarden
Dollar erreichte, gegeniiber cinem entsprechenden Vorjahreswert von 15,4 Mil-
liarden Dollar. Die Einfuhr wird, auf Jahresbasis, mit 15,7 Milliarden Dollar
angenommen {gegentiber 14,3 Milliarden im entsprechenden Vorjahreszeitraum),
so daB man fiir das erste Quartal 1960 auf Jahresbasis mit einem Uberschu3
von etwa 2,7 Milliarden Dollar rechnet (1959: 1,1 Milliarden).

Das Defizit im Warenhandel aller OEEC-Linder zusammen verringerte sich
von fast 500 Millionen Dollar 1958 auf 100 Millionen im Jahr darauf, withrend der
Aktivsaldo aus dem Dienstleistungsverkehr von 4,2 auf 3,8 Milliarden Dollar
abnahm, so daf} sich in der Ertragshilanz in beiden Jahren ein UberschuB von
rund 3,7 Milliarden Dollar ergab. Der Reservenzuwachs, der sich 1958 auf 3,3
Milliarden gestellt hatte, verringerte sich im Jahr danach auf 1,1 Milliarden, da
per Saldo insgesamt 2,6 Milliarden Dollar an Kapital abflossen.

Der Warenhandelssaldo der EWG-Linder weist eine — hauptsdchlich auf die
Tendenzumkehr bei der Position Frankreichs zuriickzufithrende — Verbesserung
von 600 Millionen Dollar und derjenige der EFTA-Linder eine Verschlechte-
rung um rund 300 Milionen Dollar auf, von denen iiber 400 Millionen auf
die Verschlechterung des britischen Saldos entfielen. Im Dienstleistungsverkehr
verringerte sich das Aktivum der EWG-Linder, wegen der Erhéhung des Defizits
in der Bundesrepublik Deutschland, um 330 Millionen Dollar und dasjenige der
EFTA-Linder um 60 Millionen, wofiir die Schrumpfung des Dienstleistungs-
{iberschusses im Vereinigten Kénigreich mafBigebend war. Im Kapitalverkehr ent-
fielen iiber zwel Drittel der gesamten Verinderung gegeniiber dem Vorjahr auf
den Bereich der EFTA-Linder — wo der Kapitalexport des Vereinigten Kénig-
reichs um 1 Milliarde Dollar stieg — und der Rest auf die Bundesrepublik.
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Die Zahlungshbilanz der OEEC-Lénder

Verande-
Saldo der sg‘%?.l:t'f' Satdo det Sﬁla%‘?tglfr runy der
sahe | Mabdeles | iolfung. | Lelstungs- | lar | Wiruogs-
bilanz! (ZufluB +} (Zuwachs +}
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg . . . 1958 + 210 + 160 4+ 370 — 50 + 320
1859 1.Hatfte| + 40 - + 40 - &5 —_ 25
Deutschland (BR) . . , . 1958 + 1780 — 300 + 1490 — 730 + Y60
1959 + 1840 - 740 + 1100 — 1600 ~= 500
Frankreich . . .. ... 1858 — 285 + 70 — 225 + 30 - 195*
1959 + 440 + 320 + 760 + 615 + 1 378?
Italien. . . . . P 1958 — 415 + 1140 + 725 + 125 + 850
1959 — 375 + 1130 + 745 + 10 + 765
Niederlande , . . . . . . 1958 —_ 75 + B5i1s + 440 + &0 + &00
1959 — 130 + 545 + 415 — 255 + 160
EWG insgesamt . . . 1958 + 1215 + 1 685 + 2 800 — 565 + 223%
19594 + 1815 + 1255 + 3070 — 1295 + 17718
Danemark . . ., , . . . 1958 + 15 + 110 + 125 + 35 + 180
1959 — 105 + 118 + 10 + 60 + 70
Norwegen . . . . . . . . 18588 — 570 + 415 — 185 + 200 + 45
1959 — 510 + 430 _— ao + 130 + B0
Osterreich . . ., . .. 1958 —~ 110 + 120 + 10 + 150 + 160
1959 — 140 + 150 + 10 + 20 + 30
Portugal®* . . . . . ... 1958 —_ 20 + 110 + 20 + 20 + 40
1959 - a0 + o8 + 15 + 30 + 45
Schweden. . . . . ., .. 1858 - 280 + 225 -— 55 + B85 + 30
1859 — 200 + 210 + 10 _ o + 10
Schweiz . . . . ... .. 1958 — 1680 4+ 385 + 225 —_ 55 + 170
1959 — 230 + 435 + 205 - 200 + 5
WVerginigtes Kénigreich . 1958 + 275 + 700 + 975 — 380 + £95
1959 — 165 + B70Q + 4085 — 1420 — 1018
EFTA insgesamt . . 1958 — 920 + 2 065 + 1145 + 55 + 1200
1959 — 1430 + 2005 + 575 — 1380 — 805
Griechenland . . . . .. 1958 — 240 + 160 —_ 80 + 56 - 25
1959 -~ 210 + 200 —_ 10 + a5 -+ 35
Iband . . . ... ... . 1958 — 180 + 18 - o* 1) o
1859 — 230 + 2307 [a] . .
Island . . . . . ... .. 1958 - 10 + 5 _ 5 + 5 a
1959 . . . B .
Spanien. . . . . . 1958 — 295 + 160 - 135 —_ 20 — 1585
1959 _ 45 + 125 + 80 + 35 + 115
Tiarkel . . .. ... .. 1958 _ as + 60 -+ 25 — 20 + 5
1959 . .
OEEC insgesamt . . 1258 - 485 + 4215 + 3750 — 490 + 3260
1959* — 10Q + 3815 + 3718 — 2595 + 1120
1 Mit Saldo der unentgeltlichen Leistungen, 2 EinschlieBlich dér nichterfaten Posten und statistischen Er-
mittlungsiehler. I Mt Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo der Uberseegeblete, * Unter Verwendung von
Zahlen, dle fir Belgien-Luxemburg nus die ersie Jahreshitte umfassen, * Escudo-Gebiet. ¢ Infolge Ab-
rundung erscheint das geringe Lelstungsbllanzdaﬂzit von 2,8 Millionen Dollar in der Tabelle mit Null: es wurde
in voller Hihe durch Kag ork hen. 7 Schitzwert,  ® Qhne tsland und Tiirkel; unter Verwendunn

von Zahlen, die fir Belaien-!.uxemburo nur die erste Jahreshalfte umfassen,

Im Vereinigten Kénigreich verringerte sich der UberschuB in der
laufenden Rechnung von 349 Millionen Pfund 1958 auf 145 Millionen 1959.
Diese Verschlechterung entfiel ausschlieBlich auf den Verkehr mit dem Sterling-
gebiet, aus dem das Vereinigte Konigreich um fast 100 Millionen Pfund mehr
einfithrte als im Vorjahr, wihrend seine Ausfuhr nach diesem Raum um 70 Mil-
lionen abnahm, wozu dann noch ein Riickgang des Aktivsaldos in der Bilanz der
unsichtbaren Posten um 40 Millionen Pfund kam.
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1958 waren unter den Faktoren, die den Warenhandel mit einem Uber-
schuBl von fast 100 Millionen Pfund hatten abschlieBen lassen, die wichtigsten ein
Riickgang der Rohstoflpreise und eine Verringerung des Volumens der Grund-
stoffeinfuhr gewesen. Die Erhohung der Importe im Jahre 1959 hatte mehrere
Ursachen, In den ersten Monaten des Jahres stieg infolge der schlechten Ernte
des Jahres 1958 die Nahrungsmitteleinfuhr, und dann bewirkten die Ausweitung
der industriellen Erzeugung und wohl auch die Vorratsbildung eine Steigerung
des Rohstoffimports. Infolgedessen schloB der Warenhandel trotz einer gewissen
Exportausweitung mit einem Defizit von etwa 60 Miliionen Pfund ab.

Die Zahlungshilanz des Vereinigten Kénigreichs

1957 1258 1959
Millionen Pfund Sterling
Warenhandel (fob)
Einfuhr . . . v v o 0 v v v v, PR 3 569 3330 3 605
Ausfuhr (elnschlieflich der Wiederausfuhr). 3538 3428 3547
Saldo des Warenhandels . . . - 3 + o8 — 58
Dlenstieistungen (netto)
Schiffahrt . o v v v v e . + 73 + 88 + 88
Kapitalertréige . . . . . . ... PPN + 82 + 40 + 69
Staatliche Transaktionen . . . ... ... — 143 — 218 — 228
Sonstige . . . - v v u i v n e + 243 + 341 + 276
Saldo der Dienstleistungen . . + 285 + 251 + 203
Saldo der Leistungsbilanz . . . . . .. + 234 + 349 + 145
Langfristige Kapitalleistungen (netto,
AbHup —)
Offentlich . . . . . ...... C e e + 63 — a9 — 358"
Privat . . . . . . o0 s s — 260 —210 — 180
Saldo der langfrisilgen
Kapitallelstungen . . . . . .. — 197 — 259 — 548
Saldo der Leistungsbilanz und der
langfristigen Kapitalleistungen. . . . + 37 + 90 - 403
Ausgleichsposten
Sterlingbestande des Auslands (Abnahme —)
Staaten . . .+ . . 4o . e — 149 + 80 + 145
Gabletslose Institutlonen . . . . . N — 24 — 22 + 82
Ungekifirte Kapitalbewegungen und
Ausgleichsposten (Zuflud +) . . . . . + 160 + 123 + 40
Amtliche Bestlinde an nichtkonvertierbaren
Devisen® {Zunahme —) . . . . .. R - 11 + 13 + 17
Bestinde an Gold und konvertierbaren
Devisen (Zunabme =) , . . . . ., . .. — 13 — 284 + 119
ZUSAMMEN 4 « v < + « 4 4 — 37 w90 + 403

' EinschlieBlich der an den IWF geleistaten Subskriptionszahlung in H&he von 232 Millionen Pfund und einer 83 Mil-
jionen Pfund betragenden Vorausﬁi?un eines Kredits der Expori-tmport-Bank.

1 EingchlieBlich des brlitischen EZU-Saldos. * EinschlieBlich des Kontos, auf das die am 31. Dezember 1956
filligen Zinsen auf die Anleinen der Vereinipten Staaten und Kanadas voriibergehend eingozablt worden sind,
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Vereinigtes Kiénigreich:
Verdnderung von Einfuhrwertund Einfuhrvolumen

Verdanderung des
Waerts Volumens
Einfuhrhategorie

1957 | 1958 \ 1959 1957 1858 1959

Millionen Pfund Sterling Prozent
Lebensmiltel . . . . . . + 43 + 12 + 31 + 4 + 5 — 1
Grundstoffe . . . . . . . + &6 — 261 + 22 + 4 -1 + &
Brenn- und Schmierstoffe + B2 - 27 + 29 -1 + 9 + 15
Halbwaren. . . . . . .. — 18 — 55 + 78 + 1 - 3 + 13
Fertigwaren , ., . . . . . + 39 + 34 + 75 + 12 + 9 + 27
Zusammen . . . . + 182 — 298 + 244 + 4 + 0 + 7

Die Einfuhr betrug 1959 insgesamt 3 990 Millionen Pfund, gegentiber 3 750
Millionen im Jahr vorher; das ist ein Zuwachs von 6,5 Prozent. Die Ausfuhr er-
héhte sich von 3 170 Millionen Pfund 1958 um fast 5 Prozent auf 3 330 Millionen
Pfund im Jahr danach. Die terms of trade verinderten sich dabei im Jahr ins-
gesamnt praktisch nicht, da einer Verbesserung im ersten Halbjahr eine erneute
Verschlechterung in der zweiten Jahreshilfte folgte. Den gréBten absoluten Zu-
wachs hatte die Einfuhr von unedlen Nichteisenmetallen zu verzeichnen, und
danach folgte die Einfuhr von Maschinen, Chemikalien, StraBen- und Luftfahr-
zeugen, Baumwollgarnen, Bekleidung und elektrischen Geriten; der Einfuhrwert
aller dieser Waren zusammen stieg um {iber 120 Millionen Pfund.

Bei der Ausfuhr entfielen mehr als 80 Prozent des 1959 gegeniiber dem Vor-
jahr verzeichneten Zuwachses von 154 Millionen Pfund auf drei Giiterkategorien,
nidmlich nichtelektrische Maschinen, Fahr- und Flugzeuge sowie Chemikalien,
bei denen sich der Auslandsabsatz um 60 bzw. 38 und 31 Millionen Pfund er-
hiéhte, Die Exporterholung begann im zweiten Quartal des Jahres; zunichst
stieg die Ausfuhr nach den Industrieliindern und dann auch die Ausfuhr nach
den Rohstofflindern — vor allem denjenigen des Sterlinggebiets —, nachdem
dort die Situation sich gebessert und eine Lockerung der Importbeschrankungen
zugelassen hatte. Dennoch blieb das Volumen der Ausfuhr nach dem Sterling-
gebiet um 4 Prozent hinter dem Stand von 1958 zuriick, wihrend sich die Aus-
fuhr nach Westeuropa um 8 Prozent und di¢jenige nach Nordamerika um 22
Prozent ausweitete, dessen Anteil an der britischen Gesamtausfuhr sich in den
letzten Jahren kontinuierlich auf schliefilich 17 Prozent im Jahre 1939 erhoht hat.

Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr nahm 1959 um fast 50 Millionen
Pfund ab, und zwar vorwiegend deshalh, weil die Nettoeinnahmen im Erdél-
geschift zuriickgingen. Der Erhohung des Passivsaldos der staatlichen Auslands-
transaktionen und des Fremdenverkehrs stand ein mehr als ausgleichender
Zuwachs bei den Kapitalertrigen gegeniiber, wahrend das Aktivum der Schiff-
fahrtsbilanz auf dem Stand von 1958 blieb.

An langfristigem Kapital flossen 1959 insgesamt 548 Millionen Pfund aus
dem Lande, Zieht man hiervon jedoch die einmaligen Sonderzahlungen wie die
232 Millionen Pfund betragende Subskription an den Internationalen Wihrungs-
fonds und die Voraustilgung des Kredits der Export-Import-Bank iiber 89 Millionen
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Pfund ab, so verringert sich der Kapitalexport auf 227 Millionen Pfund, was
dem Durchschnitt in den letzten Jahren entspricht. Fiir die letzten sieben
Jahre wird der Nettoabfiul an privatem Kapital auf 200 Millionen Pfund jihr-
lich geschitzt. Die private Bruttoauslandsinvestition wird fiir die Jahre 1953 s
1959 mit 300 Millionen Pfund jahrlich angenommen, von denen wahrscheinlich
ein Drittel den weniger entwickelten Lindern zufiel. Nach einer unlingst unter
dem Titel ,,Assistance from the United Kingdom for Overseas Development*
verdffentlichten Untersuchung des britischen Schatzamtes setzt sich die britische
Entwicklungshilfe an das Ausland aus im Rahmen von bilateralen Abmachungen
vereinbarten unentgeltlichen Leistungen, Krediten und Zahlungen fiir technische
Hilfe sowle aus Beitrigen an internationale Korperschaften zusammen, In den
Jahren 1951/52 bis 195960 zahlte das britische Schatzamt im Rahmen dieser
Hilfe insgesamt 727 Millionen Pfund aus, davon 248 Millionen in den letzten
beiden Finanzjahren,

DaB} sich die FErtragsbilanz Frankreichs verbesserte, war zu fast drei
Vierteln dem Umstand zu verdanken, dafB sich im Warenhandel anstelle des 1958
verzeichneten Defizits von fast 300 Millionen Dollar im Jahr darauf ein Uber-
schuf3 von 430 Millionen ergab, nachdem die Einfuhr zum fob-Wert um etwa 160
Millionen zuriickgegangen und die Ausfuhr um fast 570 Millionen angestiegen
war. Die Einfuhr aus dem Ausland, das heiBt aus Lindern auBlerhalb des Franken-
gebiets, erhdhte sich cif und in Franken ausgedriickt von 17 auf 19 Milliarden
Neue Franken und die Ausfuhr nach dem Ausland von 13 auf ebenfalls 19 Mil-
liarden. Dem Volumen nach blieb der Import trotz liberaler gewordenem Aullen-
handelsregime praktisch auf dem Stand von 1958, Der Warenverkehr mit euro-
paischen Lindern, der im Juni 1957 v¢llig kontingentiert worden war, wurde im
Dezember 1958 wieder zu 40 Prozent und am 1. Januar 1959 weiter auf 90 Pro-
zent liberalisiert, und der Liberalisierungssatz fiir die Dollareinfuhr wurde von
I3 Prozent im Dezember 1958 nach und nach auf 80 Prozent ein Jahr spiter und
88 Prozent im Mai 1960 angehoben. Wie bereits erwdhnt, wurden die am 1. Januar
1959 in Kraft gesetzte Kontingentserweiterung und I0prozentige Zollsenkung im
Laufe des Jahres auf die nicht der EWG angehtrenden Lander ausgedehnt. Da-
neben wurden im Herbst die Zolle auf einige Nahrungsmittel voriibergehend
suspendiert, um den infolge unzureichender landwirtschaftlicher Produktions-
ergebnisse eingetretenen Preisanstieg aufzuhalten. Die Stabilitit des Einfuhr-
volumens erklirt sich damit, daB im ersten Teil des Jahres von den Lagerbestinden
gezehrt wurde und daB bestimmte Einfuhren nach ihrer durch die Abwertung
bewirkten Verteuerung unterblieben. Als sich dann im letzten Viertel des Jahres
die Konjunkturerholing beschleunigte, expandierte das Importvolumen kriftig. An
der Ausweitung der Einfubhr in Wertzahlen hatten simtliche Kategorien ihren An-
teil; am stirksten, nimlich um 30 Prozent, stieg die Konsumgiitereinfuhr und am
nichststirksten die Einfuhr von Nahrungsmitteln und von Halbwaren. Die Ausfuhr
schnellte, nachdem — bei steigender Nachfrage sowohl aus Europa wie aus den
Vercinigten Staaten — der Wechselkurs auf ein realistisches Niveaun festgesetzt und
die Inlandsnachfrage gedimpft worden war, um 41 Prozent in die Hohe, Da sich
die Preise in Franken nur um 10 Prozent erhohten, war die Verbesserung zur
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Die Zahlungsbilanz des Gebiets des franzésischen Frankens

1957 1958 1959 —‘
Franzdsisches Mutterland Millionen US-Dellar
Warenhandel (fob}
Einfuhr . .« .« o L o o 0o o 4 276 3534 3 370
Ausfubr . . . . L. oL Lol s e 3327 3239 3 806
Saldo des Warenhandels . . . . . . .. — 949 — 285 4+ 438
Dienstleistungen (netto)® . . . . . . . . .. — 165 + g9 + a2
Saldo der Leistungsbifanz . . . . . . . . —- 1114 — 228 + 757
Saldo der Kapitalbilanz® . . . . . . . . . + 84 + 48 + as83*
Ubriges Frankengebiet
Saldo . .« . v 0o e e e — 180 - 112 + 70
Frankengebiet
Saldo der Leistungs- und Kapitalblanz . — 1180 - 290 . + 1310
Ausgleichsposten
Amtliche Kredite {fremde +)* . . . . . . .. + a3t + 372 — 487
Verdnderung der gesamten Nettoreserven
(Zunahme =) . . . . . . . 0 . + 775 - 86 — 975
NichterfaBbare Posten und statistische
Ermittengsfehler . . ., . . . o .o L L, — 22 —_ 18 + 132
ZUSAmMeD . . . . 4 . e e e e e + 1190 + 290 — 1310
' Varldufige Zahlen, ? EinschlieBlich Awuslandshilfe. * Dhne ¥Kradite vom bzw, Rlickzahlungen an den [WF.
4 Auch eine Rickzahlung von 139 Millienen Dollar an die EZU. f EZU und 'WF. ¢ Amtliche Nettoreserven

und Natto-Auslandforderungen der Geschéftsbanken.

Hauptsache das Ergebnis der Volumenausweitung, die 29 Prozent betrug. In abso-
luten Zahlen stieg gegeniiber 1958 am stirksten die Ausfuhr von Halbwaren, nim-
lich um iiher 2 Milliarden Neue Franken, von denen mehr als die Hilfte auf
Eisen- und Stahlerzeugnisse entfiel. Der Export von Verbrauchsgiitern erhéhte
sich um 1,8 Milliarden Neue Franken, was vor allem an der Steigerung des Aus-
landabsatzes von Automobilen, insbesondere in den Vereinigten Staaten, lag.
Einen erheblichen Forischritt verzeichnete auch der Export von chemischen
Erzeugnissen, Maschinen und Textilien. Alles in allem bestritt die Ausfuhr 7,3
Prozent des Bruttosozialprodukts, gegeniiber 6,4 Prozent im Jahr vorher; sie
spielte damit bei der Erholung der franzésischen Industrieproduktion eine wichtige
Rolle.

Im Verkehr mit den Vereinigten Staaten wurde ein UberschuB von fast
200 Millionen Neuen Franken erzielt (gegeniiber einem Defizit von 1,1 Milliarden
Neuen Franken im Jahr vorher), da die Ausfuhr sich um 81 Prozent erhéhte und
die Einfuhr um 11 Prozent schrumpite. Die Exporte nach den OEEG-Lindern
stiegen um 3,9 Milliarden und damit um 50 Prozent iiber den Vorjahresstand,
wihrend die Einfuhr um 1,9 Milliarden — das sind 25 Prozent — zunahm, so
daB sich der Aktivsaldo im Warenhandel von 300 Millionen Neuen Franken auf
2,4 Milliarden erhohte (wobei der Zuwachs griBtenteils auf den Verkehr mit
EWG-Landern entfiel).

Die Erhohung des Aktivams im Dienstleistungsverkehr von 70 Millionen
Dollar 1958 auf 320 Millionen 1959, die tiber ein Viertel der Gesamtverbesserung
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des Ertragsbilanzsaldos bestritt, war in erster Linie auf eine Verdreifachung des
Uberschusses im Fremdenverkehr zuriickzufithren, der sich 1959 auf 190 Mil-
lionen Dollar stellte. Das Passivam in der Transportbilanz verringerte sich von
130 auf 50 Millionen Dollar, wihrend die Nettocinnahmen im iibrigen Dicnst-
leistungsverkehr 180 Millionen Dollar betrugen.

Im Kapitalverkehr wurden per Saldo 480 Millionen Dollar importiert,
wobei im c¢inzelnen der Zustrom privaten Kapitals — hauptsichlich in Form
auslindischer Anlagen in Frankreich — und cine Verbesserung der terms of pay-
ment die Riickzahlung &ffenthicher Auslandsschulden (einschlieBlich der tetlweisen
Tilgung des EZU-Kredits) mehr als ausglichen. Da sich auBerdem in der Gesamt-
bilanz des iibrigen Frankengebiets anstelle des 110 Millionen Dollar betragenden
Defizits von 1958 im Jahr darauf ein Uberschuff von 70 Millionen Dollar ergab,
war die Zahlungsbilanz des gesamten Frankengebiets 1959 im Gegensatz zum
Vorjahr, wo sie mit einem Defizit von 290 Millionen Dollar abgeschlossen hatte,
mit 1310 Millionen Dollar aktiv. Dies erméglichte es Frankreich, nicht nur
200 Millionen Dollar an den Internationalen Wihrungsfonds zuriickzuzahlen
und anderen Verpflichtungen des Staates nachzukommen, sondern auch seine
amtlichen Reserven zuziiglich der Devisenbestiinde der Geschiftsbanken um 975
Millionen Dollar aufzustocken.

In der Bundesrepublik Deutschland verringerte sich der UberschuB
in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz von 6,3 Milliarden Deutschen
Mark 1958 auf 4,6 Milliarden 1959, wihrend sich der Nettokapitalexport (ein-
schlieBlich der Verinderung der terms of payment) von 3,1 auf 6,7 Milliarden
Deutsche Mark erhéhte.

Sowohl die Einfuhr wie die Ausfuhr weiteten sich, nachdem sie sich 1958
abgeschwiicht hatten, im Jahr darauf kriftig aus*. Die Einfuhr reagierte auf den
im zweiten Quartal 1959 einsetzenden Konjunkturaufschwung bemerkenswert
rasch und erreichte fiir das gesamte Jahr einen cif-Wert von 36 Milliarden
Deutschen Mark, gegeniiber 32 Milliarden im Jahre 1958; das ist eine Steigerung
um fast 12 Prozent dem Wert nach und eine solche um 17 Prozent dem Volumen
nach, da die Einfuhrpreise weiter zuriickgingen, und zwar um 4,2 Prozent. Die
Halbwaren bestritten iber 700 Millionen Deutsche Mark, die Nahrungsmittel
1,3 Milliarden und die Fertigwaren 1,7 Milliarden des Importzuwachses. Der
seit 1951 wahmehmbare steigende Trend des Anteils der Fertigwaren am Ge-
samtimport hat sich somit fortgesetzt, und 1959 war die Fertigwareneinfuhr erst-
mals die grofite Einfubrgruppe. Die Ausfubr stieg um 11 Prozent, d.h. von 37
auf 41 Milliarden Deutsche Mark. Die Ausfuhr von Investitionsgiitern, die in
den Vorjahren die héchste Zuwachsrate zu verzeichnen gehabt hatte, stieg
1959 nur um 8 Prozent, gegeniiber einer Ausweitung von 17 Prozent bei Erzeug-
nissen der eisenschaffenden und der chemischen Industrie und einer solchen von

* Ab 6. Juli 1959 wird der AuBenbandel des Saarlandes zu demjenigen der Bundesrepublik
gerechnet, der sich dadurch nach vorliegenden Schitzungen in der zweiten Jahreshilfie um 1 bis
2 Prozent erhéht hat. Die AuBenhandelszahlen fiir die Jahre 1957 bis 1959 sind dahingehend
berichiigt worden, da sie jetzt auch bestimmte bisher nicht beriicksichtigte Einfuhren der Bundes-
regierung enthalten.
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Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

1957 1958 1959
Millionen Deutsche Mark
Warenhandel (fob}
Augfubhr' . . . . . . oL s 35 910 36 890 41 Q30
Eintubr® . . . . . . o s e 28 510 28 380 33 300
Saldo des Warenhandels . . . . + 7400 + 7510 + 7 730
Dienstlaistungen {netio)
Transpart . . .+« « L L b e e e e e e . — 890 — 340 - 230
Reigaverkehr . . . . . . . .. L. L + 4go — 150G — 500
Kapitalertrdge® . . . . . . . . .. .. . — 400 -— 820 — 1030
Regierung? . . . . . . L0 + 2370 + 3490 + 3650
Sonstige . . . . . . i e — 1670 — 1980 — 23580
Saldo der Dienstleistungen . . . + 20 + 400 -~ 460
Saldo der unentgeltlichen Leistungen — 1650 -— 1 660 — 2 640
Saldo der laufenden Posten . . . . . . . . . + 5840 + 6 260 + 4630
Langfristige Kapitallgistungen
(Neitoabflull —)
Offentlich . . . . . .. .. ... .. ..., — 860 — 1350 — 2380
Privat. . . . . .« « o e e e e e .. + 130 -— 520 - 1 390
Zusammen ., . . . . ., . . . — 730 — 1870 — 3770
Saldo der Leistungs- und Kapitatbilanz . . . . + 5110 + 4380 4+ 880
Ausgleichsposten
Yurziristipe Kapitalleistungen (gigene —}
Offentlich . . . . .. ... ......... — 1710 + 220 — 1170
Privat . . . . . . e e e e e e —_ — 740 — 1200
Zusammen . . . ... .- - — 1710 ~ 520 — 2370
Terms of payment (Verinderung zugunsten
der Bundesrepublik +y . . ., ., ., ... + 1720 — &8O — 590
Gald- und Devisenbestand (Zunahme —) . . — 5120 . — 3180 + 2100
Zusammen . .. .. ... . — 5110 — 4,390 — 860
' EinschlieBlich des Saldos im Transithandel. 2 Einschlie@lich Zinszahlungen im Rahmen des Londoner Schulden-

abhomenens, jedoch ohne die awt den inldndischen Besitz an Auslandsanleiben entfalfenden Zinszahlungen,
* EinschlieBlich der Leistungen Jir ausldndische militarische Dienststellen — 1957; 2 660 Millionen Deutsche Mark;
1658 3 880 Millionen; 1952: 4120 Millionen,

15 Prozent bei Textilien. In der zweiten Hilfte des Jahres 1959 nahm jedoch
der Aufiragseingang in der Investitionsgiiterindustrie stark zu. Die Fahrzeug-
ausfuhr, auf die fast ein Siebentel der Gesamtausfuhr entfillt, expandierte 1959
um 15 Prozent,

Der Aktivsaldo in der Bilanz der Regierungstransaktionen, bei denen es sich
hauptsiachlich um Leistungen fiir auslindische militdrische Dienststellen handelt,
bezifferte sich 1959 auf 3,7 Milliarden Deutsche Mark; da jedoch der kommerzielle
Dienstleistungsverkehr mit e¢inem Passivum von 4,1 Milliarden abschlofi, ergab
sich in der Gesamtbilanz der unsichtbaren Posten ein Fehlbetrag von 460 Mil-
lionen, verglichen mit einem Aktivum von #hnlicher GroBenordnung im Jahr
vorher. Das Passivum in der Bilanz der Kapitalertrige erhéhte sich von 620
Millionen 1958 auf iiber 1 Milliarde 1939. Die Ertrige des Auslands ans seinen
Vermogensanlagen im Bundesgebiet stiegen um 600 Millionen, die zum Teil {und
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zwar vor allem, soweit es sich um Ertrige handelte, die in der Automobil- und
der Erddlindustrie erzielt wurden} im Bundesgebiet reinvestiert wurden wund
insoweit wieder auf der Eingangsseite der Kapitalbilanz erscheinen. Die Ertrige
aus deutschen Auslandsanlagen erhshten sich um 200 Millionen, bei denen es
sich zur Hilfte um gestiegene Zinseinnahmen der Bundesbank handelte. Die
Ausgaben im Reiseverkehr weiteten sich 1959 kriftig aus, so daB sich hier ein
Passivurn von 300 Millionen ergab. An unentgeltlichen Leistungen sind per Saldo
1957 und 1958 je 1,6 Milliarden, 1959 jedoch 2,6 Milliarden abgeflossen; zwei
Drittel des Zuwachses beruhten auf einmaligen Zahlungen,

Von dem sehr hohen Abgangssaldo der Kapitalbilanz von 1959 — 6,1 Mil-
liarden Deutsche Mark an erfaBten Transaktionen bzw. 6,7 Milliarden, wenn
man auch die Verinderung der terms of payment in Rechnung stellt — entfielen
3,8 Milliarden auf lingerfristiges und 2,4 Milliarden auf kurzfristiges Kapital. Der
erstgenannte Betrag setzt sich aus einem Nettoanstieg der deutschen Auslands-
anlagen um 3,2 Milliarden Deutsche Mark und einer Verringerung der auslindi-
schen Netto-Vermdgensanlagen in der Bundesrepublik um 600 Millionen zu-
sammen, Die Erhtéhung der langfristigen deutschen Netto-Kapitalanlagen im
Ausland entfiel fast ausschlieBlich auf die Privatinvestition, die sich nahezu ver-
doppelte, wobei sich das Schwergewicht auf den Erwerb auslindischer Wertpapiere
verlagerte. Geférdert wurde diese Entwicklung durch die Einfiihrung auslindischer
Effekten an deutschen Bérsen und die rasche Expansion der Investmentgesell-
schaften. In den letzten vier Jahren haben sich die Nettokdufe auslindischer
Wertpapiere durch Inldnder sprunghaft erhoht, withrend die Nettokdufe deutscher
Wertpapiere durch Auslinder seit der kriftigen Ausweitung von 1957 riicklaufig
waren; 1959 wurden per Saldo erstmals mehr auslindische Papiere durch In-
linder als inlandische Papiere durch Auslinder gekauft. Wihrend sich 1958 der
Erwerb auslindischer Papiere ziemlich gleichmiBig auf Schuldverschreibungen
und Aktien verteilt hatte, entfielen im Jahr darauf iiber zwei Drittel der Kiaufe
auf Aktien. Die gleiche Verlagerung von den Renten- zu den Dividendenpapieren
ist bei den Kaufen inlindischer Papiere durch Auslinder zu bemerken. Die

Bundesrepublik Deutschland: Wertpapiertransaktionen mit dem Ausland

Auslindische Wertpapiere Inlandische Wartpapiere
Jahr Kaute Verkdufe | Nettokaufe Kaufe Verkdufe | Nettokaufe Saldo
durch durch durch durch durch durch

Inlénder tnliander Inlinder Auslinder | Auslénder | Ausldnder

Millionen Deutsche Mark

195G 20 5 - 15 770 480 + 290 + 275
1857 70 20 - 50 1 360 580 + 770 + 720
1958 38Q 100 — 280 1800 1200 + ©00 + 320
19659 1990 &70 — 1420 2 500 2 060 + 440 — 980

staatlichen Kapitalleistungen an das Ausland erhéhten sich um fast 1 Milliarde
Deutsche Mark, von denen 500 Millionen auf Grund der Erhéhung der deutschen
Quote beim Internationalen Wihrungsfonds und 126 Millionen auf den Kapital-
anteil der Bundesrepublik bei der Europiischen Investitionsbank eingezahlt wur-
den. Der 600 Millionen betragende Nettoriickgang der Auslandsinvestition im
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Bundesgebiet beruhte auf einer Verringerung der dffentlichen Kapitalanlagen um
1,4 Milliarden (darunter die vorzeitige Riickzahlung von 900 Millionen Deut-
schen Mark im Rahmen des Londoner Schuldenabkommens), wihrend die pri-
vate Investition um 800 Millionen anstieg, wobei der Erwerb von Geschifts- und
Kapitalanteilen stark in den Vordergrund geriickt ist.

Bundesrepublik Deutschland: Kurzfristige Kapitalleistungen
im Verkehr mit dem Ausland’

Deutsche Nettoanlagen Auslindische Nettoanlagen -
im Awusland im Inland ‘,’:r’,ﬂ“f,':,
Saldo
Jahr Privatt Oifent- Zu- Privat Gffent- Zu- :,e;meﬂ
lich* sammen lich sammen
Millionen Deutsche Mark
1956 — 202 - 213 — 422 + 1103 - 4 + 1098 + 677 + 540
1957 — B840 — 1705 — 2345 + 637 - -] + 631 — 1714 + 1720
1958 — &48 + 201 -— 447 - a0 + z2 _ 68 -~ 516 — 680
19589 — 1426 — 1384 — 2810 + 228 + 214 + 442 — 2 368 -~ 520
' Minuszeichen: AbfluB. * Hauptsdchlich Ferderungen der Geschiftshanken. 1 Hauptséchlich Voraus~

zahlungen far Verteidigungseinfuhren.

Das Defizit im kurzfristigen Kapitalverkehr erhéhte sich sprunghaft von 500
Millionen Deutschen Mark 1958 auf 2,4 Milliarden 1959, was vor allem auf die
Vorauszahlungen fiir Riistungseinfuhren — insgesamt 1,4 Milliarden — zuriick-
ging. Lifit man die Kapitaltransaktionen der dffentlichen Stellen auBler Betracht,
so verbleibt beim kurzfristigen Privatkapital ein Exportsaldo von 1,2 Milliarden,
fiir den hauptsiichlich die Erhéhung der Nettoauslandforderungen der Geschiifts-
banken um iiber 1 Milliarde maBligebend war. Wihrend Ende 1958 die kurz-
fristigen Auslandsverbindlichkeiten der deutschen Geschiaftsbanken um 1,5 Mil-
liarden hoher gewesen waren als thre entsprechenden Forderungen, war dieser
Saldo Ende 1959 auf nur 300 Millionen zuriickgegangen.

Der hohe Aktivsaldo in der Zahlungsbilanz der Belgisch-Luxemburgi-
schen Wirtschaftsunion von 1958 hing wenigstens teilweise mit dem niedrigen
Produktionsniveau zusammen. Mit der Konjunkturbelebung des Jahres 1959 wurde
der Saldo ungiinstiger. In der ersten Hiilfte des Jahres (fiir die zweite Jahreshilfte
sind noch keine Angaben verfiighar) schloB die laufende Rechnung der Zah-
lungsbilanz mit einem UberschuB von 2,1 Milliarden belgischen Franken ab,
gegeniiber einem Aktivsaldo von 10,9 Milliarden Franken in der entsprechenden
Vorjahresperiode, wobei der Riickgang haupisichlich der Verschlechterung des
Dienstleistungssaldos, in gewissem AusmaB jedoch auch einem Riickgang der
Ausfuhr bei gleichzeitiger Einfuhrsteigerung — und einem entsprechend von 4,2
auf 1,6 Milliarden Franken verringerten Warenhandelsiiberschuff — zuzuschrei-
ben war. Das Passivum in der Bilanz der unsichtbaren Posten ergab sich aus
einem kriftigen Riickgang der Einnahmen im Reiseverkehr (die 1958 wegen der
Briisseler Weltausstellung besonders hoch gewesen waren}, einer Verringerung
der Nettokapitalertrige und einer Abnahme der Uberweisungen von im Ausland
verdienten belgisch-luxemburgischen Einkommen. 1958 waren an privatem Ka-
pital per Saldo 5 Milliarden belgische Franken exportiert worden, davon 2,3
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Milliarden in der ersten Jahreshilfte. Im ersten Halbjahr 1959 flossen in dieser
Sparte 3,2 Milliarden aus dem Land. Gegen Ende des Jahres zu wurde der Export
kurzfristigen Kapitals auch durch das Zinsgefille gegeniiber dem Ausland be-
giinstigt. Die 6ffentlichen Stellen importierten an langfristigem Kapital per Salde
im ersten Halbjahr 1959 insgesamt 800 Millionen Franken, wihrend der &ffent-
liche Verkehr mit kurzfristigem Kapital einen Exportsaldo von 700 Millionen
belgischen Franken ergab, der hauptsichlich auf der Begleichung von Verbind-
lichkeiten des belgischen Staates gegeniiber dem Kongo beruhte.

In der Zahlungsbilanz der Niederlande war 1959 in der laufenden Rech-
nung wiederum ein hoher Aktivsaldo (von 1,6 Milliarden hollindischen Gulden)
zu verzeichnen, dem im Kapitalverkehr ein nach den Liberalisierungsmafnahmen
von Ende 1958 eingetretener NettoabfluB von 1 Milliarde Gulden gegeniiberstand.
Sowohl die Ausfuhr wie die Einfubr nahmen zu, und das Defizit im Warenhandel
erhohte sich von 300 Millionen Gulden 1958 auf 500 Millionen 1959. Im Dienst-
leistungsverkehr erhohte sich der Aktivsaldo um iiber 100 Millionen Gulden,
wofiir vor allem der Anstieg der Netto-Kapitalertrignisse mafBigebend war, da
die Einnahmen aus der Schiffabrt nicht zuletzt wegen der fast volligen Einstel-
lung des Lintenverkehrs nach Indonesien zuriickgingen. Die Ertrige aus Kapital-
anlagen in Indonesien versiegten chenfalls vollstindig, doch standen dem ge-
stiegene Kapitalertragseinnahmen in anderen Lindern gegeniiber, besonders
diejenigen der groBen Gesellschaften wie Royal Dutch, Philips und Unilever, Auf
der anderen Seite wird die rasche Erhéhung des Auslandsumlaufs niederlindischer
Aktien zu einer Steigerung der Dividendenzahlungen fiithren. Niederlindische
Wertpapiere waren 1959 trotz ihren hohen Kursen immer noch stark im Aus-
land gefragt, das solche Papiere im Gesamtbetrag von 1,3 Milliarden Gulden
erwarb — wobei es sich vor allem nm Kiufer aus den Vereinigten Staaten, der
Bundesrepublik und der Schweiz handelte. Doch war auch der Gesamtbetrag der
niederlandischen Auslandsanlagen mit 1,4 Milliarden Gulden etwas héher (von
denen 930 Millionen Gulden auf die Direktinvestition und tiber 300 Millionen auf
den Wertpapiererwerb entficlen), und so ergab sich 1939, wenn man noch einige
kleinere Posten mitheriicksichtigt, ein Nettoexport von privatem langfristigem Ka-
pital in Héhe von 65 Millionen Gulden, wohingegen im Vorjahr in dieser Sparte
per Saldo 470 Millionen Gulden importiert worden waren. Daneben exportierten
die amtlichen Stellen an langfristigem Kapital per Saldo knapp 300 Millionen.

In Italien verbesserte sich die Ertragsbilanz, die bereits 1958 mit einem
UberschuB3 von iiber 700 Millionen Dollar abgeschlossen hatte, 1959 weiter, da
das Defizit im Warenhandel sich etwas verringerte und das Aktivum im Dienst-
leistungsverkehr mit 1,1 Milliarden Dollar auf seinem Vorjahresstand blieb. Trotz
der Beschleunigung der Produktionstitigkeit insbesondere in der zweiten Jahres-
hilfte erhohte sich die Einfuhr in Wertzahlen um nur 4 Prozent, da eine 9pro-
zentige Volumenausweitung mit einem Riickgang der Einfuhrpreise zusammenfiel.
Die Ausfuhr expandierte um 20 Prozent dem Volumen nach, jedoch um nur 12
Prozent dem Wert nach, da auch hier die Preise zuriickgingen. Wie 1958 waren
an der Ausfuhrausweitung vornehmlich die Fertigwaren beteiligt; ein Drittel des
1959 verzeichneten Gesamtzuwachses von rund 320 Millionen Dollar entfiel auf
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Maschinen und Fahrzeuge und ein weiteres Drittel auf Textilien und Bekleidung.
DaB sich die Nettoeinnahmen im Dienstleistungsverkehr insgesamt nur wenig
verdnderten, beruhte auf einer mafigen Verringerung des Aktivsaldos aus der
Schiffahrt und der Uberweisung im Ausland verdienter Arbeitseinkommen einer-
seits und einer Steigerung der Netto-Kapitalertrige und -Reiseverkehrseinnahmen
andererseits. Der Kapitalimportsaldo, der 1958 iiber 100 Millionen Dollar betragen
hatte, verschwand im Jahr danach, obwohl die Anlagen und Kredite des Aus-
lands sich erhdhten, denn dieser Erhéhung stand die — noch groBiere — italie-
nische Subskriptionszahlung an den Internationalen Wihrungsfonds gegeniiber.

Im Warenhandel Osterreichs nahm, da die Einfuhr schneller anstieg als
die Ausfuhr, das Defizit von 110 Millionen Dollar 1958 auf fast 140 Millionen
1959 zu; dem stand aber eine einigermaBen entsprechende Erhohung des Aktiv-
saldos im Reiseverkehr gegentiber, so daf} sich, da die tibrigen Dienstleistungsposten
keine groBere Veranderung zeigten, in der Ertragsbilanz (einschlieBSlich der Bilanz
der unentgeltlichen Leistungen im Zusammenhang mit dem Staatsverirag) in
beiden Jahren der gleiche kleine UberschuB von 10 Millionen Dollar ergab. Der
Kapitalverkehr, der 1958, da Osterreich in diesem Jahr hohe Auslandskredite
(teils zur Deckung des Haushaltdefizits und teils zur Finanzierung des Kraftwerk-
ausbaus) aufgenommen hatte, mit einem Importsaldo von 120 Millionen Dollar
abgeschlossen hatte, befand sich 1959 fast im Gleichgewicht, da sich die Eingiinge
von 200 auf 140 Millionen Dollar verringerten und die Ausginge von 80 auf 130
Millionen Dollar erhéhten.

Veranderungen in der Zahlungsbilanz der Schweiz rihren hauptsichlich
aus dem Warenhandel her, wahrend der Aktivsaldo aus dem Dienstleistungs-
verkehr viel stabiler ist, obwohl auch er sich kontinuierlich von reichlich 900
Millionen Schweizer Franken 1950 auf 1,6 Milliarden 1958 — dem letzten Jahr,
fiir das Angaben zur Verfiigung stehen — erhoht hat. Von dem letztgenannten
Betrag bestritten der Aktivsaldo der Fremdenverkehrsbilanz mit 770 Millionen
und die Netto-Kapitalertrige mit 550 Millionen zusammen 80 Prozent. Der Betrag
der nicht in der Schweiz ausgegebenen Einkommen der auslindischen Arbeiter
wird auf rund 500 Millionen Franken geschitzt, denen ein ungefihr gleich hoher
Einnahmentiberschuff aus Lizenzgebiihren, Beitrigen an internationale Organi-
sationen mit Sitz in der Schweiz usw. gegeniiberstand. 1959 verdiente die Schweiz
im gesamten Dienstleistungsverkehr per Salde schitzungsweise 1,9 Milliarden
Franken, Da das Passivum des Warenhandels in diesem Jahr knapp 1 Milliarde
Franken betrug — verglichen mit fast 700 Millionen 1958 —, diirfte sich in der
gesamten laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz ein Uberschuf3 von etwa 900
Millionen ergeben haben, Die Emission von Auslandsanleihen am schweizerischen
Kapitalmarkt erreichte 1959 einen Umfang von 480 Millionen. Dies war rund ein
Drittel des gesamten Kapitalexports, der mit 1,3 Milliarden angesetzt werden
kann (da in den ersten elf Monaten des Jahres 2 Milliarden Franken an Kapital
abflossen und im Dezember die Banken kurzfristige Auslandsanlagen im Betrage
von 700 Millionen Franken liquidierten). Da an Auslandskapital etwa 400 Mil-
lionen Schweizer Franken ins Land strémten, entsprach der Netto-Kapital-
export ungefihr dem UberschuB in der Ertragsbilanz.
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Was die vier nordeuropiischen Lander betrifft, so schloB 1959 die Leistungs-
bilanz Dinemarks und Finnlands schlechter und dicjenige Norwegens und Schwe-
dens besser ab als im Vorjahr.

In Dinemark schrumpfte der im Jahre 1958 erzielte hohe Leistungsbilanz-
iiberschuB von 870 Millionen dinischen Kronen im Jahr danach auf einen mini-
malen Betrag zusammen, da sich mit der Ausweitung der Inlandsnachfrage die
Einfuhr betrichtlich erhohte. Obgleich die Ausfuhr von Investitions- wie Ver-
brauchsgiitern kriftig zunahm, trat an die Stelle des 1958 verzeichneten geringen
Warenhandelsaktivums von 120 Millionen Kronen im Jahr darauvf ein Defizit von
740 Millionen, dem c¢in etwas groBerer Aktivsaldo — von fast 800 Millionen Kro-
nen — aus dem Dienstleistungsverkehr gegeniiberstand. Auch im langfristigen
Kapitalverkehr ergab sich ein geringer Importiiberschufl, doch war die 1959
verzeichnete Erhéhung der Devisenreserven um 380 Millionen Kronen haupt-
sichlich auf die Hereinnahme kurzfristigen Kapitals zuriickzuftihren.

In Finnland wurde die Verringerung des Uberschusses in der laufenden
Rechnung ebenfalls durch eine kriftige Importsteigerung verursacht. Wahrend
sich 1958 ein Ausfuhriiberschufl von 14,6 Milliarden Finnmark ergeben hatte,
war der Warenhandel 1959 praktisch im Gleichgewicht. Da die Bilanz der un-
sichtbaren Transaktionen infolge der in diesern Scktor liberaleren Handhabung
der Devisenkontrolle mit einem etwas geringeren Nettoerlés abschloB, sank der
Aktivsaldo in der laufenden Rechnung von 25 auf rund 10 Milliarden Finnmark.
Im langfristigen Kapitalverkehr waren die Riickzahlungen auf (hauptsichlich im
Kriege und danach aufgenommene) Auslandsanleihen mit rund 13 Milliarden
Finnmark etwas hoher als die Inanspruchnahme neuer Kredite. Unter Einbe-
ziehung des Erwerbs auslindischer Wertpapiere und der Zahlung der finnischen
Subskription an den Internationalen Wihrungsfonds ergab sich 1959 ein Netto-
export von langfristigem Kapital in Héhe von 5 Milliarden Finnmark.

In Norwegen verringerte sich das Leistungsbilanzdefizit von 1,1 Milliarden
norwegischen Kronen 1958 auf 530 Millionen 1959, was in erster Linie an einer
kraftigen Exportausweitung und einer Erhohung des Aktivsaldos in der Schifi-
fahrtsbilanz lag. Die Einfuhr verharrte auf dem Vorjahresstand, da einem Riick-
gang der Schiffsbeziige erhthte Kdufe von Textilerzeugnissen, Chemikalien und
Maschinen gegentiberstanden. Trotz der Baisseverfassung des Frachtenmarktes
stiegen die Schiffahrtseinnahmen um iiber 100 Millionen Kronen, da die Handels-
tonnage um rund 9 Prozent gréBer war als 1958, An Krediten fiir die Schiflseinfubr
wurden insgesamt 890 Millionen Kronen aufgenommen, was der grofite Einzel-
posten zum Aunsgleich des Ertragsbilanzdefizits war,

Die Verbesserung des Zahlungsbilanzsaldos von Schweden war ausschlieB-
lich einer Exportsteigerung zu verdanken, die das 1958 verzeichnete Defizit von 280
Millionen schwedischen Kronen im Jahr darauf durch einen UberschuB von
60 Millionen Kronen ersetzte — den ersten seit sechs Jahren. Die Exportaus-
weitung von 620 Millionen Kronen entfiel zum groBiten Teil auf drei Produkt-
kategorien: Maschinen und Fahrzeuge, Metalle und Holzmasse. Die Einfuhr
blieb ungefihr auf dem Vorjahresstand, wihrend die Nettoeinnahmen im Dienst-
letstungsverkehr bei unverinderten Frachtencinnahmen leicht zuriickgingen. Die
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Bewilligungspraxis bei Direktinvestitionen im Ausland wurde 1953 etwas groB-
ziigiger gehandhabt, so dafl diese ven 170 Millionen 1958 auf 210 Millionen Kro-
nen 1959 anstiegen {ohne Ersatzinvestition).

Die sieben iibrigen Staaten des westlichen Europa haben normalerweise einen
defizitiren Warenhandel. 1959 verringerte sich dieses Handelspassivum gegeniiber
dem Vorjahr in Portugal, Spanien und Jugoslawien, wohingegen es sich
in Griechenland, der Tiirkei, Island und Irland erhdhte. Die gering-
fiigige Verinderung der Position Portugals beruhte darauf, daf die Einfuhr etwas
stirker schrumpfte als die Ausfuhr. In Spanien wurde die Einfuhr, trotz ge-
wissen LiberalisierungsmafBnahmen, im Zuge des Mitte 1959 begonnenen Stabili-
sierungsprogramms bei expansiver Ausfuhr stark gedrosselt. Die Verbesserung im
jugoslawischen Warenhandel ging ausschlieBlich auf das Konto einer Steigerung
der Ausfuhr von Maschinen und Fahrzeugen. In Griechenland schloB die Handels-
bilanz deshalb mit einem griBeren Minussalde ab, weil die Ausfuhr von Tabak
und Nahrungsmitteln abnahm, wihrend in Island und Irland fiir die Defizit-
erhshung fast ausschlieBlich eine Importsteigerung mafgebend war. In der Tiirkei
ergab sich trotz den StabilisierungsmaBnahmen von 1958 und 1959 eine betricht-
liche Einfuhrsteigerung, die jedoch zum Teil durch eine Exportausweitung kom-
pensiert wurde. Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr glich das Warenhandels-
defizit in Griechenland und Irland ungefihr aus, deren laufende Rechnung
sich damit im Gleichgewicht befand, wihrend er in Spanien dank dem stark
verringerten Einfuhriiberschu8 des Landes zu einem erheblichen Aktivum
fithrte,

Das zweite Jahr des Bestehens der Europiischen Wirtschafisgemeinschaft war
hauptsichlich durch das Inkrafttreten der fiir den 1. Januar 1939 vercinbarten
Zollsenkungen und Kontingentserweiterungen gekennzeichnet. Die zweite 20pro-
zentige Kontingentserhohung erfolgte am 1. Januar 1960. Im Mai 1960 beschlossen
die Regicrungen der EWG-Liander, die Errichtung des Gemeinsamen Marktes in-
sofern zu beschleunigen, als die dritte 10prozentige Zollsenkung um ein Jahr, also
auf den 1. Januar 1961, vorverlegt und die gesamte Kontingentierung bis Ende
1961 abgeschafft werden soll. Der erste Schritt zur Errichtung eines gemeinsamen
Aullentarifs soll ebenfalls vom 1, Januar 1962 aunf den 1. Januar 1961 vorverscho-
ben werden. Die Européische Investitionsbank genehmigte 1959 sicben — haupt-
sachlich Projekte der Elektrizititswirtschaft und der chemischen Industrie in
Italien und Frankreich betreffende — Anlethen Gber insgesamt 52,1 Millionen
Dollar, von denen bis Februar 1960 ein Betrag von 13,5 Millionen Dollar aus-
bezahlt war.

Am 20, November 1959 gaben sieben Linder — Dinemark, Norwegen,
Osterreich, Portugal, Schweden, die Schweiz und das Vereinigte Kénigreich —
thre Zustimmung zu einer Konvention iiber die Bildung einer Europiischen Frei-
handelsvereinigung (European Free Trade Association — EFTA). Die Konvention,
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die am 4. Januar 1960 in Stockholm unterzeichnet wurde und am 3. Mai, nachdem
sie von simtlichen beteiligten Liandern ratifiziert worden war, in Kraft trat, sieht
fiir die Mitgliedsldnder einen freien Markt vor, an dem innerhalb zehn Jahren die
Zolle und andere Hemmnisse des AuBenhandels in gewerblichen Erzeugnissen
abgeschafft werden sollen, wobei jedes Land jedoch seine Zolle gegeniiber dritten
Lindern nach eigenem Gutdiinken festsetzen kann. Bel Agrarprodukten und
Fischen kénnen die einzelnen Mitgliedslinder Sondervercinbarungen zwecks Stei-
gerung des AuBlenhandels derjenigen Staaten treffen, die stark auf die Ausfuhr die-
ser Erzeugnisse angewiesen sind. In einer Sonderresolution erklirten die sieben Re-
gierungen ihre Entschlossenheit, alles in ihrer Macht Stehende zu tun, um eine
Spaltung Europas zu vermeiden; der Terminplan fir die stufenweise Zollsenkung
und die Beseitigung der Mengenbeschrinkungen wurde mit den urspriinglichen
Terminen des Vertrages von Rom fiir den Zoll- und Kontingentsabbau innerhalb
der EWG synchronisiert. Die erste 20prozentige Zollsenkung im EFTA-Bereich soll
am 1. Juli 1960 stattfinden, also mit der zweiten 10prozentigen Zollsenkung der
EWG-Linder zusammenfallen. Da diese jetzt aber die Errichtung des Gemein-
samen Marktes beschleunigen wollen, hat der Ministerrat der EFTA-Liander in
seiner Sitzung von Mai 1960 beschlossen, unverziiglich die Moglichkeit eines
ebenfalls rascheren Zollabbaus im EFTA-Bereich zu priifen.

Da die Liberalisierung des innereuropiischen AuBenhandels zu Beginn des
Jahres 1959 einen Stand von fast 90 Prozent erreicht hatte, blieb, von einigen
wenigen Lindern abgesehen, nur noch verhiltnismifig wenig Raum fiir weitere
Lockerungen. Am 1. Mirz 1960 erhéhte Didnemark seinen globalen Liberalisie-
rungssatz unter Einbeziehung aller drei Produktkategorien von 86 auf 95 Prozent.
Die Tiirkei, die jahrelang samtliche Liberalisierungsmafnahmen suspendiert hatte,
setzte 1959 und im Februar 1960 einige davon wieder in Kraft, doch da sie nicht
der OEEC mitgeteilt wurden, sind die Prozentsitze unbekannt. Auch Frankreich
und das Vereinigte Konigreich bauten ihre Kontingentierung weiter ab. Spanien
trat im Juli 1959 der OEEC bei. Auf der Basis der privaten Einfuhr von 1950
stellte sich der Liberalisierungsgrad des Landes am 1. Januar 1960 global auf 55
Prozent (60 Prozent fir Nahrungsmittel, 70 Prozent fiir Rohstoffe und nur 29
Prozent fiir Fertigwaren). Die folgenden Linder liberalisierten in betrichtlichem
Umfang ihre Dollareinfubr (in Klammern der jeweils am 1. Januar 1959 und am
1. Mirz 1960 erreichte Liberalisierungsgrad): Benelux (86 und 96), Dinemark
{66 und 97), Frankreich (50 und 80 bzw. 88 bei Berticksichtigung einer weiteren,
am 1. Mai 1960 durchgefiihrten Liberalisierung), Italien (68 und 90), Portugal
(53 und 98}, Schweden (68 und 91), Tiirkei (0 und 18), Vereinigtes Konigreich
{73 und 93). Fur samtliche Linder zusammen erhohte sich der Liberalisierungs-
grad fiir Dollareinfuhren von 73 auf 86 Prozent, so daB3 er jetzt von der Liberali-
sierung des innereuropéischen Handelsverkehrs, die am 1. Januar 1960 einen Satz
von 92 Prozent erceicht hatte, nicht mehr allzu weit entfernt ist. Die Mehrzahl
der OEEC-Linder wendet ihre OEEC- bzw. Dollar-Liberalisierungslisten jetzt
auf die meisten der OEEC nicht angehérenden Linder an.

Die Liberalisierung des Dienstleistungsverkehrs, vor allern der Versicherungs-
zahlungen, wurde im Laufe des Jahres 1959 weiter vorangetrieben, und gegen
Ende des Jahres nahm der Rat der OEEC einen Kodex fiir die Liberalisierung
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des Kapitalverkehrs an. In diesem ist — im Gegensatz zum Kodex der Liberali-
sierung des Leistungsverkehrs, der von Anfang an weit iiber die von den Mitglieds-
lindern tatsichlich erreichte Liberalisierung hinausgehende Ziele festlegte —
offenbar nur die Beibehaltung des schon bestehenden Liberalisierungsgrades vor-
gesehen.

Im Januar 1960 empfahl eine Konferenz der Minister aus den zwanzig der
OEEC angehdrenden und mit ihr assoziierten Lindern und eines Vertreters der
EWG in einer Resolution, die Méglichkeiten einer Umgestaltung der OEEC zu
prifen. Die Konferenz ernannte einen Ausschull von vier Sachverstindigen, in
deren im April veréffentlichtem Bericht die Schaffung einer umfassenderen Kor-
perschaft unter dem Namen ,,Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (Organisation for Economic Co-operation and Development)
vorgeschlagen wird.

Innerhalb des weiter gesteckten Rahmens des GATT haben drei Haupt-
punkte die Aufmerksamkeit der VertragschlieBenden Parteien auf sich gezogen,
niamlich die Vorbereitungen fiir die Zollkonferenz von 1960/61, der Agrarprotek-
tionismus und die Sicherung des Absatzes der weniger entwickelten Lander; alle
drei Punkte sind Bestandteile des im Jahre 1958 aufgestellten Programms zur
Ausweitung des AuBenhandels. Auf der in Tokio im Herbst 1959 abgehaltenen
15. GATT-Session wurde das Problem der mengenmiBigen AuBenhandelsbe-
schriankungen im Lichte einer im Oktober 1939 von der Direkiion des Internatio-
nalen Wahrungsfonds abgegebenen Erklirung des Inhalts diskutiert, daB Mit-
gliedslinder, deren laufende Einnahmen groBenteils aus konvertierbaren Wih-
rungen bestehen, keinen Grund mehr zu diskriminierenden MafBnahmen hitten
und diese moglichst rasch beseitigen sollten, Die vertragschlieBenden Parteien be-
stitigten erncut ihre Absicht, die noch bestehenden Beschrinkungen und dis-
kriminierenden Regelungen schnellstméglich abzubauen. Es wurde anhand von
Berichten der Stand der Integrierung der EWG- und der lateinamerikanischen
Linder diskutiert und die seit 1955 auf der Tagesordnung stehende Frage der Ver-
wendung von UberschuBgiitern erneut gepriift. Die Moglichkeit einer Ausdehnung
der Meistbegiinstigungsklausel auf Japan soll in Beratungen mit jedem der vierzehn
Linder, die unter Berufung auf Artikel XXXV diese Klausel gegeniiber Japan nech
immer nicht anwenden, erdrtert werden. Die 15, GATT-Session wurde, wie in
ihrem Verlauf wiederholt festgestellt, als SchluBpunkt der Nachkriegszeit mit ihren
zahlungsbhilanzbedingten Mengenbeschrinkungen und als Beginn einer neuen
Phase it anderen, wenn auch nicht leichteren Aufgaben empfunden.
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VI. Gold, Wihrungsreserven und Devisenwirtschaft

Im Jahre 1959 hat sich das Volumen der internationalen Liquiditit wie schon
im Jahr vorher weiter erh6ht. Der Struktur nach verlief die Entwicklung in diesem
Bereich allerdings in mehrfacher Hinsicht anders als 1958. Erstens wurde das
Gesamtdefizit in der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten verstirkt in Dollar
und dafiir weniger in Gold abgedeckt, so daB sich die Devisenreserven der ibri-
gen Welt stirker erhohten als ihre Goldreserven. Zweitens hatten an der alige-
meinen Zunahme der Gold- und Devisenbestinde auch die weniger entwickel-
ten Linder ihren Anteil. Drittens wurden dem Internationalen Wahrungsfonds
in betrachtlichem Umfang neue Mittel zugefiihrt.

Der erstgenannte Unterschied erhellt aus dem Umstand, daB die Linder
auBerhalb der Vereinigten Staaten ihre Goldreserven um 819 Millionen Dollar
und ihre kurzfristigen Dollarforderungen um 1 564 Millionen aufstockten, wihrend
die entsprechenden Vorjahreszuwichse 3 024 und 974 Millionen Dollar betragen
hatten. Auf der anderen Seite nahm der Goldvorrat der Vereinigten Staaten um
1 075 Millionen Dollar ab (1958: 2 275 Millionen), wihrend ihre kurzfristigen
Dollarverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland um 3 178 Millionen Dollar an-
stiegen {1958: 1001 Millionen). Der zweitgenannte Unterschied wird deutlich,
wenn man verfolgt, wie sich die Gold- und kurziristigen Dollarbestinde der Lan-
der, die nicht zu der von den Vereimigten Staaten, Westeuropa, Kanada, Japan
und Venezuela gebildeten Gruppe gehéren, in den Jahren 1958 und 1959 ver-
andert haben. 1958 hatten jene Liander 101 Millionen Dollar abgegeben, wohin-
gegen sie im vergangenen Jahr 521 Millionen hinzuerwarben. Der dritte Unter-
schied ergab sich aus dem Anstieg der Gesamtmittel des Internationalen Wih-
rungsfonds von 9,2 auf 14 Milliarden Dollar infolge der allgemeinen 30prozenti-
gen Erhdhung der Quoten der Mitgliedslander,

Dank einer kriftigen Zunahme der siidafrikanischen Golderzeugung, die
mehr als 20 Millionen Unzen betrug, wurden in der gesamten Welt auBlerhalb
der Sowjetunion 1959 schitzungsweise 32,6 Millionen Unzen Gold gewonnen; das
entspricht bei einem Preis von 35 Dollar je Unze einem Wert von rund 1 140
Millionen Dollar. Die Goldverkiufe der Sowjetunion fielen offenbar etwas umfang-
reicher aus als 1958, so dall das gesamte Angebot an neuem Gold auf etwa 1 390
Millionen Dollar geschitzt werden kann. Die amtlichen Goldreserven auBerhalb
des chinesisch-sowjetischen Bereichs haben etwas schwicher zugenommen als
1958, nimlich um schitzungsweise 820 Millionen Dollar. Die westlichen Linder
ohne die Vereinigten Staaten erhéhten zusammen mit den internationalen Insti-
tutionen 19359 ihre Goldreserven um 1 894 Millionen Dollar, verglichen mit einem
Zuwachs von 3 176 Millionen im Jahr zuvor.

Am Londoner Goldmarkt lagen die Notierungen 1959 lange oberhalb des
US-Abgabepreises von 35,0875 Dollar. In der ersten und der letzten Zeit des
Jahres wurden jedoch durchschnittlich etwa 35,05 Dollar notiert, was teils an
den russischen Verkdufen {(in den ersten Wochen des Jahres) und teils an umfang-
reichen Dollar-Sonderzahlungen des Vereinigten Kénigreichs lag. Anfang 1960
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zog der Preis, da die beiden genannten Faktoren nicht mehr am Werke waren,
wieder an; Ende Mirz hatte er einen Stand von 35,12 Dollar erreicht.

Als die wichtigsten europiischen Linder Ende 1958 ihre Wihrungen im
Leistungsverkehr fiir Devisenauslinder konvertierbar machten, taten sie dies auf
der Grundlage einer starken Position. Dies hat sich anhand der allgemein sehr
befriedigenden Entwicklung gezeigt, welche die Zahlungsbilanzen und die Wih-
rungsreserven dieser Linder seit Anfang 1959 genommen haben. Ein weiterer
Beweis fiir das solide Fundament, auf dem die Auflenzahlungsposition dieser Linder
jetzt ruht, ist der Kursverlauf an den Devisenmérkten. 1959 und in den ersten
Monaten des Jahres 1960 wurden diese Wihrungen gegeniiber dem Dollar stindig
zu pari oder meist sogar betrichtlich dariiber und in mehreren Fillen lange
Zeit ganz oder fast am oberen Interventionspunkt notiert. Der Kursverlauf fiir
diese Wihrungen diirfte jetzt — da sie fiir Devisenauslinder voll konvertierbar
sind, soweit es den Leistungsverkehr betrifft, und da ferner auch dieser in
erheblichem Umfang liberalisiert worden ist — wohl getreulich das wahre Ver-
hiltnis von Angebot und Nachfrage widerspiegeln,

In zwei europdischen Lindern, ndmlich in Spanien und Island, wurde in
der Berichtszeit die Wihrung abgewertet und das Wechselkursgefiige vereinheit-
licht. In beiden Fillen gehérten diese MaBinahmen zu einem mit Hilfe erheblicher
Auslandskredite durchgefithrten allgemeinen Programm der Wirtschaftsstabili-
sierung. Im ibrigen europaischen Bereich kam es in einer Reihe von Lindern
zu weiteren Lockerungen der noch bestehenden Devisenbewirtschaftung, In
Lateinamerika wurde ein System freier Wechselkurse in Uruguay eingefiihrt,
und in der iibrigen Welt waren Wihrungsabwertungen in Indonesien und in
Marokko zu verzeichnen. '

* *

Die gesamte Goldgewinnung {ohne diejenige der Sowjetunion} wird fiir
1959 auf einen neuen Nachkriegsrekordumfang von 32,6 Millionen Unzen und
damit auf 2,2 Millionen Unzen mehr als 1958 geschitzt. Dieser Anstieg — mit
iitber 7 Prozent ebenfalls der groBte seit dem Kriege — war der Produktions-
ausweitung in den siidafrikanischen Gruben von 17,7 auf 20,1 Millionen Unzen
zuzuschreiben. In den tbrigen hier erfaften Lindern ging die Gewinnung ins-
gesamt leicht zuriick, da vor allem die Produktion in Kanada und den Vereinigten
Staaten nicht unbetrichtlich schrumpfte. In Ghana erhshte sich 1959 die Gold-
erzeugung weiter um 715 Prozent und erreichte damit einen Stand, der denjenigen
von 1956 um fast 45 Prozent iibertraf.

Fir die Steigerung der siidafrikanischen Goldproduktion um 131 Prozent
war einerseits eine Intensivierung der Abbautitigkeit und andererseits eine Ver-
besserung der Goldausheute mafBigebend. Nach Angaben der Bergwerkskammer
fir Transvaal und den Oranjefreistaat haben deren Mitglieder (die zusammen
fast 98 Prozent der Goldproduktion der Union bestreiten) insgesamt um 715
Prozent mehr Erzgestein verarbeitet als im Jahr vorher, nimlich 70,5 anstelle
von 65,5 Millionen Tonnen. Gleichzeitig erhéhte sich die durchschnittliche Gold-
ausbeute je Tonne verarbeiteten Gesteins um 6% Prozent, namlich von 5,23 auf
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Die Goldgewinnung der Welt

1929 1240 1946 [ 1950 1956 1957 1958 1959
1000 Unzen Feingold
Soudafrikanische Union . . . [ 10412 | 14 046 11927 11 664 | 15897 17 031 17 656 | 20 064
Kanada ., ..., ..., ... 1928 5 333 2849 4 441 4 384 4 434 4871 4 484
Vereinigte Staaten . . . . . 2045 4799 1825 2375 1838 1817 18901 13886
Australien . . . . .. ... 427 1644 az4 870 1 030 1084 1100 1090
Ghana . , ., ... .. ... 208 8386 586 639 &30 790 853 7
Siid-Rhodgsien . . . . . . 561 826 545 511 535 537 555 567
Philippinen . . . . . ... 163 1121 1 334 406 380 423 403
Belgisch-Kongo . . . . . . 158 562 asz 339 374 374 356 340
Mexike , . . . . . . . ... 655 883 421 408 350 346 332 314
Kelumbien . . . . . .. .. 137 632 437 37O 438 325 372 398
dapan ., .. .., .. .. 335 887 40 156 295 303 310 327
Nikaragua' , . . , . .. ., 12 164 204 230 209 199 210 299
Indien . . ... .. .... 364 289 132 197 209 179 170 168
Peru. . . .. ... .. 120 241 158 127 159 162 159 150*
Brasilien* . . . . ., ., .. t12 150 140 131 122 121 119 114
Chile. . . . . ..., . ... 33 335 23 192 94 104 111 150%
Zusammen . . . . . 17670 | 32818 | 20452 | 23043 | 26978 | 28186 | 29098 | 31039
Sonstige Lander?. . . _ . . 830 4182 1248 1657 t 422 1414 1 302. t 561
Geaschatzte
Welterzeugung? . . | 18500 | 37000 { 21700 | 24 700 | 28 400 | 20 600 | 30 40D | 32 6OO*
Wert der Milliengn US-Dollar
geschitzten Welterzeugung
zu 3% Dollar je Feinunze . ., 650*| 1295 760 255 995 1035 1 065 1140

* Gaschatzte oder vorldufige Zahl,
* Ausfuhr (stwa 90 Prozent der Gesamtgewinnung). * Ohne den - geringfligigen - Goldgsifenabbau,
1 Ohne die Sowjetunion,  * Zu derm damatigan amitlichen Preis von 20,87 Dollar je Felnunze nur 382 Millionen Dollar,

5,37 Hundredweight, was auf dem intensiveren Abbau in den neu in Betrieb ge-
nommenen Bergwerken in West-Witwatersrand und im Oranjefreistaat beruhte.
Seit 1953 -~ dem letzten Jahr, bevor diese Bergwerke spiirbar zur Goldgewinnung
der Union beizutragen begannen — ist die durchschnittliche Goldausbeute im
gesamten Goldbergbau um 43 Prozent gestiegen, wihrend die Abbaumenge
um nicht ganz 20 Prozent zugenommen hat. Der letztjdhrige Produktionszuwachs
wiare weniger hoch ausgefallen, wenn sich nicht die Grubenbelegschaft iiberaus
stark ausgeweitet hiitte. In den Bergwerken waren durchschnittlich 380 000 Ein-
geborene beschiftigt, verglichen mit 340 000 im Jahr vorher. Auch die euro-
paische Belegschaft hat leicht zugenommen.

Diese giinstige Entwicklung der Abbau- und Ausbeuteergebnisse hat die
Gewinne des Goldbergbaus nun schon das sechste Jahr hintereinander steigen
lassen. Da viele Gruben neben Gold auch Uran abbauen und in einer Reihe von
Fillen der Schliissel fiir die Zurechnung der Gesamtkosten auf diese beiden
Betriebszweige 1959 gedndert wurde, lassen sich die Gewinne aus der Goldproduk-
tion von 1959 nicht mit denjenigen des Vorjahres vergleichen. Die Gewinne aus
der Gold- und Uranproduktion zusammen sind im Zustdndigkeitsbereich der
Bergwerkskammer fiir Transvaal und den Oranjefreistaat von 99,1 Millionen
sildafrikanischen Pfund um 16 Prozent auf 114,9 Millionen angestiegen.



— 144 —

Die Gewinnung von Uranoxyd stellte sich in Sidafrika 1959 auf 12,5 Mil-
lionen 1b., verglichen mit 12,1 Millionen im Jahr vorher; fiir die nichsten Jahre
wird nicht mehr mit einem weiteren Ansteigen der Produktion gerechnet, da sich
das Verhiltnis von Angebot zu Nachfrage am Uranmarkt in letzter Zeit radikal
gewandelt hat. Zum einen Teil beruhte dies auf der gewaltigen Steigerung der
Produktion — von etwa 8000 Tonnen 1955 auf reichlich 40000 Tonnen — im ver-
gangenen Jahr. Daneben aber hat sich herausgestellt, da die Urannachfrage in
den nachsten Jahren nicht so hoch sein wird, wie man vor zwei Jahren annahm.
Die Kernkraftwerkpline des Vereinigten Koénigreichs und der Euratom wurden
Ende 1958 stark reduziert, und gegen Abschlul des vergangenen Jahres wurde
auch das Budget der US-Atomenergiekommission erheblich beschnitten. Kanada,
dessen Erzeugung sich 1959 auf 15,5 Millionen Ib. stellte, ist unter den Lieferlindern
dasjenige mit den kiirzesten Vertrigen, die zum gréBten Teil Anfang 1962 ab-
laufen, und somit sind die kanadischen Produktionspline von der Beschriankung
der kiinftigen Nachfrage insbesondere seitens der Vereinigten Staaten am hirtesten
betroffen worden. Die Ablauftermine der siidafrikanischen Uranvertrige verteilen
sich auf einen gréBeren Zeitraum, nidmlich auf die Jahre 1962 bis 1966, und
aullerdemn werden die Bergwerke der Union auch dann noch, wenn diese Vertrige
abgelaufen sind und im Urangeschift wieder normale Marktverhiltnisse herr-
schen, in einer verhiltnisméaBig gilinstigen Lage sein, weil sie gleichzeitig auch
Gold gewinnen. Ebenfalls mitbestimmend fiir die Zukunftsaussichten der Uran-
produzenten ist die Tatsache, daB man dieses Metall jetzt besser auszunutzen
versteht und daher zur Gewinnung einer bestimmten Energiemenge nicht mehr
die gleiche Uranquantitit benétigt wie frither.

Herkunft und Verwendung des Goldes {Schétzung)

1955 1986 1957 1958 1959
Millionen US-Dollar
Goldgewinnung® . . . . . . . o585 995 1 035 1 065 1 140
Goldverkdufe der Sowjetunion 75 150 260 220 280
Zusammen . . . . . 1 030 1145 1295 t 285 1390
Zunahme der amtlichen
Goldbestinde® . . . . . . . 655 GO5 725 205 220
Verwendung zu anderen
Zwecken®, , . . ..., .. 375 640 570D 380 570
1 Ohne die Sowjetunion. ¢ Ohne die Sowietunlon, die Gbrigen osteuropaischen Linder und Kontinentalchina,

* Als Rest errechnet.

Anmerkung: Angaben iiber die amtlichen Goldhestinde sind aus zwei Griinden mit Yorsicht aufzunehmen. Erstens
kann, insoweit nichtgemeldete Goldreserven existieren, iber diese nichts Sicheres ausgesagt werden. Zweitens legen
Zentralbanken Gold bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgteich an, und deshalb ist die Miglichkeit gegeben,
dall sowohl in der votliegenden wie in der Tabelle auf Seite 147 der amtliche Goldvorrat der betraffenden Lander zum
Teil doppelt erfafit ist, ndmlich einmal bei den Reserven des betreffenden Landes und sin zweites Mal bel den Gold-
bestinden der BIZ, die in der Tabelle auf Seite 147 in den Zahlen der Zeile ,,Westlicher europdischer Kontinent -
Sonstige'! inbegriﬁ'en sind.

Der Wert des 1959 auBerhalb der Sowjetunion gewonnenen Goldes wird
auf 1140 Millionen Dollar geschitzt. Rechnet man hierzu noch die — mit
250 Millionen Dollar angenommenen — Goldverkidufe der Sowjetunion, so erhilt
man fiir das gesamte Gold, das im vergangenen Jahr neu zur Verfiigung stand,
einen Schitzwert von 1 390 Millionen Dollar. Die amtlichen Goldreserven ohne
digjenigen des chinesisch-sowjetischen Bereichs sind nach Schitzungen um
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820 Millionen Deollar (1958: 905 Millionen) angestiegen, so daB fiir nicht-
monetire Zwecke ein groBerer Beirag verblieb als 1958, Da dieser Wert aus dret
anderen Angaben abgeleitet ist, die ebenfalls simtlich mehr oder minder auf
Schiatzungen beruhen, beschrinkt sich sein Aussagewert auf Verinderungen von
Jahr zu Jahr. Nichts liel 1959 auf ein generelles Anwachsen der Goldhortung
schlieBen, und so ist es wahrscheinlich, dall die eventuelle Steigerung der nicht-
monetiren Goldverwendung auf eine stirkere Nachfrage fiir gewerbliche Zwecke
zuriickzufithren war,

Der Dollarpreis fiir Gold in London*
Whichentliche Durchschnitte
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AP L1

'tsltlerlingpreis fir Gold, getellt durch den Sterling/Doltar-Mittelkurs im Augenblick der tiphchen Goldpreis-, Fest-
stellung*.

Am Londoner Goldmarkt hielten sich die Preisschwankungen 1959 in engeren
Grenzen als im Vorjahr. Von dem Anfang Januar verzeichneten Stand von rund
35,08 Dollar schwichte sich die Notierung unter dem EinfluB der sowjetischen
Goldverkidufe bis auf nur noch wenig mehr als 35,04 Dollar in der dritten Mirz-
woche ab. Danach zog sie wieder an, um Mitte April den US-Abgabepreis von
35,0875 Dollar und bei der Preisfeststellung am 14. Mai einen Héchststand von
35,1450 Dollar zu erreichen. Von da an hielt sich der Preis, wenn auch etwas unter-
halb des Maximums, bis zur letzten Oktoberwoche stiandig oberhalb des US-
Verkaufspreises. Anfang November ging die Notierung auf etwa 35,05 Dollar
zuriick, um dann bis Ende Januar 1960 erneut auf iiber 35,10 Dollar anzusteigen.
Danach ergab sich ein leichter Riickgang, der ciner neuerlichen Erhéhung auf
35,12 Dollar Ende Mirz Platz machte. Die Londoner Goldnotierung lag damit
1959 und im ersten Quartal 1960 mit zwei Ausnahmen auf der Hohe des New
Yorker Preises oder dariiber, Die eine, bereits erwihnte Ausnahme betraf die
ersten Monate des Jahres 1959, in denen die Sowjetunion den Markt fiillte und
auBlerdem das Vereinigte Kénigreich (im Mairz) 200 Millionen Doilar an den
Internationalen Wihrungsfonds zuriickzahlte, In der zweiten Ausnahmeperiode



— sie umfaBte ungefihr die letzten zweieinhalb Monate des Jahres — zahlte
das Vereinigte Konigreich 2530 Millionen Dollar an die Export-Import-Bank
und 185 Millionen Dollar an die Vereinigten Staaten und Kanada zuriick,

# *

Die gesamten amtlichen Goldbestinde (ohne diejenigen der Lander des
chinesisch-sowjetischen Bereichs) haben sich 1959 nach Schitzungen um 819 Mil-
lionen auf 40681 Millionen Dollar am Jahresende erhoht, Diese Zahl ist das
Ergebnis dreier groBer Goldstrome. Der Goldvorrat der Vereinigten Staaten
schrumpfte um 1075 Millionen Dollar, die Bestinde der internationalen Insti-
tutionen erhdhten sich um genau den gleichen Betrag, und die iibvigen in der
Tabelle ausgewiesenen Goldbestinde nahmen um 819 Millionen Dollar zu.

Der GoldabfluB aus den Vereinigten Staaten fiel gréftenteils in die ersten
acht Monate des Jahres, obgleich auch im November und Dezember Gold ab-
sttomte, nachdem im September und Oktober ein bescheidener Zuwachs zu ver-
zeichnen gewesen war. Insgesamt verkauften die Vereinigten Staaten 1959 Gold
im Werte von 969 Millionen Dollar an das Ausland, wihrend der Internationale
Wihrungsfonds von ihnen per Saldo Gold im Betrage von 73 Millionen Dollar
erhielt. Hauptabnehmer des US-Goldes waren das Vereinigte Koénigreich (350
Millionen Dollar), Frankreich (266 Millionen) und Japan (157 Millionen). Im
Juni 1959 zahlten die Vereinigten Staaten 344 Millionen Dollar an den Inter-
nationalen Wihrungsfonds auf ihre erhohte Goldsubskription; in der zweiten
Jahreshilfte dagegen verkaufte der Fonds per Saldo wieder Gold im Werte von
280 Millionen Dollar an die Vereinigten Staaten, wodurch sich sein Bestand an
US-Schatzwechsein von 200 Millionen Dollar am 31, Juli auf 500 Millionen am
31. Oktober 1959 erweiterte,

Die Erhéhung des Goldbestandes der internationalen Institutionen um
1075 Millionen Dollar beruhte itberwiegend auf Goldzahlungen an den Inter-
nationalen Wihrungsfonds, 1959 leisteten die Mitgliedslander insgesamt 1203
Millionen Dollar auf ihre Subskriptionsverpflichtungen, wihrend der Fonds auf
der anderen Seite Gold im Werte von 271 Millionen Dollar an die Vereinigten
Staaten verkaufte. Die 143 Millionen Dollar betragende Differenz zwischen jenen
1075 Millionen Dollar und dem Saldo aus den beiden genannten Goldstrémen
erkliart sich groBtenteils daraus, daB Frankreich etwa die Halfte der 200 Mil-
lionen Dollar, mit denen es im November 1959 einen entsprechenden Landes-
wihrungshetrag zuriickkaufie, in Gold leistete.

Bei den Goldreserven der Linder auBlerhalb der Vereinigten Staaten ergab
sich 1959 ein Zuwachs von 819 Millionen Dollar, gegeniiber einem solchen von
3 024 Millionen im Jabr vorher. An dieser Abschwichung war zu iiber 70 Prozent
die Goldreservenverinderung im Vereinigten Konigreich beteiligt, wo an die
Stelle des 19538 verzeichneten Zuwachses von 1250 Millionen Dollar im Jahr
darauf ein Verlust von 350 Millionen trat. Die Goldbestinde des westlichen euro-
péischen Kontinents erhdhten sich 1959 um 1 239 Millionen Dollar (1958: 1 874
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Goldbestdnde und kurzfristige Dollarbesténde in der ganzen Welt!

Ende 1958 Ende 1959 Veriinderung
Gold | Dollar | ZY%- Gold | Dollar |, 29 1988 | 1959
Sammen sammen
Millicnen US-Daollar
Westlicher europdischer
Kontinent
Belgien-Loxemburg . . . . 1278 131 1 409 1142 146 1288 [+ 345 |[— 121
Dénemark . . . . . . .. <3| 169 200 an 137 168 |+ 57 |— 32
Deutschland (BRY . . . . | 2639 | 17556 | 4394 2637 | 1987 | 4624 |+ 205+ 230
Finnland . . . . ... .. as 69 104 a8 77 115 [+ s+ 1
Frankreich . . . . . .. . 750 532 | 1282 1200 655 | 1945 [+ 347 |+ 663
Griechenland . . . . . . 17 126 143 26 186 212 |— 24 |+ 69
ltalien . . ... ..... 1086 | 1121 | 2207 | 1749 1369] 3118+ 676+ 911
Niederlande , . . . . .. 1050 339 | 1389 | 1132 485 | 1617 [+ 442 |+ 228
MNorwegen . . . . . . . . 43 130 173 30 9s 128 [+ as |— 48
Osterreich . . . . . ... 194 411 605 292 331 623 |+ 153|+ 18
Portugal . . . . .. ... 493 163 656 548 138 Ges [+ 53|+ 80
Schweden . . . . . ... 204 303 507 191 213 404 1+ 28— 103
Schweiz . . . . ... .. 1925 ss52 | 2777 | 1934 966 | 2900 [+ 92|+ 123
Spanien . . . . ... .. 58 as 24 S5 8 141 f— 31|+ a7
Torkel . . . . ... ... 144 20 164 133 3t 164 [|+ 2|+ 0
Sonstige®, . . . .. ... 560 649 | 1209 518 558 | 1076 |+ 3863|— 133
Zusammen . . . . | 10507 | 6806 | 17313 (11746 | 7as0| 19206 |+ 2836 |+ 1893
Europaische Ubersea-
gebiete . ., . .. ... 161 124 285 117 128 245 [+ z|— 40
Westlicher europdischer '
Kontinent samt Qbersee-
gebieten . . . . . . .. 10668 | 5930 | 17598 | 11863 | 7588 | 19 451 |+ 2 840 |+ 1 853
Sterlinggebiet . . . . . . 3605 | 1284 | 489 | 3241 1472 | 4713 i+ 887 |— 178
darunter Verainigles Kénig-
reich . . ... 2880 ar3 | 3r23| 2s00 971t | 3471 |+ 848~ 252
Kanada . . . . ... ... 1078 | 2019 | 3097 960 | 2195| 3185 |+ 374l B8
Lateinamerika . . . . . . 1734 2283 407 1637 2272 3asow [— 351)]— 108
daruniar Venazusla . . . . TP 494 f2t3 654 277 o371 [— 341 |— 282
Asien. . . .. ... ... 662 | 1970 | 2832 ge4 | 2490 | a3s4f+ 2308|+ 722
darunter Japan . . . . . . 159 935 | 7094 279 | 1260 | 1539 |+ 380l+ 445
Andere Landec® . . . . . 201 129 330 202 162 364 |— 60+ 34
Alle Linder ohne USA® . . | 17948 | 14615 | 32563 | 18767 | 16 179 | 34 248 ||+ 3 998 [+ 2 383
Vereinigte Staaten . . . | 20882 - 20 582 | 19 5307 — 16 807 [—2 275 |— 1 075
Alle Linder? . . . .. .. 38830 | 14615 | 531458 | 38274 | 16179 | 54 453 |+ 1723 |+ 1 308
Internationale
Institutionen . . ... 1332 | 1544 | 2876} 2407 | 3158 | 5668 |+ 179+ 2688
Insgesamt®, . . . | 39862 ! 16 150 | 56 021 | 40681 | 19337 | 60019 |+ 1 902 |+ 3 997

' Kurziristipe Dolarbestinde: Guthaben, US-Staatspapiere mit einer Gesamtlaufzeit bis zu einem Jahr sowie einige
weitere Wurzfristipe Paplere; sowohl amtliche wie private Bestinde nach dan Angaben ausgewiblter US-Banken.
* Jugoslawien, Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (einschlleBlich EZU-Konto bis Dezember 1958 bzw. Konto
des Europdiischen Fonds danach), von der Dreiméchte Ission fir die Rickerstatiung von Wihrungsgold zu
verteilende Bestinde sowie nichtverdfientlichte Goldreserven bestimmter westlicher europdischer Lander.
¥ Dbne die Goldreserven der Sowjetunion, der anderen ¢steuropdiischen Staaten und Kontinentalchinas.




— 148 —

Millionen), Hiervon entfielen auf Italien 663 Millionen, die nicht aus den Ver-
einigten Staaten stammten, und auf Frankreich 540 Millionen, die etwa zur Hilfte
von dorther bezogen wurden. Auch Osterreich und die Niederlande reicherten
ihre Reserven betriichtlich an, wihrend die Belgisch-Luxemburgische Wirtschafis-
union 136 Millionen Dollar verlor. Die kanadische Goldreserve nahm um 118
Millionen Dollar ab, wovon der Internationale Wihrungsfonds fast die Hilfte
erhielt. Die Goldreserve Japans erhohte sich um 120 Millionen Dollar, wobei
dem Golderwerb von den Vereinigten Staaten in Hihe von 157 Millionen Dollar
eine in Gold geleistete Subskriptionszahlung an den Wihrungsfonds in Hohe
von 63 Millionen Dollar gegeniiberstand. Im restlichen Asien stiegen die amt-
lichen Goldbestinde um 82 Millionen Dollar, von denen 50 Millionen auf den
Irak entfielen. Im iibrigen ergab sich ein Riickgang bei den Goldreserven Vene-
zuelas und Kubas {um 63 bzw. 30 Millionen Dollar),

Insgesamt verfiigten die Lander auBerhalb der Vereinigten Staaten und die
internationalen Institutionen Ende 1959 iiber 40 511 Millionen Dollar an Gold
und kurzfristigen Dollarwerten und damit tiber volle 5 072 Millionen Dollar mehr
als am Vorjahresende (35 439 Millionen). Die Linder auBlerhalb der Vereinigten
Staaten erhéhten ihre Gold- und kurzfristigen Dollarreserven 1959 um 2 383 Mil-
lionen Dollar (1958: um 3 998 Millionen). Im groBen und ganzen war der Zuwachs
in den Industrielindern viel geringer als 1958, wohingegen die Entwicklungs-
lander, die 1958 einige Abfliisse zu verzeichnen gehabt hatten, 1959 ihre Position
festigten. Die Linder des westlichen europdischen Kontinents erwarben 1,9 Mil-
liarden Dollar; das ist gegeniiber dem Vorjahr ein Riickgang von 0,9 Milliarden
Dollar, der zu mehr als einem Drittel auf die Goldsubskriptionen an den Fonds
zuriickzufithren war. Sowohl Italien wie Frankreich (ibertrafen ihren hereits
betriachtlichen Zuwachs von 1958. Daneben flossen in Europa nur noch der
Bundesrepublik Deutschland und den Niederlanden gréfSere Betrige zu; kleinere
Erhéhungen waren allerdings noch in vielen anderen Lindern zu verzeichnen.
In der Rubrik ,,Sonstige** ergab sich ein starker Riickgang, der darauf beruhte,
daB 167 Millionen Dollar aus dem Vermogen der Europiischen Zahlungsunion
an ihre forderungsberechtigten Mitglieder verteilt wurden, wihrend auf der
anderen Seite dem Europidischen Fonds durch den Aufruf von Mitgliederbeitrigen
nur 33 Millionen Dollar zuflossen. Die Gold- und Dollarbestiinde der Sterlingzone
insgesamt gingen nicht so stark zuriick wie diejenigen des Vereinigten Kénig-
reichs; die anderen Mitglieder dieser Zone haben also ihre Bestinde aufgestockt,
und zwar um 76 Millienen Dollar. Rechnet man zu den Salden der letztgenannten
Linder sowie der Uberseegebiete des westlichen europiischen Kontinents noch
diejenigen Lateinamerikas (ohne Venezuela), Asiens (ohne Japan) und der Gruppe
,,onstige** hinzu, so ergibt sich, daB die nicht- und halbindustrialisierten Linder
der Weit, deren Gold- und kurzfristige Dollarbestinde 1958 um 101 Millionen
Dollar abgenommen hatten, im Jahr darauf wieder 521 Millionen Dollar hinzu-
erwarben, so daB sic am Jahresende insgesamt 6 644 Millionen besaBen. Sowohl
in Japan wie in Venezuela verlief die Entwicklung &hnlich wie 1958: Japan
erhdhte seine Reserven auf mehr als das Doppelte des Standes von Ende 1957,
withrend Venezuela bis Ende 1959 volle 40 Prozent seiner Reserven von Ende
1957 verloren hatte,
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Die westlichen Linder ohne die Vereinigten Staaten erhéhten 1959 ihre
kurzfristigen Dollarbestinde um 1 564 Millionen Dollar und damit fast doppelt
so stark wie ihre Goldreserven. Im Jahr vorher waren ihre Dollarguthaben um
974 Millionen Dollar und ihre Goldreserven um mehr als den dreifachen Betrag,
nimlich um 3 024 Milhonen Dollar, angewachsen. Des weiteren entfielen vom
Dollarguthabenzuwachs im Jahre 1959 volle 1090 Millionen auf den privaten

Vereinigte Staaten: Kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten
nach Kategorien

Einlagen
831&;;:- V?r?}?r?ﬁil?:h- Insgesamt
Ende Zusammen bgaé?]l:\tg;:s- “f%ﬁ?t?f?}\,;‘t';g keiten® * :
reservebanken'
Millionen Dollar
1957 September. . . . . . . 7 688 337 5021 1334 13 243
Dezember . . . . . .. 7 641 356 5372 1341 14 354
1958 Marr . .. ... ... 8 a41 2866 460¢% 1 400 14 442
Jumi . . L e e e L 20M1 269 4 297 1 268 14 576
September. . . . . . . 8 598 258 51158 1239 14 943
Dezember . . . . . . . 8723 212 5372 1249 15 344
1959 Marz . . . . .. ... 8 806 308 5 467 1304 15 8%7
dJuni L L L0 e L 8 693 294 & 275 1 404 1§ 372
September. . . . . .. 8523 an T 1128 1503 17 154
Dezember . . . . . L. 8174 345 T 474 1548 17 196

' Ohna die bei Bundesreservebanken unterhaltenen Einlagen der internationalen Institutionen, die jedoch bei den
gesamten Einlagen bericksichtigt sind. 2 Ohne den Bestand des IWF an unverzinslichen US-Sichtnoten,
? Vorwiegend Bankakzeple und Handelswechsel.

Besitz (1958; 226 Millionen). Diese Unterschiede zwischen den Ergebnissen der
beiden Jahre sind zum Teil dadurch bedingt, daB die Wihrungsreserven Belgiens
und des Vereinigten Konigreichs, die fast ausschlieBlich aus Gold bestehen, sich
1958 betrichtlich erhéhten und im Jahr danach stark zuriickgingen. Daneben
spielte jedoch auch eine Rolle, da die kurzfristigen Zinsen in den Vereinigten
Staaten gestiegen sind und Privaten in cinigen Lindern jetzt wieder in gréBlerem
Umfang der Devisenbesitz gestattet ist. Die Bestinde des Auslands an US-Staats-
papieren mit mehr als einjihriger Gesamtlaufzeit (die in der Tabelle auf
Seite 147 nicht enthalten sind) erhdhten sich 1959 wvon 1478 auf 2164
Millionen Dollar, nachdem sie sich seit 1955 =ziemlich gleichmiBig bei etwa
1500 Millionen Dollar gehalten hatten. Das Portefeuille an solchen Papieren
erweiterte sich bei den internationalen Institutionen um 165 Millionen Dollar,
im Vereinigten Konigreich um 129 Millionen, in Kanada um 111 Millionen
und in Schweden und Dinemark von praktisch Null auf 91 bzw. 58 Millionen.

Das 1959 in den Vereinigten Staaten gegebene Niveau der kurzfristigen
Zinssitze verringerte das Interesse des Auslands an einem Umtausch seiner Dollar-
werte in Gold, Zugleich ergab sich, wegen des betrichtlichen Renditengefilles
bei den kurzfristigen Anlagen, auch innerhalb des Dollarbestandes des Auslands
eine erhebliche Strukturverinderung. Diese veranschaulicht das nachstehende
Diagramm, in dem die Kurve des Anteils der Guthaben am Gesamtbestand der
kurzfristigen Dollarwerte umgekehrt proportional zur Zinskurve fiir Schatzwechsel
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Vereinigte Staaten: Verdnderung der kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten und
US-Schatzwechselzins
Quartalsendzahlen

Guthaben Sehaliwachsalzing
g 5%
-
-~
%70 |— Pt
-
-~
r
| Zinssdtze fiir US-Schatzwechse] "
-\\ {neue Ausgaben) - - i
. e ———
60— A\ -

Anteil dar Guthaben

4
e ———— \ P an den ges-amjen kE‘rzfri‘sti?eu
| Dollar- & bindlic
miatd der USA" I

Sapt. Dez. Mérz Juni Seapt. Dez. Miirz Juni Sept. Caz.
wenese 1957 1958 1959

* Ohne den Bestand des PWF an unverzinslichen US-Sichinaten.

in New York verlauft. Die Heftigkeit der Kurvenbewegungen erklirt sich
weitgehend aus der in Regulativ Q@ des Gouverncursrates des Bundesreserve-
systems festgelegten Zinsobergrenze fiir Termin- und Spareinlagen bei den der
Federal Deposit Insurance Corporation angehérenden Geschiftsbanken. In den
ersten drei in der Tabelle und im Diagramm beriicksichtigten Quartalen, in
denen der Schatzwechseldiskont von rund 315 auf knapp 1 Prozent zuriickging,
lieB das Ausland seine Dollarguthaben um 1423 Millionen Dollar anwachsen
und seine Bestinde an kurzfristigen Staats- und Privatpapieren um 790 Millionen
Dollar schrumpfen. Von Juli 1958 bis zum Ende des letzten Jahres — einer Zeit,
in der sich die kurzfristigen Dollarbestinde des Auslands um 2620 Millionen
erhéhten und der US-Schatzwechseldiskont kontinuierlich auf reichlich 4 Pro-
zent anstieg — verlief die Entwicklung umgekehrt: das Portefeuille des Auslands
an Geldmarktpapieren erweiterte sich um 3 457 Millionen Dollar, wihrend die
Dollarguthaben um 837 Millionen abnahmen.

Das Regulativ Q becinflulite die Struktur der auslindischen Dollarwerte
jedoch nicht nur auf diese Weise, sondern forderte daneben auch noch die Bil-
dung eines Dollarguthabenmarktes auBlerhalb der Vereinigten Staaten. Wenn
die Habenzinsen der dem Regulativ Q unterstellten Banken an ihrer Obergrenze
und die Sollzinsen dieser Banken betrichtlich dartber liegen, kénnen Auslander
im Verkehr mit anderen Auslindern ithre Dollarguthaben zu Sitzen weiterver-
leihen, die iiber den Haben-, jedoch unter den Sollzinsen der US-Banken liegen.
Die Spaltung des Geldmarktes ist viclleicht ebenfalls ¢ine der Ursachen der ver-
hiltnismiBig bedeutenden und in den ersten Monaten des Jahres 1960 besonders
ausgepragten Veridnderungen der Zinsstruktur am New Yorker Geldmarkt.

Aus der nebenstehenden Tabelle und dem Diagramm auf Seite 153 wird
ersichtlich, wie sich im vergangenen Jahr die Nettowdhrungsreserven der
westeuropidischen Lander verindert haben. Dic Reservenzuwiichse waren
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Die Reservenposition europdischer Lénder

Netta- Metto-
Netto- TWF- reserven 1WF- regerven
Ende reserven Saldo samt IWF- | Fazilitdten und |WF-
Saldo Fazilititen
Millionen US-Dollar
Belglen-Luxemburg . . . 1957 1003 T 1t 010 242 1245
1958 1325 57 1382 292 t 617
1959 1 206 as 1291 432 1638
Dénemark . . . . . . .. 1967 136 - 26 110 43 179
1953 206 - 208 68 273
1959 274 33 ao7 163 437
Deutschland (BR) . . . . 1957 4 464 83 4 547 413 4877
19588 5138 147 5 285 477 5615
1959 4 926 268 5 194 10586 5 882
Finnland. . . . . .. .. 1957 63 10 73 48 111
1958 143 10 153 43 181
1959 185 14 209 ra 268
Frankreich . . . . . . . 1957 an - 1N 240 394 7165
1958 712 — 262 450 263 275
1959 1720 15 1736 803 2523
Griechenland . . . . . . 1957 188 —_ 188 — 198
1958 166 - 166 - 166
1959 203 i5 218 75 278
Malien. . ... .. ... 1967 1311 - 1311 -_ 1311
18958 2078 45 2120 A5 2120
1989 2 953 68 3021 338 3 291
Miederfande . . . . . . . 1857 958 —_ o958 275 1233
1958 1343 69 1412 344 16387
1959 1331 103 1434 516 1 B47
Morwegen . . . . . . . . 1957 151 13 164 63 214
1958 208 13 221 63 2n
1959 240 25 265 126 365
Osterrelch . . ... .. 1957 489 13 502 63 552
1o58 658 13 668 63 7i8
1959 G678 19 [53-1 24 770
Portugal . . . .. . . . 1957 750 - 750 - 750
1958 776 — 776 - 776
1959 B80S - 808 — 808
Schweden . . ., . . .. 1957 448 25 ATO 128 &0
18958 471 25 496 ‘128 596
1959 421 38 459 188 609
Schweiz. . . ... ... 19587 t 8858 - t 835 - 1 885
1958 2083 — 2 063 - 2 053
1959 2058 - 2058 - 2058
Spanien . . . ... .., 1957 103 — 103 - 103
1958 83 10 63 10 63
1959 198 — 40 158 60 258
Tirkei . ... ... .. 1957 —_ 33 - 1 -— a4 32 - 1
1958 48 - 28 20 18 63
1259 12 - 14 -_ 2 T2 84
Vereinigtes Kénigreich . . 1957 2273 — 334 1933 966 3239
19580 3 069 — 3218 2751 aB2 4 051
1959 2736 65 2801 2015 4 751

Anmerkung: 1. Nettoresarven: Bold- und Devisenbestinde der Zentralbanken und/ oder sonstige amtliche Gold-
und Devisenbestinde ohne IWF-Salde und guch (soweit miglich) ohne EZU-Saldo (beziehungsweise - fir 1959 -
EZU-Liquidations-Forderungen und -Schulden) sowie abziiglich aller anderen von der Zentrathank oder sonsiwie
amtlich ausgewiosenen Devisenverbindlichkeiten. Bel Frankreich, Italien, der Schweiz, Spanien und dem Verainigten
K&nlgralch nur Bestinde an Gold und frei konvertierbaren Devisen, 2. IWF-Saldo: Goldeinzahlung abzdgtich der
Metto-Valutaziehungen. 3. [WF-Fazilititen: Landeswdhrungsbetrige, die der Fonds ZuBerstenfalls zu ibernshmen
bereit ist - normalerweise 200 Prozent der jeweiligen Quote -, abziiglich derjenigen, die er tatsachlich Gbarnomman hat.



~— 152 —

weder so hoch noch so weit gestreut wie 1958, doch blieb das Allgemeinbild
giinstig. In drei der sechs der in der Tabelle erfaBten Linder mit Reservenriick-
gingen, ndmlich in der Bundesrepublik Deutschland, den Niederlanden und
Schweden, wurde dieser Riickgang durch einen Anstieg der Devisenbestinde der
Geschiftsbanken mehr als ausgeglichen — und zwar in der Bundesrepublik und
den Niederlanden nicht zuletzt unter dem Einflul amtlicher MaBnahmen, die
von der Absicht getragen waren, den Uberschu8 in der Zahlungsbilanz so gering
zu halien, daB die Binnenwirtschaft nicht uberliquidisiert wurde. Im letzten
Quartal 1959 nahmen die Reserven in einer Anzahl von Lindern ab — des-
gleichen in den ersten drei Monaten des Jahres 1960, in denen dic Verdnderung
der europiischen Reserven keine klare Tendenz erkennen lieB.

Am positivsten entwickelte sich 1959 in Europa die Reservenposition
Frankreichs, die sich nach der Abwertung, der Einfuhrliberalisierung, der
Lockerung der Devisenkontrolle und den fiskalischen Maflnahmen von Ende 1958
um etwa I Milliarde Dollar, ja eigentlich sogar um vielleicht 1,7 Milliarden ver-
besserte, da 300 Millionen Dollar an EZU-Schulden, 200 Millionen an den Inter-
nationalen Wihrungsfonds und 159 Millionen an sonstige Kreditgeber zuriickge-
zahlt wurden. Dieser eindrucksvolle Wandel in der franzésischen Position beruhte
auf einem Leistungsbilanziiberschuff von etwa 750 Millionen Dollar und, was die
verbleibenden 950 Millionen betrifft, auf der Verinderung der terms of payment,
die wieder positiv wurden, in Verbindung mit einer erheblichen Verringerung
des Bestandes an Auslandspapieren, einer Repatriierung von Auslandsanlagen und
einem durch die Devisenerleichterungen geférderten Zuflu3 von Auslandskapital.

Auch die Position Spaniens verbesserte sich ab der zweiten Jahreshilfte
betrachtlich, nachdem im Rahmen eines allgemeinen Programms der Wirt-
schafisstabilisierung die Peseta abgewertet worden war., Zum Teil war der seit-
herige Anstieg der spanischen Reserven dadurch bedingt, da3 das Land 30
Millionen Dollar vom Internationalen Wihrungsfonds und 24 Millionen vom
Europiischen Fonds erhielt, doch ging die Verbesserung weit iiber das hinaus,
was unmittelbar diesen beiden Quellen zugeschrieben werden kann. In den
letzten fiinf Monaten des Jahres 1959 erhohten sich die Reserven trotz saison-
iiblich geringer Ausfuhr von 49 auf 198 Millionen und in den ersten drei
Monaten des Jahres 1960 weiter auf 300 Millionen Dollar.

In Dinemark, Finnland und Norwegen stiegen die zentralen Re-
serven nun schon das zweite Jahr hintereinander betrichtlich auf einen seit dem
Kriege noch nie dagewesenen Stand. In den beiden erstgenannten Lindern
stellten sich jedoch gegen Jahresende Anzeichen einer Tendenzumkehr ein. In
Dinemark wuchsen im letzten Viertel des Jahres zwar die zentralen Reserven
weiter an, doch die Devisenbestinde der Geschifisbanken verringerten sich um 28
Millionen Dollar, und im ersten Quartal 1960 nahmen die Auslandsaktiva der
Zentralbank und der Geschiftsbanken zusammen um 53 Millionen Dollar ab.

Die Nettoreserven Italiens an Gold und konvertierbaren Devisen, die 1958
um fast 60 Prozent angestiegen waren, erhshten sich 1959 um weitere 40 Prozent
und betrugen am Jahresende fast 3 Milliarden Dollar. Die Geschaftsbanken rei-
cherten ihre Devisenbestinde im vergangenen Jahr um 299 Millionen Dollar an,
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doch erhéhten sich zugleich ihre Devisenverbindlichkeiten um 368 Millionen Dollar.,
Gegen Jahresende tberlieBen die Sffentlichen Stellen den Banken erhebliche Devi-
senbetrige, um sie zu veranlassen, ihre Auslandsverbindlichkeiten zu verringern.
Infolgedessen schrumpften die amtlichen Reserven von 2991 Millionen Dollar Ende
November 1959 auf 2834 Millionen Ende Mirz 1960. Die Gegenbewegung hierzn
war eine Verbesserung der Nettodevisenposition der Geschaftsbanken, Im ersten
Quartal 1960 erhohten sich die Bruttodevisenanlagen und Bruttodevisenverbind-
lichkeiten der Kreditinstitute um 183 bzw. 7% Millionen Dollar, so dalB sich ihre
Nettodevisenverbindlichkeiten um 104 Millionen verringerten. Mitte Mirz 1960
wurde die Frist fiir die Devisenablieferung von 15 auf 180 Tage nach Zahlungs-
eingang heraufgesetzt,

Ebenfalls erhoht haben sich im vergangenen Jahr die Reserven in Oster-
reich; doch kam hier die Expansion im September 1959 bei einem Reserven-
umfang von 733 Millionen Dollar zum Stillstand, um einem Riickgang von 84
Millionen Dollar in den darauffolgenden sechs Monaten Platz zu machen,

In der Bundesrepublik Deutschland verringerten sich die Wahrungs-
reserven in den ersten neun Monaten des Jahres um 782 Millionen Dollar. Dies
beruhte auf einem KapitalabfluB, in dem die vorzeitige Tilgung von Auslands-
schulden sowie Vorauszahlungen fiir Verteidigungseinfuhren eine wesentliche

Die Gold- und Devisenbestande ausgewi#hlter européischer Lander
Vierteljahrliche prozentuale Zunahme (+) bzw. Abnahma (—)

+30

%

T
f OSTERREICH BELLGIEN

- - -

- %_@_@_Wm’

=20
+30

2 T | T
FRANKREICH BUNDESREPUBLIK
4 F DEUTSCHLAND | +20
=4 - 1§
f || 2%m | R
4 F 4 F H-10
=20 -2
+30 T . T T *3
NIEDERLANDE SCHWEDEN YEREINIGTES
+20 o 4 ¢ KleGRElCH-ﬂ-zO

" HagBla__ |a %@WW | T

1958 1959 1960 958 1959 1960 1958 1959 1960




— 154 —

Rolle spielten. Doch wurde der Devisenverlust der Deutschen Bundesbank in be-
trachtlichem Umfang durch eine Erhéhung der bei den Geschifisbanken liegen-
den Nettodevisenbestinde kompensiert, die Ende September 1959 um 540 Mil-
lionen Dollar hoher waren als zu Jahresbeginn, MaBlgebend hierfiir war, dall die
Geldmarktsitze im Bundesgebiet damals unter dem Niveau derjenigen in einer
Reihe anderer Linder lagen und daBl auSlerdem die Bundesbank den Kredit-
instituten die Bildung von Devisenguthaben dergestalt erleichterte, daB sie ihnen
Swap-Fazilititen anbot und dabei zunichst zu Jahresbeginn auf die Berechnung
eines Deportsatzes verzichtete, so daBl die Institute in den vollen Genuf} des Zins-
gefalles vom Ausland her kamen, Nach und nach wurde der Swap-Satz im Kurs-
sicherungsgeschift dann aber zunehmend den Marktgegebenheiten angepalit,
und im Juli schied die Bundesbank aus dem Kurssicherungsgeschift voriiber-
gehend wieder aus.

Im Anschluf an die Erhohungen des amtlichen Diskontsatzes von Sep-
tember und Oktober stiegen die Gold- und Devisenreserven der Bundesbank im
letzten Quartal des Jahres um 570 Millionen Dollar, wihrend die Banken ihre
Nettoauslandsanlagen um fast 150 Millionen Dollar verringerten. Zudem nahmen
die DM-Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute, nachdem sie in den ersten
neun Monaten des Jahres per Saldo um 15 Millionen Dollar zuriickgegangen
waren, im letzten Quartal per Saldo um iiber 100 Millionen Dollar zu. Nach der
Erhchung der Inlandszinsen ergriff die Bundesbank weitere SondermaBnahmen,
um die Banken zu bewegen, ihre Devisenbestinde méglichst im Ausland zu be-
lassen, und um dem Zustrom auslindischen Geldes entgegenzuwirken. Die be-
sonderen Swap-Fazilititen wurden im September 1959, als der Diskontsatz erst-
mals erhtht wurde, erneut angeboten; ab Januar 1960 waren die Geschifisbanken
dann auch verpflichtet, fiir einen etwaigen Zuwachs der mindestreservepflichtigen
Auslandsverbindlichkeiten gegeniiber dem Stand von Ende November 1959
Mindestreserven nach den gesetzlich zulidssigen Héchstsitzen zu halten. Im ersten
Quartal 1960 erhohten sich die Gold- und Devisenreserven der Bundesbank
weiter um 130 Millionen, wihrend die Devisenbestinde des Bankenapparats
um 39 Millionen Dollar und seine DM-Auslandsverbindlichkeiten um 63 Mil-
licnen Dollar zuriickgingen. Anfang Juni 1960 wurde den Kreditinstituten die
Verzinsung von Auslandseinlagen verboten.

In den Niederlanden wurden ebenfalls MaBnahmen ergriffen, um zu
verhindern, daB der Leistungsbilanziiberschufl die Wihrungsreserven anschwellen
lieB. Diese gingen tatsichlich im Laufe des Jahres um 12 Millionen Dollar
zuriick, doch erklirt sich dies mehr als ausreichend durch die im Oktober an den
Internationalen Wihrungsfonds geleistete, 34 Millionen Dollar betragende Sonder-
zahlung auf die niederlindische Goldsubskription. Der Bankenapparat erhohte
seine Nettodevisenbestinde von Quartal zu Quartal, bis sie Ende 1959 um
239 Prozent iiber dem Ende 1938 erreichten Stand von 124 Millionen Dollar
lagen. Die Geldmarktsitze wurden von der Zentralbank das ganze Jahr 1959
hindurch niedrig gehalten, um die Banken zu bewegen, kurzfristige Mittel im
Ausland anzulegen, und die Bestimmungen iiber solche Auslandsanlagen wurden
sowohl fiir die Wirtschaft wie auch fir die Kreditinstitute gelockert. Im
ersten Quartal 1960 erhohten sich bei gleichzeitigem Anstieg der amtlichen
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Wihrungsreserven um 43 Millionen Dollar die Nettoauslandsanlagen der Kre-
ditinstitute weiter um 109 Millionen.

In Schweden sind die Wihrungsreserven in den ersten siecben Monaten
des Jahres geringfiigig angewachsen, um dann in den Monaten August bis Oktober
um 60 Millionen Dollar abzunehmen, wihrend zugleich die Nettodevisenbestinde
der Geschiftsbanken sich um 61 Millionen Dollar erhhten. Bei diesen war fiir
die Entwicklung in den genannten drei Monaten offenbar maBgebend, daB der
Dollarkurs der Krone nur innerhalb sehr enger Grenzen fluktuieren konnte. Dies
hatte zur Folge, dal das Kursrisiko fiir Geldanlagen im Ausland minimal und
es in bestimmten Situationen fiir die Geschiftsbanken anderer europiischer
Lander von Vorteil war, Dollar in Stockholm zu kaufen. Im November 1959
wurde die Spanne zwischen dem amtlichen Ankaufs- und Verkaufskurs gegen-
iiber dem Dollar auf 114 Prozent erweitert, und nach und nach wirkte sich diese
MafBnahme auf das Volumen der genannten Geschifte aus. In der Zeit von Ende
Oktober 1959 bis Ende Januar 1960 nahmen jedoch die Reserven der Zentral-
bank, zum Teil aus Saisongriinden, weiter um 83 Millionen Dollar ab,
wihrend die Geschiftsbanken ihre Auslandsguthaben um 42 Millionen Dollar
aufstockten,

Die Wihrungsreserven der Schweiz waren Ende 1959 praktisch genauso
hoch wie ein Jahr vorher. Doch ist dieser Eindruck der Stabilitit triigerisch. Der
vermehrte Export von lang- und kurzfristigem Kapital lieB die Reserven, die
einige Monate hindurch miBig geschrumpft waren, von 1993 Millionen Dollar
am 30. September auf 1 907 Millionen am 30. November 1939 sinken. Im Zuge
der vor dem JahresabschluB durchgefithrten Repatriierung von Geldern durch
die schweizerischen Banken stiegen die Wihrungsreserven dann bis zum 31. De-
zember wieder um 15! auf 2 058 Millionen Dollar, wihrend sie einen Monat
spiter wegen einer entsprechenden Gegenbewegung sich erneut auf 1939 Mil-
lionen verringerten. Am Ende des ersten Quartals 1960 verfiigte die Nationalbank
iiber Gold und Devisen im Werte von 1871 Millionen Dollar.

In Belgien schrumpfien die Reserven 1959 betriachtlich. Im November
1959 erhielt der Internationale Wihrungsfonds 28 Millionen Dollar auf Grund
der Erhéhung des belgischen Goldbeitrags; der dann noch verbleibende Abgang
von 91 Millionen Dollar fiel teils in die ersten beiden Monate des Jahres — in
denen sich die franzésische Abwertung und politische Stérungen in Belgisch-
Kongo ungiinstig auswirkten — und teils in das letzte Quartal, als wegen der
Zinssteigerung in anderen Lindern Gelder aus Belgien abzuflieBen begannen.
Um dem entgegenzuwirken, erhohte am 24. Dezember 1959 die Nationalbank
ihren Diskontsatz von 314 auf 4 Prozent, was zur Folge hatte, daBl die Netto-
wihrungsreserven im ersten Quartal 1960 um 77 Millionen Dollar anwuchsen.

Die Reserven des Vereinigten Konigreichs nahmen 1959 um 333 Mil-
lionen Dollar ab, und zwar infolge noch héherer einmaliger Kapitalleistungen.
362 Millionen erhielt im Laufe des Jahres der Fonds (200 Millionen durch Riick-
kauf von Landeswihrung und 162 Millionen Dollar fiir den zusatzlichen Gold-
beitrag), und 250 Millionen wurden im Oktober 1959 der Export-Import-Bank
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zuriickgezahlt, wo sie genau zwel Jahre vorher aufgenommen worden waren.
Dazu erhielten dann noch die Vereinigten Staaten und Kanada am Jahresende
die normalen jihrlichen Riickzahlungen von zusammen 185 Millionen Dollar.
Im ersten Quartal 1960 erhshten sich die britischen Reserven um 45 Millionen
Dollar,

Die Sterlingverbindlichkeiten des Vereinigten Konigreichs gegeniiber dem
Ausland stiegen 1959 um 145 Millionen auf 3 498 Millionen Pfund (9 794 Mil-
lionen Dollar); 1958 hatten sie nur um 80 Millionen Pfund zugenommen. Im
vergangenen Jahr erhthten die unabhiéngigen Mitglieder des Sterlinggebiets ihre
Guthaben um 191 Millionen Pfund, wihrend diejenigen der Liander des Nicht-
sterlinggebiets sich um 39 Millionen verringerten; 1958 dagegen hatten die erst-
genannten um 86 Millionen Pfund abgenommen und die zweitgenannten (haupt-
sichlich Guthaben der OEEC-Linder) um 169 Millionen zugenommen. Viele
Lander des Sterlinggebiets reicherten ihre Sterlingbestinde 1959 an; soweit
Zahlenmaterial vorliegt, 138t es erkennen, daf die gréBten Zuwichse in
Australien, Pakistan und Siidafrika zu verzeichnen waren. Geringere Erhéhungen
ergaben sich in Neuseeland, Indien und Birma, wihrend in Ceylon die Sterling-
reserve der Zentralbank etwas abnahm. Darin, dall diese mehr oder minder
allgemeine Zunahme der Guthaben des Sterlinggebiets saisonwidrig in der zweiten
Jahreshilfte anhielt, kommen dic Wiederbelebung des Welthandels sowie die
Erhshung bestimmter Welthandelspreise des Sterlingblocks zum Ausdruck.

AuBlerhalb des Sterlinggebiets verfiigten die Linder des westlichen Europa
Ende 1959 iiber 21 Millionen Pfund Sterling weniger als am Beginn des Jahres.
In den ersten sechs Monaten gingen ihre Guthaben von 408 auf 303 Millionen
Pfund {von I 142 auf 848 Millionen Dollar) zuriick. Das hatte zwei Haupt-
ursachen. Erstens wurden die gemeldeten Salden der EZU-Linder, die Ende
1958 insgesamt 47 Millionen Pfund betragen hatten, im Januar 1959 in den
EZU-Liquidationsoperationen eliminiert. Zweitens reduzierten sich die deutschen
Guthaben betriachtlich, und zwar durch eine Voraustilgung in Hthe von 22,5
Millionen Pfund und durch die Umwandlung eines bei der Bank von England
liegenden Sterlingbetrags von 37,5 Millionen Pfund (einer im voraus geleisteten

Die Sterlingguthaben des Auslands nach Raumen
und Besitzerkategorien

Ende 1957 Ende 1958 Ende 1959

Nicht- Zu- Nicht- Zu- Nicht- Zu~
Amilich amtlich | sammen Amttich amilich | sammen Amtlich amtlich | sammen

Millionen Pfund Sterling

Sterlinggebiet . . . . 2126 482 2 608 1993 526 2519 2165 538 | 2 709
Nichtsterlinggebiet ., . 383 282 665 359 438 834 azs 470 795
Alle Linder . . 2509 754 3273 2392 8961 3 353 2490 1008 | 3498
Gebietslose
Kbrperschaften . . 645 - 545 623 - 823 705 —_ 705

Insgesamt . . . 3154 764 | 3918 | 3016 961 | 3976 | 3195 | 1008 | 4203
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Einlage zur Tilgung von Nachkriegsschulden) in besondere britische Schatz-
scheine, die nicht zu den Sterlingguthaben gerechnet werden. In der zweiten
Jahreshilfte erhohten sich die europdischen Sterlingbestinde um 84 auf 387 Mil-
lionen Pfund (1 084 Millionen Dollar), wobei der Zuwachs in den letzten drei
Monaten besonders ausgeprigt war. AuBlerhalb Europas verringerten sich die
Sterlingguthaben des Irak in der zweiten Jahreshilfte, nach dem Austritt des
Landes aus dem Sterlingblock, um 54 Millionen Pfund, Ende 1959 betrugen ste
nur noch 37 Prozent (Ende 1958: 82 Prozent) der Gesamtreserven der Zentral-
bank, die zu diesem Zeitpunkt 297 Millionen Dollar ausmachten.

Im Mirz 1960 veroffentlichte Zahlen veranschaulichen die Entwicklung
der Sterlingguthaben in den letzten beiden Jahren unterteilt nach amtlichen und
sonstigen Bestinden. Im Gegensatz zu den Schwankungen der amtlichen Gut-
haben sind die nichtamtlichen Bestinde sowohl im Sterlingblock wie auBerhalb
desselben ununterbrochen angestiegen, bis sie Ende 1959 ungefihr 29 Prozent
aller Sterlingguthaben des Auslands ausmachten, gegeniiber reichlich 23 Prozent
zwei Jahre vorher. Dieser Zuwachs fiel hauptsachlich bei den Sterlingbe-
sitzern In den europdischen Lindern an, obwohl Beachtung verdient, dafl
1958 die nichtamtlichen Sterlingguthaben innerhalb der Sterlingzone in einer
Periode zunahmen, in der die amtlichen Sterlinghestinde der Linder dieser
Zone schrumpften.

Fiir den Internationalen Wihrungsfonds war in der Berichtszeit der wich-
tigste Vorgang die kraftige Zunahme seines Kapitals im Zuge der allgemeinen
Erhohung der Mitgliederquoten um 50 Prozent. Ende 1958 beliefen sich die
Quoten insgesamt auf 9,2 Milliarden Dollar; Ende Mirz 1960, als die Sonder-
subskriptionen fast samtlich eingezahlt waren, betrugen sie 14 Milliarden Dollar.,
Hiervon bestechen 10,2 Milliarden Dollar oder iiber 70 Prozent aus Gold und
konvertierbaren Devisen, das heifit aus Wahrungen der Mitgliedslinder, welche
die Verpflichtungen aus Artikel VIIT* iibernommen haben, sowie denjenigen
europdischen Wihrungen, die seit Dezember 19538 fiir Devisenauslander konver-
tierbar sind. Bei den normalen Operationen des Fonds waren 1959 die
Rickzahlungen um 428 Millionen Dollar héher als die Ziehungen, was fast
ausschlieBlich die Folge der bereits erwahnten Riickzahlungen Frankreichs
und des Vereinigten Konigreichs war. Ebenso wie die ausstehende Zichungs-
summe — 1268 Millionen Dollar Ende 1959 — ging auch das Volumen der
Fonds-Verpflichtungen in Form von Standby-Fazilititen von 911 auf 208 Mil-
lionen Dollar zuriick, insbesondere da das Vereinigte Kénigreich seine (urspriing-
lich im Dezember 1956 erhaltene) Kreditlinie in Héhe von 739 Millionen Deollar
bei Ablauf am Ende des vergangenen Jahres nicht erneuerte.

¥ Gegenwirtig akzeptieren folgende Linder die Verpflichtungen aus Artikel VIII der
IWF-, Articles of Agreement: die Dominikanische Republik, El Salvador, Guatemala, Haiti,
Honduras, Kanada, Kuba, Mexiko, Panama und die Vereinigten Staaten. Venezuela hat die
Verpflichtungen aus Artikel VIII nicht akzeptiert, wird jedock vom Fonds nicht zu den Lin-
dern gerechnet, fir die Artikel XIV gilt.
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An den amtlichen Devisenmiarkten war im ersten Jahr der Konver-
tibilitat bestimmter europiischer Wihrungen vor allem ihre Festigkeit gegeniiber
dem Dollar bemerkenswert. Insbesondere vier Withrungen (simtlich mit Schwan-
kungsmargen von rund 34 Prozent beiderseits der Dollarparitit) wurden lange Zeit
hindurch am oberen Interventionspunkt notiert, und zwar die italienische Lira
von Februar bis November 1959, der franzésische Franken in der ersten Hailfte
des vergangenen Jahres, die Deutsche Mark seit der Erhshung des amtlichen Dis-
kontsatzes im Oktober 1959 und der hollindische Gulden fast die ganze Periode
ab Januar 1959 hindurch. Dazu kam, daf3 diese Wihrungen, wenn sie sich nicht
am oberen Interventionspunkt befanden, meist nicht weit darunter lagen und,
mit Ausnahme der Deutschen Mark im dritten Quartal des vergangenen Jahres, seit
der Einfihrung der Konverubilitit stets zu mehr als 15 Prozent iiber der Dollar-
paritit gehandelt wurden. Neben diesen vier Wihrungen waren auch das Pfund
— ausgenommen kurze Zeit Ende 1959 und ganz am Anfang des Jahres 1960 —
und der Schweizer Franken gegeniiber dem Dollar fest. Schwicher als alle bisher
genannten Wahrungen war der belgische Franken. Im ersten Quartal 1959 hielt
sich sein Kurs einigermaBen auf dem Niveau der Dollarparitit, um dann in den
nachsten fiinf Monaten zwischen pari und etwa 0,35 Prozent dariiber notiert
zu werden. Im letzten Teil des Jahres jedoch lag der Kurs meist geringfiigig
unterhalb der Paritit, um diese erst wieder zu iibersteigen, als der amtliche Dis-
kontsatz ganz am Jahresende heraufgesetzt wurde. Am freien Markt schwichte
sich der Kurs des belgischen Finanzfrankens, der in den letzten Monaten des
Jahres 1958 gegeniiber dem Dollar mit einem sehr geringen Aufgeld notiert
worden war, in den ersten Tagen des Jahres 1959 betrichtlich ab; am 9. Januar
lag er um 415 Prozent unterhalb der Paritit. Obgleich sich der Kurs im weiteren
Verlauf des Monats wieder erholte, wurde bis Mitte Juli fast ununterbrochen ein
Disagio von iiber 1 Prozent, bis zu fast 314 Prozent im Mai, notiert. Ab den ersten
Septembertagen war das Disagio kleiner als 1 Prozent, bis es dann allmihlich ganz
verschwand und Ende Februar 1960 einem geringfiigigen Aufgeld Platz machte.

In Schweden wurde der gegeniiber dem Dollar bestehende amtliche An-
kaufs- und Verkaufskurs 1959 geiindert. Bei Inkrafttreten des Europdischen
Wihrungsabkommens Ende 1958 hatten die meisten europiischen Linder amtliche
Dollar-Ankaufs- und -Verkaufskurse festgesetzt, die etwa 3/ Prozent unterhalb
und oberhalb der Paritit lagen. In Portugal und in der Schweiz betrug die Ab-
weichung reichlich 1 Prozent bzw. 134 Prozent, in Schweden hingegen nur 0,03
Prozent, was einen amtlichen Dollar-Ankaufs- und -Verkaufskurs von 35,1715
bzw. 5,1750 schwedischen Kronen ergab. Dies fithrte, wie weiter oben geschildert,
dazu, dafl die schwedischen Banken, wegen des giinstigen Kurses und des prak-
tisch volligen Fehlens des Kursrisikos bei kurzfristigen Auslandsanlagen, fiir eigene
oder auslindische Rechnung von der Zentralbank Dollar erwarben. Um diesem
Zustand ein Ende zu bereiten, setzte die Schwedische Reichsbank im November
1959 neue Dollar-Interventionspunkte fest, die bei 53,135 und 5,2125 Kronen
lagen und damit um etwa 34 Prozent von der Paritit — 5,17321 Kronen —
abwichen.

Als Spanien im Juli 1959 dem Europiischen Wihrungsabkommen beitrat,
wurde der der OEEC mitzuteilende amtliche Ankaufs- und Verkaufskurs auf



— 159 -—

59,55 bzw. 60,45 Pesetas und damit auf genau 34 Prozent unter- bzw. oberhalb
der neuen Dollarparitit von 60 Pesetas festgesetat.

Obgleich im Vereinigten Konigreich die Wihrungsreserven in der
Berichtsperiode infolge von Tilgungszahlungen abnahmen, wurde das Pfund
Sterling am offiziellen Devisenmarkt fast stets oberhalb der Dollarparitit notiert.
Das aus der Ende 1958 vorgenommenen Verschmelzung des frei konvertierbaren
mit dem transferierbaren Pfund entstandene Auslinderpfund lag in der ersten
Januarwoche 1959 bei etwa 2,801, Dollar. Bis Mitte April hatte der Kurs im
Zuge seines saisoniiblichen Anstiegs 2,813/ Dollar erreicht. Die danach beginnende
Abschwichung war so miflig, dafl der Kurs erst in der dritten Augustwoche auf
2,81 Dollar abgesunken war. Als er dann im Oktober stark riickliufig wurde,
geschah dies, weil in einer Reihe von Lindern die kurzfristigen Zinssitze ge-
stiegen waren. Am 1. Dezember unterschritt die Notierung die Paritit und blieb
danach meist knapp darunter, bis am 21, Januar 1960 die Bankrate heraunfgesetzt
wurde, was den Preis des Pfundes sofort auf etwa 2,801 Dollar steigen lieB3, wo-
nach er im Sog der saisontiblichen Faktoren bis Mitte April weiter auf 2,81 Dollar
anzog. Die Marge der Ausschlige des amtlichen Kurses gegeniiber dem Dollar
war 1959 etwa ebenso weit wie im Vorjahr; innerhalb dieser Grenze jedoch
waren die Kursausschlage dank der Ausdehnung des Marktes auf siamtliche Aus-
linder-Sterling in laufender Rechnung und infolge der gegeniiber den ehemaligen
Mirkten fiir das frei konvertierbare und das transferierbare Pfund entsprechend
erhghten Umsatztitigkeit und Markibeteiligung weniger hefiig: die durchschnitt-
liche monatliche Schwankungsmarge lag 1959 bei 0,49 US-Cents, verglichen mit
0,75 US-Cents 1958 fuir frei konvertierbare Pfund Sterling.

Sterlingkurse in New York
Wachendurchschnitte
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Der Kurs fiir Effektcn-Sterling schwankte 1959, wie das Diagramm zeigt, in
engeren Grenzen als 1958 und in den anderen Vorjahren. 1958 hatte der Tiefst-
kurs 2,721 und der Hochstkurs 2,801 Dollar betragen; 1939 ergaben sich als
entsprechende Werte 2,78 und 2,815%/; Dollar — beides Resultate innerhalb der
amtlichen Schwankungsmarge fiir das Auslinderpfund. AuBerdem schrumpfte die
durchschnittliche Spanne zwischen dem Tiefst- und dem Hochstkurs jedes Monats,
die 1958 bei 1,88 US-Cents gelegen hatte, im Jahr darauf auf 1,11 Cents. Die
seit Anfang 1960 festzustellende Abschwichung des Auslinderpfundes nach einem
Jahr, in dem sein Kurs meist oberhalb oder doch nicht weit unterhalb der amt-
lichen Paritit gelegen hatte, war vielleicht zum Teil darauf zuriickzufiithren, da
die auslindischen Kapitalbesitzer nach der steilen Aktienhausse, die an der
Londoner Effektenbérse 1959 zu verzeichnen war, Gewinne abriefen. Immerhin
schwiichte sich die Notierung nur miBig ab: die 2,78-Dollar-Marke wurde nur
knapp unterschritten.

In der Berichtszeit fanden am Londoner Devisenmarkt zwei technische
Anderungen statt. Erstens setzte Anfang Mai 1959 die Londoner Foreign Ex-
change Brokers’ Association im Einvernchmen mit dem Committee of London
Clearing Bankers die bis dahin am Devisenmarkt bestehenden Mindestabstinde
zwischen Ankaufs- und Verkaufskursen fiir Fremdwihrungen auBer Kraft. Neue
Minima wurden nicht festgelegt, und die Spannen werden jetzt in Dezimalwerten
ausgedriickt. Durch diese Neuregelung — eine Reaktion auf den seit der Konver-
tibilitat verstirkten Wettbewerb der einzelnen Finanzplitze an den Devisen-
mirkten — sind die Spannen zwischen den von den Maklern festgestellten An-
kaufs- und Verkaufskursen bei Devisengeschiften der Banken geschrumpft.
Zweitens notiert die Bank von England seit Januar 1960 Ankaufs- und Verkaufs-
kurse nur noch fiir den US-Dollar, wie es auch an anderen européischen Devisen-
miirkten iiblich ist. Die Kursspanne zwischen zwei europiischen Wihrungen wird
infolgedessen jetzt ausschlieBlich durch die internationalen Arbitragegeschiifte
bestimmt.

In der Schweiz waren 1959 die Schwankungen des Dollarkurses die
stirksten seit mehreren Jahren. Etwa vier Jahre lang bis nahezu Ende 1958
hatte sich der Dollarkurs fast ununterbrochen am unteren Interventionspunkt
der Schweizerischen Nationalbank — 4,2850 Franken — hefunden. Innerhalb
der Europiischen Zahlungsunion jedoch beruhten die bei den Abrechnungen
zwischen der Schweiz und den anderen Mitgliedslindern zugrunde gelegten
Kurse auf der Dollarparitit des Frankens (4,3728 Franken), wobei fir Markt-
geschifte zwischen Schweizer Franken und anderen EZU-Wihrungen eine Ab-
weichung von bis zu 34 Prozent nach jeder Seite zugelassen war. Als die Union
aufgelést wurde und die meisten Mitglieder ihre Wihrungen konvertierbar
machten, verschwand mit der Vereinheitlichung der Devisenmirkte die fast 2 Pro-
zent betragende Differenz, die in der Schweiz zwischen dem Dollarpreis und dem
Preis der EZU-Wihrungen bestanden hatte. Die Schweizerische Nationalbank
korrigierte den unteren Interventionspunkt fiir den Dollar von 4,2850 auf 4,2950
Franken (unter anderem weil die Kosten des Goldtransports von New York nach
Bern in den letzten Jahren zuriickgegangen sind), doch korrigierte sich dann der
Dollarkurs Anfang 1959 selber sogar noch weiter, ndmlich auf ungefihr 4,30 bis
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Der Dollarkurs des Schweizer Frankens
Freitagswerte
Schweizar Franken pro US-Gidlar Prozentunty Atmeichung von der Paritél
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4,31 Franken, weil der Einfuhrpunkt fiir Gold aus London etwas oberhalb der
von der Schweizerischen Nationalbank festgesetzten Kursuntergrenze von 4,2950
Franken liegt.

Nachdem der Franken unmittelbar nach der allgemeinen Einfiihrung der
Konvertibilitiat in Europa sein Dollaragio verringert hatte, fluktuierte dieses 1959
betriachtlich, besonders in der zweiten Hilfte des Jahres. Von Juli bis Anfang
November erhohte sich die Dollarnotiz von 4,31 auf fast 4,35 Schweizer Franken,
so daB das Agio zur Paritiat sich von 1% auf etwa ', Prozent verringerte. Das
ging darauf zuriick, daB unter der Sogwirkung steigender Zinssitze kurzfristige
Gelder von der Schweiz nach anderen Finanzplitzen abflossen, und eine Rolle
spielte auch das kriftig erweiterte Volumen an langfristigem Kapital, das vom
Ausland am schweizerischen Markt aufgenommen wurde. Da der Wechselkurs-
verlauf aus einem Kapitalexport resultierte, beschlol die Nationalbank, zu inter-
venieren und Dollar am Markt abzugeben, was sic dann namenthch im Oktober
und Anfang November 1959 in betrichtlichem Umfang tat. In den letzten
Wochen des Jahres trat am Devisenmarkt ein vollstindiger Wandel insofern ein,
als der Franken nun auflerordentlich stark gefragt war, weil die schweizerischen
Banken voriibergehend kurzfristige Gelder repatriierten. Anfang Januar wurde
das abgerufene Geld wieder zu einem guten Teil im Ausland angelegt, und die
Notiz schwichte sich abermals ab.

Der Wert des kanadischen Dollars unterlag an den Devisenmirkten
in der Berichtszeit weiterhin den gleichen allgemeinen Einfliissen wie in den
Vorjahren. Die Nachfrage nach kanadischen Dollar war, obwohl das Leistungs-
bilanzdefizit des Landes sich auf ¢inen neuen Rekordstand von 1,5 Milliarden
kanadischen Dollar erhohte, wegen der Kapitaleinfuhr so stark, daB der US-
Dollar wetterhin unterhalb der Paritat des kanadischen Dollars notiert wurde, Von
cinem Mitte Februar verzeichneten Jahrestiefststand von knapp 102 US-Cents
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Der Kurs des kanadischen Dollars in New York
Monatsdurchschnitte, in US-Cents fir den kanadischen Dollar
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zog der Kurs des kanadischen Dollars im Laufe der nichsten sechs Monate
mehr oder minder kontinuierlich an, bis er Mitte August gegeniiber dem US-
Dollar ein Agio von tber 5 Prozent erreicht hatte, das er fast ununterbrochen
bis gegen Ende Mirz 1960 beibehielt. Anfang April 1960 begann der Kurs sich
abzuschwiichen, und in der dritten Maiwoche lag er nur noch um 1%, Prozent
iiber der Paritit.

Obwohl nach wie vor langfristiges Kapital sowohl zur Sachinvestition wie
zum Effektenerwerb in groBem Umfang ins Land strémte, wurde die Erhohung
des Leistungsbilanzdefizits griBtenteils durch Verdnderungen bei den kurzfristigen
Anlagen und Verbindlichkeiten finanziert. An langfristigem Auslandskapital er-
hielt das Land 1959 per Saldo 1041 Millionen kanadische Dollar, verglichen
mit 1012 Millionen im Jahr vorher. Beim kurzfristigen Kapital ergab sich eine
gewaltige Steigerung des Kapitalimports von 73 auf 419 Millionen kanadische
Dollar, bei denen es sich im wesentlichen um das Ergebnis zweier Einzelvorginge
handelte: erstens verringerten sich die amtlichen kanadischen Gold- und Devisen-
reserven um 70 Millionen kanadische Dollar, nachdem sie im Jahr vorher um
109 Millionen zugenommen hatten. Als zweite, wichtigere Einzelbewegung war
dann noch in der Zahlungsbilanz unter dem Restposten ,,Sonstige Kapital-
bewegungen™ ein Zugang von 336 Millionen kanadischen Dollar ausgewiesen,
verglichen mit einem solchen von nur 76 Millionen 1958. In der Verinderung
dieses Postens, die den Wechselkurs des kanadischen Dollars gestirkt haben mug,
spicgelt sich das in der ersten Hilfte des Jahres 1959 vorhandene Gefille zwischen
den kurzfristigen Zinssitzen in Kanada und den Vereinigten Staaten wider.
Anfang 1959 hatte der Schatzwechseldiskont in Kanada 3,25 Prozent betragen;
Mitte August stieg er iiber 6 Prozent hinaus. In der gleichen Zeitspanne haben
sich die vergleichbaren Satze in New York viel mélBiger erhoht, namlich von
etwa 2,7 auf 3,2 Prozent. Im letzten Drittel des Jahres sank der kanadische Schatz-
wechselzins wieder auf etwa 5 Prozent, wihrend die New Yorker Sitze auf iiber
41, Prozent anzogen; in dieser Zeit war der Geldimport praktisch gleich Null.
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In dem Ende Mirz 1960 dem kanadischen Parlament vorgelegten Haushalt-
voranschlag ist, nachdem das Budget von 1958/59 mit einem Fehlbetrag von
609 Millionen kanadischen Dollar und jenes von 1959/60 mit einem Defizit von
406 Millionen abgeschlossen hatte, ein kleiner UberschuB von 12 Millionen
Dollar vorgesehen. In seiner Haushaltrede empfahl Finanzminister Fleming den
Kanadiern, mehr zu sparen, um das Land weniger abhingig von Auslands-
kapital zu machen. In den meisten Léndern wird der Wechselkurs, wenn ein
bisheriger betrachtlicher Haushaltfehlbetrag eliminiert worden ist, ceteris
paribus in der Regel gefestigt. Da jedoch Kanada in den letzten Jahren fiir die
Inlandsausgaben abnorm viel Auslandskapital heranziehen muBte, konnte hier
die Wirkung einer ausgeglichenen Staatsrechnung im wesentlichen darin be-
stechen, daB der auf dem kanadischen Kapitalmarkt lastende Nachfragedruck
stark verringert, hierdurch die Kapitalaufnahme im Ausland entbehrlicher ge-
macht und damit das Agio zur US-Dollarparitit herabgedriickt wird. Hiermit
sowic mit dem Verhalten des kanadischen Schatzwechseldiskonts, der Anfang
Mai 1960 unter denjenigen der Vereinigten Staaten sank und damit kanadisches
Geld nach dorthin in Bewegung setzte, lieBe sich erkliren, warum der kanadische
Dollar seit Ende Marz 1960 um etwa 31, Prozent im Wert gesunken ist.

Die Konvertibilitit in Europa hat nicht nur die Devisenkassamirkte ver-
einheitlicht und damit exrweitert, sondern sich in gleicher Weise auch auf die
Terminmirkte ausgewirkt. Demnach kénnten eigentlich, sofern keine starken
saisonalen oder spekulativen Faktoren im Spiele sind, in den Kursen dieser Mirkte
jetzt stirker als bisher Unterschiede der kurzfristigen Geldsitze an den einzelnen
Finanzplitzen zum Ausdruck kommen. Ob dies nun aber tatsichlich der Fall
ist oder nicht, ist schwer zu sagen. An zwei so hoch entwickelten Finanzplitzen,
wie es zum Beispiel New York und London sind, gibt es jederzeit mehrere Mog-
lichkeiten der kurzfristigen Anlage mit jeweils unterschiedlicher Effektivverzinsung
nebeneinander. Kein Einzelvergleich — wie etwa derjenige zwischen den Schatz-
wechselsdtzen in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich —
ermdglicht eine zuverlissige allgemeine Aussage dariiber, ob im Rahmen eines
Swapgeschifts die Geldanlage am einen Platz profitabler ist als am anderen. Und
selbst wenn ein solcher Vergleich etwa zu dem Ergebnis fithren wirde, daBl in
London mehr zu erwirtschaften ser als in New York, kann dennoch der Geld-
strom in umgekehrter Richtung flieen. Denn erstens muf3 die Renditendifferenz
auch nach der Kurssicherung noch betrichtlich sein, wenn Kapitalbewegungen
von Platz zu Platz wirklich lohnend sein sollen, weil der Anleger durch die Kurs-
sicherung, die ihm eine entweder iiberhaupt nicht oder aber nur zu vorher nicht
bestimmbaren Kosten aufhebbare Terminverpflichtung aufzwingt, automatisch
Liquiditit verliert. In der Praxis beginnen kurzfristige Gelder erst dann abzu-
wandern, wenn sie an einem anderen Platz nach der Kurssicherung noch min-
destens etwa 15 Prozent jahrlich mehr erbringen. Ein weiterer beschrinkender
Faktor ist das Risiko solcher Anlagen; die meisten Geldgeber haben sich feste
Grenzen gesetzt, liber die sie den Betrag ihrer kurzfristigen Auslandsanlagen
nicht hinausgehen lassen. Aus diesen Griinden konnen die Zinsertrige an be-
stimmten Plitzen stindig unter denjenigen liegen, die unter Einrechnung der
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Swapkosten im Ausland erzielbar sind. Und schlieBlich wird der internationale
Geldkapitalverkehr, insbesondere der Export von Inlindergeldern, in einigen
Staaten immer noch durch die Devisenbewirtschaftung behindert.

Mit diesen Einschrinkungen 148t sich iiber den Kursverlauf an den Devisen-
terminmérkten des Jahres 1959 und der ersten Monate des Jahres 1960 kurz
folgendes aussagen. In der Schweiz, der Bundesrepublik Deutschland und den
Niederlanden war in den ersten neun Monaten des vergangenen Jahres das Agio
gegeniiber dem Dollar im Termingeschift tendenziell ansteigend, da sich die
Geldmarktsitze in New York im Verhilinis zu denjenigen der genannten Linder
erhthten. Eine entsprechende Bewegung auf niedrigerem Niveau ergab sich beim
belgischen Franken, beim Pfund Sterling und beim franzgsischen Franken: hier
machte am Terminmarkt das Disagio gegeniiber dem US-Dollar allmihlich einem
Agio Platz. Als die europiischen Zinssitze gegen Ende 1959 anstiegen, ver-
ringerte sich bei den erstgenannten Wahrungen das Terminagio gegeniiber dem
Dollar — in der Bundesrepublik verschwand es sogar ganz —, wihrend bei den
zweitgenannten Wihrungen die Terminkurse gegeniiber dem Dollar wieder unter
die Paritit sanken. Was die Terminnotierung des kanadischen Dollars gegen-
iiber dem US-Dollar betrifft, so ist vielleicht von Bedeutung, daB sein Disagio
in der ersten Hilfte des Jahres 1939, als in betrichtlichem Umfang kurzfristiges
Kapital aus den Vereinigten Staaten nach Kanada strémte, bedeutend geringer
war als die Differenz zwischen den Schatzwechselsatzen in den beiden Landern.
Im Rahmen der Swapdeckung lag die Schatzwechselrendite in Kanada in diesen
Monaten um 0,25 bis 0,80 Prozent jahrlich iiber derjenigen in New York. Im wei-
teren Verlauf des Jahres 1959 war dann allerdings meist das Umgekehrte der Fall.

Die wichtigsten wechselkurspolitischen Schritte waren in Europa im Be-
richtszeitraum die Abwertung der spanischen Peseta und der islindischen Krone
im Juli 1959 bzw. im Februar 1960. In beiden Lindern war diese MaBinahme,
die im Rahmen eines allgemeinen Programms der Wirtschaftsstabilisierung er-
griffen wurde, mit einer Vereinheitlichung des Wechselkursgefiiges verbunden.
In der Tiirkei wurde im August 1959 die Zahl der einzelnen Kurse verringert.

In Spanien wurde am 18. Juli 1959 von der spanischen Regierung und
gleichzeitig vom Internationalen Wiahrungsfonds eine neue Pesetaparitit von 60
Pesetas fiir den US-Dollar bekanntgegeben, was einer Goldparitit von 0,0148112
Gramm entspricht. Um welchen Betrag die Wihrung hiermit abgewertet wurde,
laBt sich nicht genau sagen, da bis dahin verschiedene Wechselkurse nebenein-
ander in Kraft gewesen waren. Die effektive Kursstreuung hatte auf der Ankaufs-
seite von 31 bis 50 Pesetas fiir den Dollar und auf der Verkaufsseite von 42,27
bis 126,27 Pesetas fiir den Dollar gercicht. Die neue Paritdt gilt fiir sdmtliche
Devisengeschiifte. Gleichzeitig mit der Abwertung trat Spanien der OEEC und
dem Europiischen Wihrungsabkommen bei. Die Einfuhr aus Lindern mit kon-
vertierbarer Wiahrung wurde zu fast 50 Prozent liberalisiert, und die Pline gehen
dahin, daB Spanien sobald wie moglich die gegenwirtig im Liberalisierungskodex
der OEEC festgelegte 90prozentige Liberalisierung erreicht. Daneben wurde ein
Markt fiir US- und Kanada-Dollar sowie fiir die jetzt fiir Devisenauslander kon-
vertierbaren europiischen Wihrungen eingerichtet und die Beschrinkung der
Auslandsinvestitionen in Spanien gelockert.
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Als Beitrag zum Gelingen dieses Programms — und insbesondere um zu
gewihrleisten, daB3 die Liberalisierung nicht durch Devisenmangel um e¢inen Teil
ihrer Wirkung gebracht wird — erhielt Spanien aus verschiedenen Quellen des
Auslands Finanzhilfe iiber insgesamt 418 Millionen Dollar. Beim Internationalen
Wiihrungsfonds wurden 50 Millionen Dollar unmittelbar und weitere 25 Mil-
lionen Dollar als Standby-Fazilitat in Anspruch genommen. 130 Millionen stellten
in verschiedener Form die Vereinigten Staaten bereit. Die OEEC gab 100 Mil-
lionen Dollar in Gestalt eines Krediis aus dem FEuropdischen Fonds, davon 75
Millienen Dollar im August 1959 und den Rest im Februar 1960. Ein Konsortium
US-amerikanischer Geschiftsbanken schlieBlich stellte Kredite iiber insgesamt
68 Millionen Dollar zur Verfiigung, und 45 Millionen Dollar an bilateralen
Schulden Spaniens gegeniiber verschiedenen europiischen Landern wurden kon-
solidiert.

In Island lief im Februar 1960 ein Programm der Wirtschaftsstabilisierung
an. In einer Rede vom 1. Mirz sagte der Prasident der Islindischen Landes-
bank, die Disparitit zwischen Inlands- und Auslandspreisen sei ,,die Haupt-
ursache der Schwierigkeiten gewesen, mit denen sich Island in wirtschaftlicher
Hinsicht in den allerletzten Jahren auseinanderzusetzen hatte®. Die neue von
Island festgelegte und dem Internationalen Wahrungsfonds gemeldete Paritit
betragt 38 islindische Kronen fiir den US-Dollar; die Krone hat damit einen
Goldwert von 0,0233861 Gramm. Vorher hatte seit Mirz 1950 eine Paritit von
16,2857 islindischen Kronen fiir den Dellar gegolten. Der einfache Vergleich
dieser beiden Parititen liBt jedoch die Abwertung griBer erscheinen, als sie tat-
sachlich war, da vorher viele Wechselkurse — nédmlich solche von 16,26 bis 29,27
islindischen Kronen auf der Ausfuhrseite und von 16,32 bis 32,64 islindischen
Kronen auf der Einfuhrseite — nebeneinander bestanden hatten. Was die Unter-
stitzung vom Ausland her betrifft, so hat Island aus seiner {unliangst erhchten)
IWF-Quote von 11,25 Millionen Dollar 2,8 Millionen Dollar unmittelbar und
weitere 5,6 Millionen in Form eines Standby-Kredits erhalten. Von der OEEC
bekam Island einen Kredit dber 12 Millionen Dellar aus dem Européischen
Fonds, von denen 7 Millionen unmittelbar verfiighar waren, wihrend der Rest
in der Zeit von 1. August bis 31. Dezember 1960 freigegeben wird, wenn
die OEEC die zuftiedenstellende Abwicklung des neuen Wirtschafisprogramms
konstatiert hat.

In der Tiirkei wurde die Zahl der Exportkurse im August 1959 von drei
auf zwei reduziert. Es gilt jetzt ein Kurs von 5,60 tiirkischen Pfund fiir den US-
Dollar bei der Ausfuhr von Tabak und Opium und e¢in solcher von 9 tirkischen
Pfund je Dollar bei allen anderen Exporten. Simtliche Importe werden ebenso
wie die Transaktionen im Dienstleistungs- und Kapitalverkehr nach wie vor zum
Kurs von 9,02 tiirkischen Pfund fiir den US-Dollar abgewickelt. Damit ist ein
weiterer Schritt auf dem Wege zur Vereinheitlichung des Wechselkursgefiiges
getan,

Im iibrigen westlichen Europa ging die Lockerung der Devisenbewirtschaf-
tung weiter, wenn auch verglichen mit der Ende 1958 erfolgten allgemeinen
Einfihrung der Auskinderkonvertibilitdt meist nur in geringfiigigem Umfang.
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In Griechenland wurde am 23. Mai 1959 die Wihrung im laufenden
Zahlungsverkehr fiir Auslinder konvertierbar gemacht. Diese kénnen sich jetzt
auf Drachmen lautende Sichtkonten — sogenannte Auslinderkonten — fiir Exlase
aus dem Verkauf konvertierbarer Devisen, fiir den Drachmengegenwert ihrer in
konvertierbarer Wahrung zu begleichenden Forderungen gegen griechische De-
viseninlander und fiir von anderen Auslinderkonten {berwiesene Betrige er-
6ffnen lassen. Die Guthaben auf diesen Konten kénnen zum Devisenerwerb, zu
Zahlungen von Devisenauslindern an Deviseninlinder und zu Uberweisungen
auf andere Auslinderkonten verwendet werden.

Im Vereinigten Kénigreich wurden die Sterlingkonten von Devisen-
inlindern des Irak ab 23. Juni 1959 — dem Tag, an dem der Irak aus dem
Sterlingblock austrat — als Auslanderkonten gefithrt. Mit Wirkung vom 1. No-
vember 1959 wurde der Devisenbetrag, den Personen mit Wohnsitz im Vereinigten
Kdnigreich fir Reisen auBerhalb des Sterlinggebiets ohne weiteres erhalten, von
100 auf 250 Pfund jihrlich erhéht. Im Mirz 1960 wurde die Héchstlaufzeit fiir
Usancekredite an Devisenauslander von 120 auf 180 Tage heraufgesetzt und
gleichzeitig den Banken die Genehmigung erteilt, Auslindern bis zum Betrage
von 10 000 Pfund Personal- und Kontokorrentkredite zu gewihren und aus-
lindischen Korrespondenten Tagesgeld zur Verfiigung zu stellen. Das in der
Devisenkrise vom September 1957 erlassene Verbot, Devisenauslindern Refinan-
zierungskredite einzurdumen, bleibt bestehen.

In Frankreich wurde am 1. Januar 1960 eine neue Geldeinheit, der
Neue Franken, eingefiihrt. Dieser hat den gleichen Wert wie 100 alte Franken;
sein Goldgehalt betrigt 0,18 Gramm. Das System der Auslinderkonten wurde im
Juli 1959 in formaler Hinsicht gedndert. Bis dahin hatten drei Kategorien von
Auslinderkonten bestanden, niamlich Konten fiir frei konvertierbare, fiir be-
schrinkt konvertierbare und fiir bilaterale Franken. Seit der Einfithrung der
Konvertibilitit im Dezember 1958 unterschieden sich die beiden erstgenannten
Kontenkategorien nur noch dem Namen nach voneinander, und dem wurde
dadurch Rechnung getragen, da man sie zu einer neuen Guthabenart — den
konvertierbaren Franken-Konten — verschmolz, die simtlichen Devisenaus-
lindern zur Verfiigung steht, sofern diese nicht nach den Bestimmungen von
zwischen ihrem Heimatstaat und Frankreich geschlossenen Zahlungsabkommen
bilaterale Konten unterhalten miissen. Die Zahl der Linder, mit denen Frank-
reich solche Abkommen geschlossen hat, wurde seit Einfithrung der Auslinder-
konvertibilitit von achtzehn auf sieben reduziert. Ebenfalls im Juli 1959 wurde
das Hochstzahlungsziel sowohl bei der Einfuhr wie bei der Ausfuhr von 90 auf
180 Tage und zugleich auch die Zeitbegrenzung fiir Devisentermingeschifte in
Franken erweitert, so daB sie jetzt dieselbe ist wie bet Termingeschiften in Fremd-
wihrung. Im Januar 1960 erhielten die franzdsischen Deviseninlinder die Ge-
nehmigung, den Terminmarkt fiir Dienstleistungen in Anspruch zu nehmen, die
mit dem Warenhandel zusammenhingen. Am 29. Oktober 1959 wurde die Reise-
devisenzuteilung fir Personen mit Wohnsitz in Frankreich von 500 auf 1 500
Neue Franken jihrlich erhéht.

Italien hat dem Internationalen Wahrungsfonds am 30. Mirz 1960 erst-
mals eine Liraparitiit angegeben. Diese betrigt 625 Lire fir den US-Dollar —
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der Dollar-Mittelkurs seit Oktober 1949; die Lira hat damit einen Goldwert von
0,00142187 Gramm. Kurz davor, nimlich Ende Januar 1960, war die Bank von
Italien ermichtigt worden, ihre Goldbestinde zu diesem neuen Preis von 703,3
Lire je Gramm Gold (bis dahin seit 1936: 21,4 Lire je Gramm) zu bewerten.
Im August 1959 erhiclten italienische Firmen die Erlaubnis, sich unbeschrinkt
an auslindischen Gesellschaften zu beteiligen und auslindische Aktien zu er-
werben, sofern solche Anlagen ihrer Art nach der Produktionsrichtung des in-
vestierenden Unternehmens entsprechen und dazu bestimmt sind, seine Geschifts-
titigkeit im Ausland zu férdern.

In den Niederlanden wurde im Juli 1959 die gleiche Verschmelzung der
Ausldnderkonten vorgenommen wie in Frankreich: die Konten fur frei und fir
beschrankt konvertierbare Guthaben wurden zusammengezogen, so dal} es unter
diesem Gesichtspunkt fiir die Niederlande jetzt nur noch zwei Auslandskategorien
gibt, nimlich den Zahlungsraum des kenvertierbaren Guldens und die Gruppe
der bilateral verrechnenden Linder. Zu diesen gehoren gegenwirtig Indo-
nesien und die Sowjetunion. Ebenfalls im Juli 1959 wurden die Bestimmungen
iitber den Auslandskapitalverkehr der Niederlande insbesondere dergestalt ge-
andert, daBl dieser nunmehr — mit Ausnahme von Effektentransaktionen —
genauso zu den amtiichen Kursen abgewickelt werden kann wie der laufende
Zahlungsverkehr. Die K-Konten der Auslinder dienen daher jetzt nur noch dem
An- und Verkauf von Wertpapieren. AuBerdem diirfen Auslinder mit ihren
Guthaben auf K-Konten nunmehr auch alle an einer niederlindischen Effekten-
borse notierten Papiere erwerben. Gewisse Einschréankungen gelten in dieser
Hinsicht nur fiir Personen mit Wohnsitz in Indonesien (sofern sie nicht die
niederlindische Staatsangehorigkeit besitzen) und im  chinesisch-sowjetischen
Bereich. Deviseninlinder diirfen jetzt mit Guthaben auf Effekten-Reinvestitions-
Konten simtliche an auslandischen Effektenborsen — gleichviel in welcher Wih-
rung — notierten Wertpapiere und ferner in Auslandsbesitz befindliche nieder-
lindische Papiere erwerben. Seit 8. April 1960 diirfen niederlindische Touristen
und Geschiftsleute bei Auslandsreisen bis zu zwei Wochen einen um 50 Prozent
erhhten Devisenbetrag im Gegenwert von 3 000 Gulden mit sich fiihren; fir
jeden weiteren Tag bis zu héchstens neunzig Tagen darf der Gegenwert von 150
Gulden ausgefiihrt werden.

In Osterreich diirfen seit Juli 1959 die Schilling-Sperrguthaben, die am
30. Juni 1959 im Besitz von Deviseninlindern der Staaten waren, mit denen der
Zahlungsverkehr in frei konvertierbarer Wihrung abgewickelt wird, auf freie
Schillingkonten iibertragen werden. Gleichzeitig wurden die Sperrguthaben von
Kontoinhabern mit Sitz oder Wohnsitz in Agypten, Griechenland, Spanien und
der Tiirkei zur Repatriierung im Rahmen der betreffenden Zahlungsabkommen
freigegeben. Eine entsprechende Regelung war schon im Januar 1959 fiir Gut-
haben getroffen worden, die Ende 1958 bestanden hatten. Dieser zweiten Etappe
der Deblockierung folgte dann im Oktober 1959 die praktisch véllige Beseitigung
der Sperrkonten von Bewohnern der Liinder, mit denen Osterreich den Zahlungs-
verkehr in freier Wahrung abwickelt (zuziiglich der Sperrguthaben von Personen
mit Wohnsitz in Griechenland und der Tirkei). Der gleiche Personenkreis kann
seither auch Forderungsbetrige aus Kapitaltransaktionen ohne jede Beschrinkung
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ins Ausland iiberweisen lassen, sofern es sich nicht um Erlése aus dem Verkaof
auslandischer Wertpapiere oder osterreichischer Auslandstitel handelt. Diese
MaBnahme kann praktisch als Herstellung der Auslinderkonvertibilitit ange-
sechen werden. Im Juni 1959 wurde die Touristenquote fiir 8sterreichische Devisen-
inkinder um 40 Prozent auf 10 000 Schilling pro Reisejahr erhoht.

Fir Finnland waren die aullenwirtschaftlichen Ergebnisse des Jahres 1959
wiederum befriedigend, und in seinem Verlauf wurde das System der Auskinder-
konten erncut in mehreren Punkten geindert. Seit 1. Juli 1959 gibt es nur noch
zwel Arten laufender Auslinderkonten, nimlich solche fiir konvertierbare Gut-
haben und bilaterale Konten. Die zweitgenannten dienen den weiterhin bilateralen
Vereinbarungen unterliegenden Auslandszahlungen, wihrend die erstgenannten
(die entweder in Finnmark oder in Fremdwihrung unterhalten werden kénnen)
fir alle sonstigen Zahlungen zwischen Finnland und der iibrigen Welt verwend-
bar sind. Daneben gibt es zur Aufnahme aller Betrige, die weder einem kon-
vertierbaren noch einem bilateralen Konto gutgeschrieben werden kénnen, nach
wie vor die Sperrmarkkonten, doch wurde die Sperrung in gewissen Punkten
gelockert. Seit Dezember 1959 diirfen alle seit September 1939 blockierten Finn-
markbetridge bis zu 1 Million auf konvertierbare oder gegebenenfalls auf bilaterale
Konten iibertragen werden. Im Januar 1960 wurde die Genehmigung zur Ubes-
welsung der restlichen Sperrmarkbetrige auf besondere, sogenannte Transfer-
konten erteilt, von deren Saldo jihrlich 10 Prozent ins Ausland verbracht werden
diirfen. AuBlerdem kénnen die in Lindern mit konvertierbarer Wihrung woh-
nenden Besitzer solcher Guthaben diese untereinander frei transferieren, wohin-
gegen alle Sperrmarkguthaben streng bilateral waren. Damit diirfen erstmals
seit dem Kriege Auslidnder ihre nicht aus dem Leistungsverkehr stammenden Gut-
haben in Finnland entweder direkt oder durch Verkauf an andere Auslinder
repatriteren.

Daneben wurden in Finnland in der Berichtsperiode unter anderem die
folgenden devisenpolitischen MaBnahmen ergriffen: a) im Mai 1959 und erneut
im Januar 1960 wurde die Genehmigungsbefugnis bei bestimmten Devisen-
transaktionen von der Bank von Finnland auf die AuBenhandelsbanken iiber-
tragen; b) seit 2. November 1959 diirfen die finnischen Importeure bei der Ein-
fuhr von Giitern zahlreicher Kategorien, die von Dezember 1957 bis zu diesem
Tage vor der Verzollung hatten bezahlt werden miissen, normalen Kunden-
kredit in Anspruch nchmen; ¢) im Januar 1960 wurden alle Beschrinkungen der
Einfuhr von finnischen und auslindischen Zahlungsmitteln und Wertpapieren
aufgehoben und die Beschriankungen der Ausfuhr von Devisen im Reiseverkehr
gelockert.

In Dinemark wurde in der Berichtszeit das System der Auslinderkonten
in gewissen Punkten neugeregelt. Laufende Auslinderkonten der beiden bestehen-
den Kategorien — konvertierbare und bilaterale Konten — kdnnen jetzt aus-
landischen Schiffahrisgesellschaften und Devisenauslindern ersfinet werden, die
dédnische Staatsbiirger waren oder sind; bis dahin war dies nur fiir auslindische
Banken und Versicherungsgesellschaften moglich gewesen. Dancben dirfen sich
jetzt auch alle anderen Devisenauslinder solche Konten eroffnen lassen, sofern
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die iiber 75000 dinische Kronen hinausgehenden Betrige vierteljihrlich ins
Ausland iiberwiesen werden. Die sogenannten Kronenkonten IV, bei denen es
sich um Kapitalkonten handelte, sind abgeschafft und die auf ihnen liegenden
Betrige meist auf konvertierbare oder bilaterale Konten iibertragen worden.
Gleichzeitig mit diesen Anderungen, also im August und im September 1959,
wurden auch die Bestimmungen iiber die Riickfithrung von Auslianderkapital
gelockert. Erlgse aus dem Verkauf von Sachanlagen sowie Erbschaftsbetrige
diirfen jetzt ohne weiteres nach dem Ausland verbracht werden. Fir die Repa-
trilerung aller anderen Kapitalwerte gilt eine Obergrenze von 75 000 dinischen
Kronen pro Jahr.

In der iibrigen Welt waren 1959 die wichtigsten Wechselkursinderungen
die Abwertung der indonesischen und der marokkanischen Wihrung.

In Indonesien wurde im Berichtszeitraum eine Wihrungsreform durch-
gefiihrt und die Wihrung erneut abgewertet. Am 24, August 1959 wurden alle
Noten von 500 und 1000 Rupiah auf 10 Prozent ihres Nennbetrages herab-
gesetzt und ferner 90 Prozent jedes Bankguthabens von mehr als 25 000 Rupiah
zwecks Umwandlung in auf staatliche Veranlassung auszugebende Schuld-
verschreibungen gesperrt, Am 25, August wurde der bisherige Grundkurs von
11,40 Rupiah fiir den Doliar durch einen neuen von 45 Rupiah ersetzt; zugleich
traten noch andere ReformmafBinahmen in Kraft. Bis dahin hatten die effektiven
Ankaufskurse 29,91 bis 37,848 Rupiah und die Verkaufskurse 37,848 bis 104,082
Rupiah fiir den Dollar betragen. Der neue Kurs von 45 Rupiah je Dollar gilt fiir
alle Devisenerlose, wobei aber der wichtigste Ankaufs-Grundkurs infolge einer
20prozentigen Steuer auf die Ausfuhr simtlicher Waren und der meisten Dienst-
leistungen in Wirklichkeit 36 Rupiah fiir den Dollar betragt. Auf der Einfuhrseite
wurde die Unterteitlung in sechs Giiterkategorien beibehalten, fiir die, wenn man
von der ersten absieht, Kaufzuschlige von 25 bis 200 Prozent des neuen Grund-
kurses gelten, Die effektiven Abgabekurse betragen daher 45 bis 135 Rupiah
fiir den Dollar.

In Marokko wurde bei der Abwertung des franzgsischen Frankens im
Dezember 1958 die Wihrungsparitit nicht geindert, jedoch fiir alle Uberweisun-
gen nach Frankreich und anderen Lindern des Frankengebiets eine 10prozentige
Devisensteuer eingefiihrt. Diese Steuer wurde zusammen mit einer Reihe von Be-
schrankungen des laufenden Auslandszahlungsverkehrs Mitte Oktober 1959 wieder
abgeschafft, als die Wihrung abgewertet und die Einfiihrung eciner neuen Geld-
einheit angekiindigt wurde — des Dirham, dessen Goldwert dem Internationalen
Wihrungsfonds mit 0,1756097 Gramm bezeichnet worden ist. Die Dollarparitit
betragt 5,06049 Dirham; gemessen am alten marokkanischen Franken entspricht
dies einer Abwertung von 17 Prozent. Ein franzgsischer Neuer Franken ist gleich
1,025 Dirham.

In Lateinamerika ging der Aullenwert der Wahrung im Berichtszeitraum
in einigen Lindern weiter zuriick, wihrend er in anderen jetzt stabiler zu sein
scheint als frither. In Uruguay kam es Ende 1959 zu einer Devisenreform nach
dem Vorbild detjenigen, die in Argentinien ein Jahr vorher durchgefiihrt worden
war. Anstelle des bis dahin in Kraft gewesenen Systems multipler Kurse, die von
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Dollarkurse in Lateinamerika (Médrzzahlen)

1958 1259 1960
Tiefstkurs Hbchsthkurs Tiefsthurs Hachsthkurs Tietsthurs Hchstkurs
Einketten der Landeswihrung
' [ [

Argentinlen . 18,00 37,85 68,05 82,75
Brasilien . . 37,06 108,00 60,00 | 141,50 76,00 | 191,50
Chile , . .. 740,00 915,00 1 053,00 1,053
Kolumbien . 6,10 6,96 8,10 | 8,05 6,t0 | 6,75
Paraguay . . 111,40 122,00 122,00
Peru , ... 22,50 23,00 27,40 27,75 27,60 | 27,80
Uruguay . . 1,519 5,76 1,519 8,45 11,38

Anmerkunpg: Tiefsthurs: niedrigster Dollar-Ankaufskurs, Hdchstkurs: hdchster Dollar-Verkaufskurs. Wo nur
ein Kurs angegeben ist, handelt s sich um den Verkaufshkurs.

2,81 bis 17,18 Pesos fiir den Dollar reichten, gibt es jetzt einen einheitlichen Frei-
marktkurs fiir alle genehmigten Transaktionen, der Anfang Mai 1960 bei 11,42
Pesos filr den Dollar lag. Die Einfuhrlizenzierung wurde abgeschafit, aber der
Import bestimmter Waren ist immer noch voriibergehend gesperrt. Wie in Argen-
tinien ist die Kursvereinheitlichung jedoch eine Angelegenheit mehr des Scheins
als des Seins, da bei der Einfuhr von weniger vordringlichen Waren und Luxus-
giitern sowie bei allen Importen, die mit heimischen Erzeugnissen konkurrieren,
Zuschlige bis zu 300 Prozent berechnet werden kénnen; dariiber hinaus kénnen
die Erlsse aus der Ausfuhr bestimmter Produkte mit Steuern von 5 bis 50 Prozent
belegt werden. In den anderen Lindern hat sich am Devisensystem nichts Wesent-
liches gedndert; der AuBenwert der Wihrung hat sich in Argentinien und Bra-
silien verringert und in Chile, Paraguay und Peru nicht verindert, wihrend sich
in Kolumbien der freie Dollarkurs in der Zeit von Mirz 1959 bis Mirz 1960
wesentlich verbesserte.

Die Zeit von reichlich einem Jahr, die seit der Einfiihrung der Auslinder-
Konvertibilitit in den meisten westeuropdischen Léndern nun schon verstrichen
ist, hat gezeigt, wie gut fundiert und wie vorteilhaft dieser Schritt war, und hat,
da jetzt die wihrungs- und devisenwirtschaftliche Daseinsberechtigung der ver-
bliebenen Beschrinkungen des internationalen Handels- und Zahlungsverkehrs
geschwunden ist, so deutlich wie noch nie deren wahren — nimlich protektio-
nistischen — Zweck enthiillt.

Erstens hat Westeuropa 1959 seine Gold- und kurzfristigen Dollarreserven
um weitere 1,6 Milliarden Dollar erhdht und dabei 0,9 Milliarden in Form von
Goldsubskriptionen und Wihrungsriickkaufen an den Internationalen Wihrungs-
fonds gezahlt. Zweitens hat die bei den europiischen Reserven herrschende groBere
Fiille {die selber wieder einer der Faktoren war, welche die Konvertibilitit ermég-
lichten) im Verein mit der Vereinheitlichung der Wechselkurse auf eine Erweite-
_rung der Devisenmirkte hingewirkt. Viele Devisengeschifte, die bei Reserven-
knappheit verboten waren, sind jetzt zulissig und werden sogar dffentlich gefordert,
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Drittens ist mit dem Wegfall der bisherigen Unterscheidung zwischen , harten®
und ,,weichen” Waiahrungen der einzige monetire Rechtfertigungsgrund dis-
kriminierender Beschrinkungen des laufenden Zahlungsverkehrs mit dem Ausland
geschwunden. Nun, da man sich so weithin zum internationalen Wettbewerb
bekennt, wird es immer unzeitgemidBer, dafl bestimmte Sektoren neben dem
normalen Zollschutz nach wie vor derartige Sondervergunstigungen genicBen,
und da sie vielfach an dritten Mirkten immer hirter werdenden Wetthewerb
vorfinden, ist nicht recht einzusehen, wie ihnen durch Treibhausluft am Inlands-
markt iiberhaupt geholfen werden konnte. In diesem Zusammenhang ist von
Bedeutung, dafBl seit Dezember 1958 mehrere europiische Linder die noch vor-
handenen Beschrinkungen im Leistungsverkehr mit dem Dollarraum betrichtlich
abgebaut haben.

Alles dies ist ein wertvoller Gewinn und ein Schritt zur weiteren Festigung
der bereits starken auBenwirtschaftlichen Position, in der sich die europiischen
Liander nun schon seit einiger Zeit befinden. Wie stark diese Position im einzelnen
ist, 14Bt sich nun freilich nicht einfach dadurch ermitteln, dafl man zum Beispiel
den gegenwirtigen Stand der Wihrungsreserven mit etwa dem Stand vor zehn
Jahren oder mit dem Umfang der Auslandszahlungen zu verschiedenen Zeit-
punkten vergleicht. So niitzlich solche Berechnungen zuweilen auch sein mogen, so
lassen sie doch unberiicksichtigt, daB sich im Laufe der Jahre — und dies gilt ganz
besonders fiir eine Erholungsperiode, wie sie mit der Inangrifinahme des Mar-
shallplans einsetzte — die gesamten Voraussetzungen andern konnen, von denen
man bei der Beurteilung der Reserven auszugehen hat. In der 1958 veréffentlichten
IWF-Untersuchung ,,International Reserves and Liquidity” wird darauf hin-
gewiesen, daB ,,der Import von Giitern und Leistungen letztlich mit dem Export
von Giitern und Leistungen bezahlt wird und cine eventuelle Differenz zwischen
beiden durch die Ein- bzw. Ausfuhr lang- oder kurzfristigen Kapitals ausgeglichen
werden kann. Bleibt auch danach ein Saldo, so wird er aus den eigenen Reserven
des betreffenden Landes oder mit anderen Zahlungsmitteln abgedeckt.” Mit
anderen Worten: Der Reservenbedarf eines Landes hangt vom Verhiltnis der
Gesamteinginge zu den Gesamtzahlungen im Verkehr mit dem Ausland ab.
In den Jahren 1947 bis 1951 betrug die monatliche durchschnittliche Einfuhr
samtlicher OEEC-Linder zusammen 2,2 Milliarden Dollar und das jihrliche
durchschnittliche Leistungsbilanzdefizit dieses Raumes 3,3 Milliarden. In den
Jahren 1952 bis 1958 ergaben sich als entsprechende Werte fiir die Einfuhr 3,2 Mil-
liarden und fiir die Leistungsbilanz ein Aktivsaldo von 1,7 Milliarden. Ganz
abgeschen davon also, daB in der zweiten Periode an die Stelle des Defizits der
ersten Periode ein Uberschufl getreten ist, hat sich die jihrliche Durchschnitts-
differenz zwischen Einnahmen und Zahlungen im Leistungsverkehr um 50 Prozent
verringert und zugleich der monatliche Einfuhrwert um 50 Prozent erhoht. So
behelfsmiBig diese Werte auch sein mégen, so lassen sie doch vermuten, dafl ein
gegebenes Volumen an Wihrungsreserven heute fiir ein grofleres Auflenhandels-
volumen ausreicht als in den ersten Nachkriegsjahren, Andere Erwigungen deuten
in die gleiche Richtung. Zunichst einmal hat die Lockerung der Devisenbewirt-
schaftung — und ganz besonders die Konvertierbarmachung der Wihrungen —,
obgleich vorwiegend auf laufende Transaktionen beschrinkt, unzweifelhaft die
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Mobglichkeiten und die Bereitschaft erhsht, Kapital nach den eintriglichsten
Plitzen zu verbringen und dadurch zum Ausgleich des internationalen Zahlungs-
verkehrs beizutragen. Des weiteren kinnen die einzelnen Linder jetzt, da die
groBen Wihrungen fiilr Auslinder samtlich frei konvertierbar sind, ungiinstige
Ergebnisse in der einen Richtung fast unbeschrinkt durch Uberschiisse in der
anderen Richtung ausgleichen.

Diese Faktoren — bessere Ergebnisse in der Leistungsbilanz, groBere Beweg-
lichkeit des Kapitals sowie amtliche Devisenmirkte, an denen die fithrenden
Wihrungen fiir Devisenauslinder frei konvertierbar sind -—— haben die Verhilt-
nisse in Europa gegeniiber der Nachkriegszeit grundlegend gewandelt, und zwar
dergestalt, daff den Wihrungsreserven nicht mehr die gleiche Bedeutung zu-
kommt wie frither. Der jetzige Umfang dieser Reserven in den europiischen
Lindern hat auBlerdem, in Verbindung mit der letztens vorgenommenen Erhéhung
der Mittel des Internationalen Wihrungsfonds, zur Folge, dafl der Ausgleich
zwischen den binnen- und den auBenwirtschaftlichen Aspekten der Wirtschafts-
politik dieser Liander heute, falls tiberhaupt, in ganz anderer Hinsicht problema-
tisch ist als in den Jahren nach dem Kriege, ndmlich meitst insofern, als dafiir
gesorgt werden muB, daB die gegenwirtigen Uberschiisse im Leistungsverkehr
einiger Lander nicht deren binnenwirtschaftliche Liquiditit in einem MaBe auf-
zublihen vermogen, das der Preisstabilitat gefahrlich werden kénnte.
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Die amtlichen Devisenkurse — Mitte Mai 1960

Europa
Albanien
Belglen
Bulgarien
Panemarh
Deutschland {BR} .
Deutschland {(Qst) .
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland
Island
Italien
Jugaslawien . . . .
Luxemburg .
Miederlande ., . . .
MNarwegen
Gsterreich
Polen
Portugal . . . . . .
Rumanien
Schweden
Schweiz
Sowijetunion . . . .
Spanien
Tschechoglowakei .
Tiirkei
Ungarn
Verainigtes
Konigreich

Nordamerika
Kanada
Mexiko
Vereinigte Staaten .

Mittelamerika
CostaRica . . . .
Daminikan, Republik
El Salvador
Guatemala . . . . .
Haiti
Honduras
Kuba
Nikaragua
Panama

Sidamerika

Argentinien . . . .
Balivien
Brasllien
Chile
Ekuador
Kolumbien

Gramm 1

Wahrung Feingold US-Dollar Bemerkungen
Lek - §0,— | Am 11.Juli 1947 festgesetztergKurs.
Franken ,0177734 50,— IWF-Paritit seit 22, September 1949,
Lew 130687 6,80 Seit 12. Mai 1952 festgesetzier Kurs.
Krone 128680 6,00714 IWF-Paritét seit 18. September 1949,
DM 1211588 4,20 IWF-Paritét seit 30. Januar 1953,
DM ,399002 2:222| Am 29. Okiober 1953 festgesetzter Kurs.
Finnrmark ,0027T710 320,— IWF-Parit4t seit 15. September 1957.
NF , 180000 4,93706 IWF-Paritit seit 1. Januar 1960,
Crachme - 30,— Amtlicher Kurs seit 1. Mai 1954,
Pfund 2,48828 »357143 IWF-Paritit seit 14. Mai 1958,
Krong ,0233861 38,— IWF-Paritat seit 22, Februar 1960.
Lira 00142187 625,— IWF-Paritat seit 31. Mérz 1960.
Dinar 00296224 300,— IWF-Paritét seit 1. Januar 1952,
Franken W177734 20,— IWF-Paritit seit 22. Septemmber 1349,
Gulden »233861 3,80 IWF-Paritét seit 21. September 1949.
Krone 124414 7,14286 IWF-Paritit seit 18, September 1949,
Sehilling 0341796 28,— IWF-Paritét seit 4. Mal 1953,
Zlaty 222188 4,— Am 30, Oktober 1950 festgesetzter Kurs,
Escudo — 2,75 Am 21, September 1949 festgesetzter Kurs,
Leu 148112 B — Am 1. Februar 1954 festgesetzter Kurs,
Krone 71783 5,17321 FWF-Paritit seit 5. November 1951,
Franken 1203226 4,37282 Amtliche Paritat.
Rubel 1222168 4,— Am 1, Marz 1950 festgesetzter Kurs.
Paseta 0148112 50,— IWF-Paritéit seit 17, Juli 1959.
Krone 2123428 .20 Am 1. Juni 1953 festgesetzter Kurs,
Piund »317382 2,80 IWF-Paritat seit 19. Juni 1847,
Forint ,075T0023 11,74 Amtlicher Kurs seit 1. August 7946,
Pfund 2,40828 (357143 1WF-Paritat sqit 18. September 1949,
Dollar Co—- Q,9773 | Marktkurs Mitte Mai 1960,
Peso ,07T10837 12,50 1WF-Paritat seit 19, April 1954,
Dollar ,888671 1,— IWF-Paritat seit 18. Dezember 1846.
Coldn V158267 5,615 | IWF-Paritadt seit 18. Dezembear 1846,
Paso B88671 1,— IWF-Paritit seit 23, April 1948.
Colan ,355468 2,50 IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
Quetzal 8888 1,— IWF-Paritit seit 18. Dezember 1946,
Gourda 177734 5,— IWF-Paritit seit 9. April 1954,
Lempira 1444335 2, IWF-Paritit seit 18, Dezember 1948,
Peso ,888671 1,— IWF-Paritat seit 18, Dezember 1946,
Cérdaba , 1268853 - IWF-Paritat seit 1. Jull 1955,
Balboa \BB8ST1 1,— W F-Paritidt seit 18. Dezember 1548,
Peso — 82,95 VYerkaufskurs am 9. Mai 1960,
Boliviano - 11885,— Amtlicher Verkaufskurs seit Januar 1959,
Lruzeirg W480363 18,50 IWF-Paritit seit 14. Juli 1948,
Escudo — 1,053 | Verkaufskurs seit 1. Januar 1950,
Sucre 10592447 15,— TWF-Paritit seit 1, Dezember 1950,
Peaso ;488733 1,94208 IWF-Paritit seit 17. Dezember 1948.
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Die amtlichen Devisenkurse — Mitte Mai 1960 (Fottsetzung)

Siidamerika (Forisetzung}

Paraguay
Petu . . .. ...
Uruguay . . . . ..
Venezuela . , ., ,

Afrika

Agypten . . . . ..

Athiopien . . . . .

Faderation von Rho-
desien und
Njassaland

Ghana

Liberia

Sidafrikanische
Unien , . . . ..

Sudan. . ... ..

Tunesien

Asien
Afghanistan . . . .
(Birma . . ., . ...

Ieak . . . ... ..
fran . . . _ ., ..
dJapan ., . . . . ..
dordanien . . . . .
Kambodscha

Karea (Mord-) . . .

Karea (Sod-)
Laos . ... ...
Malaya
Pakistan . . . . . .
Phllippinen
Saudiarabien
Syrien, . ... ..
Taiwan (Formosa} .
Thailand ., ., . ..
Vietnam {Nord-} . .

Vietnam {Sid-)

Australasien
Australien . , . . .
Meusesland

Gramm 1
Wihrung Feingold US-Dollar Bemerkungen
Guarani — 122,— Verkaufskurs,
Sol — 27,70 Zortifikatkurs am 31. Mérz 1960,
Peaso —_ 11,42 Verkaufskurs selt 5. Mai 1960,
Bolivar 1265275 3,35 IWFE-Paritat seit 18, April 1947,
Pfund 2,35187 »348242 IWF-Paritat seit 18. September 1449,
Collar 1357690 2,48447 IWF-Paritit seit 18, Dezember 1946,
Pfund 2,48828 1357143 IWF-Paritat seit 18. September 1948,
Ptund 2,48828 1357143 IWF-Paritat seit 5. November 1958,
Dollar ,8E8ET1 1y— Seit 1. Januar 1944 mit dem US-Dollar
parltatisch.
Piund 248028 ,367143 tWF-Paritat geit 12. August 1959,
Dirham y175610 5,06049 IWF-Paritit seit 16. Oktober 1859.
Pfund 2,48828 ;357143 IWF-Paritit seit 18, September 1949,
Pfund 2,55187 1348242 IWF-Paritat seit 23, Juli 1958,
Dinar 2,118880 »420 Keine IWF-Paritét festgesetzt.
Afghani — 20,— Amtlicher Grundkurs.
Kiat » 186621 4,7619 IWF-Paritat seit 7, August 1953,
Rupie , 186621 4, 7619 IWF.Paritat seit 16. Januar 1952,
Juan - 2,46 Amtlicher Kurs seit 1. Mérz 1955,
Rupis 1186821 4,7619 IWF-Paritit seit 22, September 1948,
Rupiah — 45,— Grundkurs seit 25, August 1959,
Dinar 2,48828 357143 IWF-Paritat seit 20, September 1949,
Rial W117316 76,75 IWF-Paritit seit 22, Mai 1957.
Pfund (493706 1,80 1WF-Paritat seit 13. Marz 1957,
Jan »00245853 a80,— I1WF-Paritit selt 11, Mai 1953.
Dinar 2,48828 y387143 IWF-Paritit selt 2, Oktober 1953,
Riel 10253805 a5,— Amtliche Paritit seit 26. Mirz 1956,
Won - 1,20 (Ober die Rubel-Paritit berechnet
{1 Won = 3,33 Rubel),
Hwan - 8650,— Amtlicher Kurs seit 22. Februar 1960.
Kip - 80,— Amtliche Parliat seit 6. Oktober 1958.
Pfund 405512 2,19148 IWF-Paritit seit 29, Juli 1947,
Dallar 1290299 3,061 Amtliche Paritit seit 19, September 1949,
Rupie ;186621 4,7619 IWF-Paritdt seit 31, Juli 1955,
Peso 1444338 2,— IWF-Paritit seit 18. Dezember 1946.
Rial ,197482 4,50 IWF-Paritat selt 8, Januar 1960,
Pfund 1405512 2,19148 IWF-Paritit seit 28, Juli 1947,
Dollar — 38,23 Basis-Miltelkurs seit 21, Novermnber 1958,
Baht ,0444335 20,— Amtliche Paritat selt 18. Mirz 1955,
Cong - 2,94 Ober die Rubel-Parltit berechnet
(1 Dong = 1,36 Rubel).
Piaster —_ 35,— Armtlicher Kyrs seit 10. Mai 1953,
Pfund 1,899062 »446429 IWF-Paritat seit 18, September 1949,
Pfund 2,48828 »357143 Amitliche Paritat seit 18. September 1949,
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VII. Das Europdische Wihrungsabkommen

Uber das am 27. Dezember 1958 erfolgte Inkrafttreten des Europiischen
Wihrungsabkommens im Rahmen der Organisation fiir Europiische Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit steht Niheres im neunundzwanzigsten Jahres-
bericht der Bank. Die beiden wesentlichen Einrichtungen des Abkommens sind
der Europiische Fonds und das Multilaterale System des Zahlungsausgleichs.

Das System des Zahlungsausgleichs war zunichst auf ein Jahr befristet; es
ist mit Ablauf dieser Frist verlingert worden. In diesem Zusammenhang hat
das Direktorium die Funktionsweise des Abkommens — und zwar sowohl hin-
sichtlich des Zahlungsausgleichsystems wie auch hinsichtlich des Europiischen
Fonds — im Herbst 1959 eingehend iiberprift, was zu einer Reihe von Ab-
kommensinderungen fiithrte, die zusammen mit anderen im Laufe des Jahres
1959 durchgefiihrten Anderungen im ersten Teil des vorliegenden Kapitels zu-
sammengestellt sind; der zweite Teil befaBt sich mit den Operationen bis Mirz
1960 und der dritte Teil mit der Geschiftsfilhrung des Europiischen Fonds und
des Zahlungsausgleichsystems.

1. Abkommensiinderungen

Spanien trat dem Europiischen Wihrungsabkommen im Juli 1959 bei. Sein
Beitrag zum Europiischen Fonds wurde auf 7,5 Millionen Dollar* festgesetzt;
doch handelt es sich hierbei um einen aufschubberechtigten Beitrag, der erst
nach Leistung simtlicher nichtaufschubberechtigten Beitragszahlungen aufgerufen
werden kann, Die Héchstgrenze der Zwischenfinanzierung wurde fiir Spanien
auf ebenfalls 7,5 Millionen Dollar festgesetzt.

Der Rat der OEEC beschloB am 18. Dezember 1959, das Multilaterale
Systern des Zahlungsausgleichs iiber den 1. Januar 1960 hinaus zu verlingern.
Mit gleichem Beschlul wurden das Abkommen und die Durchfiihrungsbe-
stimmungen mit Wirkung vom 1. Februar 1960 in mehreren Punkten revidiert;
andere Modifikationen wurden in ein von allen Vertragsparteien am 15. Januar
1960 unterzeichnetes Zusatzprotokoll (Nr. 3) aufgenommen. Durch einen wei-
teren RatsbeschluB — ebenfalls vom 18. Dezember 1959 — wurden schlieSlich
die Beitriage einiger Vertragsparteien an den Europdischen Fonds revidiert.

A. Anderungen des Europiischen Fonds

Durch den Beitritt Spaniens erhéhte sich das Kapital des Fonds auf 607,5
Millionen Dollar, von denen 335,9 Millionen Dollar auf die nach Bedarf einzu-
fordernden Beitrdge der Mitgliedslinder {und die restlichen 271,6 Millionen
Dollar auf den Ubertrag aus EZU-Mitteln) entfallen. Seit 1. Februar 1960
gelten fiir einzelne Linder neue Beitrige: Diejenigen von Frankreich und von

* Der Einfachheit halber wird im Text dieses Kapitels bei Zahlenangaben durchweg die Be-
zeichnmung ,,Dollar* gebraucht, gleichviel ob es sich um US-Dollar, Gold oder EWA-Rech-
nungseinheiten handele.
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EWA: Maximale Beitragsverpflichtung Deutschland * sind um je 8 Mil-
der Mitgliedsldnder lionen Dollar und derjenige Ita-
gegenlber dem Europdischen Fonds liens ist um 10 Millionen Dollar
Beitragsverpflichtung erhoht worden; der Beitrag des
Mitgfiedstand in Kraft bis in Kraft ab Vereinigten Kénigreichs wurde
31. Januar 1960 | 1. Februar 1960 |y 96 Millionen Dollar herab-
Tausend Rechnungseinheiten gesetzt. Die gesamte Beitrags-
Nichtaufschube verpﬂlc?tung a!ler Mitgliedsldn-
berechtigte Beitrage der bleibt damit unverindert,
Belgien . . .. ... 30 000 30 000 D ische Bei
Deutschland . . . . . 42 000 50 000 er autor.natls.c € beitrags-
Frankreich . . . . . . 42 600 50 000 aufruf wurde in einem gering-
Mallen . . . .. ... 15 000 25 000 fiigigen Punkt neun geregelt: Zwar
Niedertande . . . . . 30 000 30 000 mul} der Agent nach wie vor
sterreich . . . . . . -~ . .
Osterreic 5 000 ° 000 Beitrige einfordern, sobald die
Portugal , . . . . .. ) 5 000 5 C0Q liquid v o d
Schweden . . . . . . 15 000 15 000 lqumden erm'ogenswerte €5
Schweiz . . . . ... 21 000 21 000 Fonds auf weniger als 100 Mil-
Vereinigtes Kanigreich 86 575 60575 lionen Dellar absinken, doch
Zusammen . . . 251 875 291 575 be!:ragt die _]Cdel"zelt a:ufruf bare
Mindestzahlung jetzt nicht mehr
Aufschubberechtigte 10, sondern 5 Millionen Dollar,
Beitrige
Dénemark . . . . . . 15 000 15 GoQ GemiB einem neu in das
Griechenland . . . . . 2 850 2850 Abkommen aufgenommenen Ar-
fsland . ., .. .... 1 000 1000 tikel 7% kann der Fonds von
:‘"‘"r“e" """ 'j :22 1? :gz Mitgliedslandern Sonderdarlehen
panien . . . . . . . .
Torkel . . . . . 3000 2 000 erhalte.n, wob'el dann de.r QEEC-
Rat die Bedingungen, insbeson-
Zusammen . . . 44 380 44350 dere die einer allfilligen Ga-
Insgesamt . . . . . .. 335 025 335 925 rantie, bestimmt.
Anmerkung: Der Beitrag Osterreichs ist aof Ersuchen des Die Regelung der Kredit-

Landes seit Mal 1959 nicht mehr aufschubberechtigt. . .
gewihrung des Fonds ist, abge-

sehen von einigen geringfiigigen Anderungen rein technischer Art in den Durch-
fithrungsbestimmungen, die gleiche geblieben.

B. Anderungen des Multilateralen Zahlungsausgleichsystems

Die Mitgliedslinder miissen die von ihnen zur Begrenzung der Kurs-
schwankungen ihrer Wihrung festgesetzten An- und Verkaufskurse gegeniiber
dem US-Dollar der OEEC mitteilen. Urspriinglich waren jedoch von dieser
Regelung die Linder ausgenommen, deren Wihrungen an den Devisenmirkten
anderer Mitgliedstaaten nicht notiert wurden; infolgedessen waren die Kurse
Griechenlands, Islands, der Tiirkei und Spaniens nicht mitgeteilt worden. Seit
1. Februar 1960 gilt nun die Verpflichtung zur Kursnotifizierung fiir simtliche
Vertragsparteien, und dementsprechend haben die vier genannten Linder ihre
Kurse ordnungsgemi8 mitgeteilt.

* Unter ,,Deutschland ist in diesem Kapitel — entsprechend dem Text des Europiischen
Wihrungsabkommens — stets die Bundesrepublik zu verstehen.
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EWA: An- und Verkaufskurse gegeniiber dem US-Dollar

Marge der

Dollar- Dollar-

Ankaufskurs Varkaufskurs Pﬁriitttitl kgf: r L':.:"dka\}uef?k'aﬁf?_
Mitgliedsland der Zentralbank der Zantralbank kurse (—)
und Wiahrung

Einheiten der Landeswiihrung fior 1 US-Dollar Prozent der

Belgien . . . . . bfr 49,625 50,375 &0, — + 0,750

+ 0,719

Danemark , . , , dir 685875 6,9578 6,90714 — 0,729

Deutschiand . . . DM 4,17 4,23 4,20 + 0.714

Frankrelch . . . . NF 4,90 4,974 4,93706 t o

Griechenland . . Dy 29,05 an, e 30, — + 0,500

_ _ + 0,000

Island . . . . . . ikr ae, 38,10 38, — 0263

ltalien . . ., . . Lit 620,50 629,50 625,— + 0,720

Niederlande . . . hfl 3,77 3,83 3,80 ©+ 0,789

+ 0.740

Morwegen . . . . nkr 7,08 Ta2¢ 7,14286 — 0,800

Osterreich . . . . S 28,80 26,20 26,=— + 0.76%

Portugal . . . . . Esc 28,42 29,08 28,75 + 1.148

i + 0,739

Schweden . . . . shr 5,136 5,2125 5,17321 — 0. 759

+ 1,780

Schweiz . . . . . sfr 4,295 4,45 4,37282 — 1,765

Spanien . . . . . Pta 59,55 80,45 &0, — + 0,750

Tirkei . . . . . . TE 8- 9,0252 - -!

Vereinigtes

Kdnigreich . . £2 2,82 2,78 2,80 + 0,714

! Die Paritit des turkischen Pfundes betragt 2,80 Pfund fir den US-Dellar, doch berechnet die Tiirkel bei simtlichen
Devigsentransaklionen einen Zuschlag, Dieser betrigt hei allen Devisanverkiufen und den melsten Devisenankaufen
8,20 Pfund je US-Dollar, 2 Us.Dollar fir 1 Piund Sterling.

Daneben wurden die zur Abrechnung zugelassenen Fremdwihrungsgut-
haben genauer definiert. Diese miissen grundsitzlich liquide Mittel sein, die die
Zentralbank eines Mitgliedslandes bei der Zentralbank eines anderen Mitglieds-
landes in laufender Rechnung unterhilt. ,,Liquid*“ sind solche Gelder jedoch
auch dann, wenn die Zentralbank sie bei einer anderen Zentralbank kurzfristig
angelegt hat, sofern sie bei Bedarf nur wieder automatisch in der laufenden
Rechnung verfiighar sind.

2. Die Operationen im Rahmen des Europidischen Wihrungsabkommens
EurcopiiscHER FonDs

A. Kreditgewidhrung

Die Kredite an Griechenland und die Tiirkei wurden im neunundzwanzigsten
Jahresbericht erwihnt. Seither sind an Mitgliedslinder zwei weitere Kredite
aus dem Europidischen Fonds gemiB Artikel 7 des Abkommens vergeben wor-
den.
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EWA: Kredite des Europdischen Fonds

Bearbeitungs-
Zins fir M
ZLBg;f:gter verwendete nicl ffe‘iarezu;ete
Laufzeit Kreditteile Kreditteile
Millionen
Reichhmftnus- Prozent pro Jahr
einheiten
Annullierter Kredit an
Griechenland . . . . . . . ... 15,0 16, Februar 1859 bis
16, Dezember 1959 3,5 0,25
VYerfigbarer Kredit an
Torkei . . ... ... 0 21,5 186. Februar 1959 bis
15. Februar 1961 3.5 0,25
75,0 1. August 1459 bis l
Spanien . . . . .0 0. M. Juli 1961
25,0 15. Februar 1960 bis [ 378 0,25
14. Februar 1962
Island . . . .. ... ..., 7,0 20, Februar 1960 bis
19. Februar 1862
Moch nicht vertiigbarer Kredit an 4 0,25
Island . . . . .« v v o v 5,0 -

Am 20. Juli 1959 gewihrte der Rat der OEEC Spanien, im Zusammen-
hang mit dem der OEEC und dem IWF vorgelegten Stabilisierungsprogramm der
spanischen Regierung, in zwei Tranchen einen Kredit iber 100 Millionen Dollar.
Die erste Tranche betrug 75 Millionen Dollar und stand ab l. August 1939
auf zwei Jahre zur Verfiigung; die zweite Tranche — 25 Millionen Dollar —

EWA: Die Inanspruchnahme der gewdhrten Kredite

Grie-
chen- Tiirkel Spanien 1sland Zusammen
land
Nach den Verid Verfi Verwen- | Verfag- | Yerwen-k y o |Verwen- R oo o | Verwen-
Operationen erfugs | Verils | got und | Vertos t gopund | Y0 | datund | YEUBS | yot und | Gesamte)
ii bar und | bar und bar und bar und bar und
ol nicht nicht | moch nicht noch nicht | Mech nicht noch | Kredit-
den Monat iy v nicht o nicht vl nicht o nicht | gewdh-
- wendet | wandet | ZUricks Il onger | 2ureke [\ ongop | Zuriicke o nget | Zurlcks | rung
gezahlt gezahit pezahlt gezahlt
Millionen Rechnungseinheiten
1959
Janvar . . . - - — - - - - - - -
Februar . . . 15,0 21,5 -_ -— - - - 36,5 - 36,5
Marz ... .| 10 21,8 - - - - - 36,5 - 36,6
Aprit . . .. 15,0 21,5 - —_ - - - 36,5 - 36,5
Mai ... .. 15,0 21,5 _ - - - - 36,5 - 36,5
Juni 15,0 20,5 1,0 - - - - 35,5 1,0 36,5
duli o L, L 15,0 19,5 2,0 51,0 24,0 _ - 85,5 26,0 11,5
August . ., 15,0 13,5 8,0 510 24,0 -_ _ 79,5 32,0 11,5
Saptember 15,0 13,5 8,0 51,0 24,0 - - 79,8 32,0 111,5
Okiober . . . 15,0 2,5 19,0 81,0 24,0 _ _ 68,5 43,0 11,5
Movember . . 15,0 1,5 20,0 51,0 24,0 - - 87,5 44,0 11,5
Dezember . . - 0,5 21,0 51,0 24,0 - - 21,5 45,0 26,5
1960
Januar . . . — 0,5 21,0 51,0 24,0 — — 51,5 45,0 26,5
Fabruar . . . - 0,5 21,0 76,0 24,0 2,0 5,0 76,5 £0,0 128,5
Marz . . .. - -_ 21,8 76,0 24,0 2,0 5,0 76,0 50,5 128,58
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wurde am 15. Februar 1960 nach AbschluB e¢iner von der OEEC durchge-
fihrten Untersuchung iiber das Fortschreiten des Stabilisierungswerks frei-
gegeben.

Eine dhnliche gemeinsame Hilfe der OEEC und des IWF erhielt Island
im Februar 1960 zur Unterstiitzung eines von der islandischen Regierung vorge-
legten Stabilisierungsprogramms. Aus dem Europiischen Fonds wurde ¢in Kredit
von insgesamt 12 Millionen Dellar gewihrt, von denen 7 Millionen seit 20. Fe-
bruar 1960 verfiigbar sind, wihrend der Rest in der Zeit von August bis De-
zember 1960 freigegeben wird, wenn die OEEC die zufriedenstellende Abwick-
lung des islindischen Programms festgestellt hat.

Diese beiden Kredite sind, wie alle Kredite des Fonds, in Gold in Anspruch
zu nehmen und zuriickzuzahlen; die allgemeinen Bedingungen gleichen, wie aus
der Tabelle auf Seite 178 oben ersichtlich, denjenigen der im Februar 1959 Grie-
chenland und der Tiirkei eingerdumten Kredite.

Der unbeansprucht geblicbene Kredit tiber 15 Millionen Dollar an Grie-
chenland wurde auf dessen Ersuchen mit Wirkung vom 16. Dezember 1959 an-
nulliert.

B. Die Inanspruchnahme der gewihrten Kredite

Von Juni 1959 bis Mirz 1960 wurde in neun Ziehungen von insgesamt
52,5 Millionen Dollar iiber Kredite des Fonds verfiigt; hiervon wurden 2 Millionen

EWA: Die Reihenfolge der Einzahlungen auf das Kapital
des Europdischen Fonds

Aus dem Beitriige
EZU-Kapital der Mitglieder Zusammen
T d Rechnungseinheit
Kapitaleinzahlungen his 31, Mirz 1960
Anfangsiibertrapung aus dem EZU-
Kapital . . . ... .. ... .. 148 037* —_ 148 037
Nichtaufschubberechtigte Beitrige
von Mitgliedern . . ., . . . .. —_ 38 000 a8 000
Gesamtelnzahlung bis 31. Marz 1960 148 037 38 000 186 037
Aufraf nach Bedarf
Weltera nichtaufschubberechtigte
Beitrige der Mifghiedar . . . . . . —_ 110 Q37 110 037
Zahlungen des US-Schatzamts und
der Mitglieder (zu gleichen Teilen) 123 538 123 538 247 076
Alles zusammen . . . . . . . . 271575 271 578 543 150
Rastliche nichtaufschubberachtigte
Beoitrige der Mitglieder . . . . . . —_ 20 000 20 000
Aufschubberechtigte Beitriige der
Mitglieder . . . .. . .. ... . — 44 350 44 350
Insgasami ... . . . . . ... .. 271 575 335 925 607 500

* Davon 1130 Millionen Dollar in Zahlurgﬁsmitteln {Gold und US-Dollar) und 35 Milllonen Dellar in Forderungen
{10 Millionen gegen Norwegen und 25 Millionen gegen die Tdarkei).
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Dollar wieder zuriickgezahlt, so daB nach den Operationen fiir Méarz 1960
insgesamt 50,5 Millionen Dollar ausstanden und 78 Millionen Dollar unbenutzt
waren.

C. Der Kapitalaufruf

Nach den Durchfiihrungsbestimmungen muB3 der Agent automatisch Ka-
pital aufrufen, sobald das liquide Vermégen des Fonds weniger als 100 Millionen
Dollar betrigt. Der Kapitalbedarf wird gegenwirtig nur von den Mitgliedern ge-
deckt; auf das beim US-Schatzamt liegende Kapital kann erst zuriickgegriffen
werden, wenn aus dem Kreise der Mitgliedslinder Beitrige von insgesamt
148 Millionen Dollar erbracht worden sind (sieche die Tabelle auf Seite 179).

Zu Beginn seiner Geschiftstatigkeit standen dem Europdischen Fonds
liquide Vermogenswerte im Betrage von 113 Millionen Dollar, némlich der in
Gold und US-Dollar iiberwiesene Teil des EZU-Kapitals, zur Verfigung. Die
ersten Kreditinanspruchnahmen machten somit keinen Beitragsaufruf notwendig.
Erstmals muBten Beitrige am 3. August 1959 und danach noch dreimal auf-
gerufen werden, wodurch insgesamt 38 Millionen Dollar von Mitgliedslindern
mit nichtaufschubberechtigten Beitrigen eingingen.

EWA: Die Beitragszahlungen der Mitgliedsldnder an den Europiischen Fonds
(Stand vom 31. Ma&rz 1960)

Geozahlte Beitrage Nichtaui-
%zﬂ?;zl:-e Erst Zweit Dritt: Viert Infolge : ?ee\r?(.:llflgptee
Mitglieds- verplich- Autrat | ‘Auiut | Aurat | Aufrer | Boitrags- | Aufeut- Beitrags-
3. August | 24, August | 13.Okiober | 7. Mirz 7. Mérz (netto) tung
1959 1959 1959 1960 19607
Tausend Rechnungseinheiten
Belgien . . , 30 00Q 1 337 1030 t g28 515 . - 3910 26 080
Dénemark . 16 000* - - - - - - 15 000
Deutschiand 80 000 1873 1 440 1 440 as7 2906 & 5816 43 484 |
Frankreich . 50 000 1873 1440 t 447 as7y 205 G516 43 484
Griechenland 2 850° - - - - - - 2 850
Island . . . 1 00D? —_ — - —_ - - 1 000
ltalien . . . 25 000 669 514 B15 429 1131 3258 21 742
Nigderlande . 30 000 1337 1030 1 o028 515 — 3910 26 090
Norwegen . 15 000? —_ - - — - - 16 000
Osterreich 5 000 223 171 172 86 -_ N 652 4 348
Portugal _ . 5 000 223 171 172 86 —_ 8652 4 348
Schweden 15 000 669 514 515 287 — 1 855 13 0458
Schweiz |, . 21 Q00 936 21 T20 360 - 2737 19 263
Spanien . , 7 500° — _ _ —_ — -_ T 8500
Tiirkel . , 3 ooo* - -— — —_ - -_ 3000
Vereinigtes
Kénigreich 80 575 3 860 2 969 2 969 1038 | — 2942 T 894 52 681
Zusammen | 335 925 13 000 10 000 10 000 5 000 - 38 000 297 925

! Die Beitragsverpflichtungen nach dem Stand bis 31. Januar 1960 sind in der Tabelle auf Seite 176 zusammengestelit.
2 Aus der im Februar 1960 vorgenommenen Korrektur der Gesamtbeitragsverpflichtung einzelner Vertragspartelen fol-
pende Zablungen an den oder aus dem (—) Europdischen Fonds (siehe Seite 175/176). * Aufschubberechtigt,
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MULTILATERALES SYSTEM DES 7 AHLUNGSAUSGLEICHS

- Die EWA-Abrechnungen finden fiir jeden Monat am fiinften Werktag des
nachfolgenden Monats statt; die abgerechneten Betrige waren gering; in den
ersten fiinfzehn Monaten beliefen sich die Zahlungen an den bzw. aus dem Fonds
auf je 17,1 Millionen Dollar.

Die Abrechnungen betrafen fast ausschlieBlich Salden aus bilateralen
Zahlungsabkommen; von den sieben notifizierten Abkommen wurde eines —
namlich dasjenige zwischen der Tiirkei und den Niederlanden — Ende Oktober
1959 beendigt.

Nur ein einziges Land machte von dem Recht, von anderen Mitglieds-
lindern Zwischenfinanzierung in Anspruch zu nehmen, umfassenden Gebrauch.
Alle Zwischenfinanzierungen hielten sich innerhalb der im Abkommen fest-
gelegten Hochstbetrage und wurden vor Monatsende zuriickgezahlt, so dafl} sie

EWA: Zahlungen im Rahmen des Multilateralen Zahlungsausgleichsystems
Januar 1959 bis Mé&rz 1960

Zahlungen aus dem (+) bzw. an den {—) Fonds Zahlun-
gen aus
Abrech Grle- derndunr.h
rechnungs- - - _ - . ... 1 anden
pericte ?1?::!;‘ clg:g- island | Italien ﬂ;endde; wr::ren ?:f:,: Sc‘:jhev;e Tirkei Fionds
ns
gesamt
Tausend US-Dellar
1959
Januar . . . - — 1504 _ — — 626 — + 1486 —_ + 645 2130
Februar . . . _ — 1057 _ _ — o0 _ + 1045 —_ + 103 1147
Mirz . . . . -_— — 808 _ —_ + a8 _ + 884 -— + 17 808
April . . .. - — 956 -_ _ - 168 _ + 1069 —_ + 55 1124
Mai . . . .. — — 7168 _ - - 25 - +  S87 —_ + 275 883
duni . . L |~ 18 |— 1111 -_ - + 430 1— 176 |+ 1289 - — 412 1718
dull . L + gl-= 9892 -— — + 822 |— 264 |+ TI13 —_ - 393. 1644
Avgust . . .| - 9|— &6 —_ —_ + 40|— 33|+ B47 —_ — 179 887
September + 1|— 1065 - - — 68|+ 44|+ 1402 —_ — 315} 1448
Oktober. . .| - 22 |— 702 - -— — 331 |— 180 |+ 251 —_ + 963 1215
November. . | — 9 |— 328 - + 243 —_ — 248 |+ 468 — 243 |+ 115 B2&
Dezember, . | — 8 |— 650 _ - - —_— T+ 487 — + 178 665
1960
Januar . . .|+ 6O0|- 73 - — — |+ 95|+ e25) — [— seal s20
Februar . . . | + 27 |— 480 — 1 - - — 182 |+ 815 - — 130 842
Mérz ... .|+ 9 |— 765 - - ot + 49 |+ B12 - + 95 765
Zahlungen
Insgesamt ]
aus dem (+) | + 108 —_ - + 243 |+ 1400 |4+ 129 }+12778 - +2 445 17 101
{an den {=) | — B7 |—12668| — 1 — —1378 |—1068 ot — 243 |—1 677
Fonds
Abrechnungs-
saldo . . . .|+ 391—12868] — 1 |+ 2431+ 22 |— 939 |+12779| — 243 |+ TeB -

Anmerkung: Mit zwei Ausnahmen handelte es sich hal den oblgen Zahlungen um die Abrechnung von Forderungen
und Schuldan infolge ven nach Artlkel 11 Absatz a Ziffer 3 ?emeldeten Salden aus bilateralen Zahtungsabkommaen.

Dle beiden Ausnahmen betreffen auf Grund von Artlkal 13 gemeldele Salden nach Artikel 11 Absatz a Ziffer 2
(siehe Selte 182); e handelie gich hierbei um gin von Italien lm N ber 1959 gemeldetes Guthaben in schwedischen
Kronen sowie um ein Im Februar 1960 von Norwegen gemeldetes Guthaben in islndischen Kronen.
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nicht in die Abrechnungen eingebracht wurden. Der Einheitszinssatz fir Zwi-
schenfinanzierungskredite wurde in Anbetracht der Entwicklung der kurzfristi-
gen Zinssitze in Europa und den Vereinigten Staaten im Juli 1959 von 2 Pro-
zent (seit Januar 1959) auf 215 Prozent und im Februar 1960 auf 3 Prozent
erhéht.

Von den beiden nachstehend erwihnten Ausnahmen abgesehen, hat keine
Vertragspartei von der Moglichkeit Gebrauch gemacht, Guthaben in der Wih-
rung anderer Vertragsparteien in die Abrechnung einzubringen.

Lediglich im November 1959, als Schweden zu einer geringfiigigen Anpas-
sung der Wechselkursmargen schritt, und im Februar 1960, als Island seine
Wihrung abwertete, wurden kleinere Guthaben in schwedischen und is-
lindischen Kronen gemeldet und zum alten gegeniiber dem US-Dollar bestehen-
den Verkaufskurs der beiden Wihrungen abgerechnet. Damit war die in das
Europiische Wihrungsabkommen eingebaute Kursgarantie — die sich auch auf
Salden aus der Zwischenfinanzierung sowie aus bilateralen Zahlungsabkommen er-
streckt — erstmals praktisch erprobt worden, wenn auch nur fiir geringe Betriige.

3. Die Geschiftsfithrung des Europiischen Fonds und des Multilateralen Zahlungs-
ausgleichsystems

Der Fonds und das Zahlungsausgleichsystem unterstechen dem EWA-
Direktorium, dessen Vorsitzender weiterhin Dr. von Mangoldt ist. Das Direkto-
rium tritt etwa einmal monatlich zusammen; es entspricht in seiner Art dem
EZU-Direktorium, das vor ihm bestanden hatte. Sein Aufgabenbereich um-
faBt die Geschifis- und Anlagetitigkeit des Europdischen Fonds und die Ope-
rationen im Rahmen des Zahlungsausgleichsystems, liber die ihm der Agent
monatlich berichtet. Auch verfolgt es eingehend die allgemeine Wirtschaftslage
in den Mitgliedslindern anhand von Berichten des Sekretariats und verschie-
dener OEEC-Ausschiisse sowie gelegentlich auch eigens bestellter Missionen,
Der Agent legt monatlich Aufstellungen dber die internationalen Gold-, Devisen-
und Kapitalmirkte sowie iiber die Entwicklung der Zentralbankreserven im
Lichte der Zahlungsbilanzen vor,

Die vorstehend geschilderten Geschifte des Fonds kommen in dessen zu-
sammengefafitem Ausweis deutlich zum Ausdruck. Das Volumen der Kredite
und Forderungen erhohte sich von 35 Millionen Dollar bei Geschiftseroffnung
(von der Europidischen Zahlungsunion iibertragene Forderungen gegeniiber
Norwegen und der Tirkei) infolge der zunehmenden Inanspruchnahme von
Krediten auf 85,5 Millionen Dollar im Mirz 1960. Zu den Kreditauszahlungen
wurden zunichst die von der EZU iibertragenen liquiden Mittel herangezogen,
bis diese im Juli 1959 auf ungefihr 100 Millionen Dollar abgesunken waren.
Dieser Stand wurde dann durch den (im Riickgang der Summe des nichtauf-
gerufenen Kapitals zum Ausdruck kommenden) Aufruf von Beitrigen von Mit-
gliedslandern aufrechterhalten. Die Erhohung der Ausweissumme war vor
allem durch die Kapitalbeitragsverpflichtung Spaniens bedingt.

Die Beitrige der Mitgliedslinder an den Europiischen Fonds werden zu
halbjahrlich festgelegten Sidtzen aus den Einnahmen des Fonds verzinst; die
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EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europdischen Fonds

Aktiva Passiva
Nichtaut- ;
Nach den : erufenes | Kredite | Ausweis- Ein-
Ogpaerationen fir Liquide Bueérn gKapitaI und summe Kanital nahm&an-
den Monat Mittel | Schatramt | yielol, Forde- P | ausgaben-
glieds- | rungen
landern konto
Millionen Rechnungseinheiten
Erdffnung . . ., . . . .. 13,0 123,5 328,4 35,0 600,0 300,0. -
19659 Januar . ., ., . . . 113,0 123,58 328,4 35,0 &00,0 600,0 0,0
Februar . . . . . . 113,1 123,5 328,4 35,0 &0041 600,0 0,1
Mérz . ...... 113,2 123,56 328,4 35,0 600,2 600,60 0,2
April . . ... L, 113,4 123,56 328,4 35,0 600,3 600,0 0,3
Mab . o o 113,4 123,5 328,4 35,0 600,3 800,0 0,3
duni L ... 112,9 123,5 328,4 36,0 600,8 600,0 0,8
Bubi, .. 100,98 123,56 322,08 61,0 608,4 607,5 0,9
August . . . . .. 105,3 123,5 3129 87,0 608,08 807,5 L3
September . . . . 105,8 123,58 312,09 7,0 609,2 607,58 1,7
Oktober . . . .. 105,1 123,58 302, 78,0 09,6 807,5 241
Movember . . . . 104,0 123,58 302,09 79,0 609,5 &07,5 2,0
Dezember . .. .| 104,4 123,5 302,0 80,0 610,9 80T,5 3,4
1960 Janvar ., . ., ., . 104,5 123,5 302,9 80,0 G611,0 607,85 3,5
Februar . . . . . . 104,3 123,5 287,90 85,0 810,8 607,5 3,3
Mérez . ... ... 104;5 123,5 297,9 85,5 611,4 607,5 3,2
erste Verzinsung — zu einem Satz von 2 Prozent jihrlich — wurde im April

1960 fiir die Zeit von Juli bis Dezember 1959 vorgenommen (in der Zeit von Ja-
nuar bis Juni 1959 hatten die Mitgliedslinder noch keine Beitragszahlungen
geleistet),

Mit der Riickkehr zur Konvertibilitit im Dezember 1958 hatte die euro-
piische wihrungspolitische Zusammenarbeit einen neuen Rahmen erhalten:
Die Europiische Zahlungsunion wurde liquidiert und durch das Europiische
Wihrungsabkommen ersetzt. Dieses hat sich im ersten Jahr seiner Geschifts-
tatigkeit als ein geeignetes Vertragswerk unter den verinderten Umstinden
erwiesen, die dadurch gekennzeichnet sind, dafl zwar der Markt die Funktion
der EZU-Abrechnungen iibernommmen hat, die Fiihlung zwischen den OEEC-
Lindern in wihrungspolitischen Fragen aber im wesentlichen erhalten geblie-
ben ist.
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VIII. Die Geschiifte der Bank im Berichtsjaht

1. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31. Mirz 1960 ist am
SchluB dieses Berichts wiedergegeben. Die Bilanzgliederung wurde nicht gedndert.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefithrten Wahrungen
in Goldfranken (von 0,290 322 58... Gramm Feingold gemaB Artikel 5 der Sta-
tuten) beruht wie in den fritheren Jahren aof dem Wechselkurs der einzelnen
Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar und dem Goldverkaufspreis des Schatz-
amtes der Vereinigten Staaten am Ende des Geschiftsjahres der Bank.

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz vom 31. Mirz 1960
belauft sich auf 3 429 952 479 Goldfranken, gegeniiber 3 528 243 451 Goldfranken
am 31. Mirz 1959,

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Entwicklung der Bilanzsumme
in den letzten fiinf Geschiftsjahren.

BIZ: Die Summe in der ersten Wie in Anmerkung 1 zu den
Bilanzabteilung Monatsausweisen der Bank erwihnt,
Geschatts- | g, S2TMe 8M | verknderung sind in diesen nicht enthalten: die
ahe o ner Goldfanien fir Rechnung von Zentralbanken und
' anderen Deponenten verwahrten Gold-

1985/56 1787 - .
1988/57 2 181 - az4 bestinde, Wechsel und sonstigen Wert-
1957/88 2232 + 51 papiere sowie die Vermoégenswerte
1958/59 as28 + 1296 {Goldbestinde, Bankguthaben, Wech-
1959/60 3 430 - 98 sel und sonstige Wertpapiere), welche

die Bank als Agent der Organisation
fiir Européische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (im Zusammenhang mit dem
Europiischen Wihrungsabkommen), als durch Vertrag mit der Hohen Behérde
der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl bestellter Pfandhalter und
als Treuhinder oder Fiscal Agent internationaler Staatsanleihen unterhilt. Wie
in der Bilanz vom 31. Mirz 1959 sind diese Betrige auf der Aktivseite unter
dem Strich unter Buchstabe b der Pro-memoria-Konten ausgewiesen. Sie sind in
der folgenden Tabelle zusammengestellt.

Am 30. April 1959 erhohte sich infolge eines Geschifis, das im Mai fillig
wurde, die Summe in der ersten Abteilung des Monatsausweises auf 4 007,2
Millionen Goldfranken. In den darauffolgenden Monaten ging sie jedoch stindig
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BIZ: Die Pro-memoria-Konten b

31, Marz 1959 3. Marz 1960
Millionen Goldfranken

GoidbestSnde . . . . . ... ... ... 457,5 1 037,58

Bankguthaben . . .. ... ... ..., 28,3 aa,8

Wechgel und sonstige Wertpapiere . . . . 818,65 1021,3
Gesamtbetrag der auBerhalb der

Bilanz aufgefibrien Posten . . 1 404,4 20976

bis auf schlieBlich 3 378,3 Millionen am 31. Oktober zuriick. Danach stieg sie
auf 3 502,3 Millionen am 30. November, um dann wieder auf 3 394,6 Milkonen
am 31. Januar 1960 abzusinken; am 31. Mirz betrug sie 3 430,0 Millionen.

ZUSAMMENSETZUNG DES MITTELAUFKOMMENS (Passiva)
A. Eigene Mittel

Das Stammkapital der Bank betrigt nach wie vor 500 000 000 Goldfranken,
von denen 125 000 000 Goldfranken eingezahlt sind.

Die Reserven (Gesetzlicher und Allgemeiner Reservefonds) erhéhten sich
von 22,1 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1959 auf 22,6 Millionen am
31. Marz 1960. Die im Geschiftsjahr durchgefiihrten Operationen (vergleiche
weiter unten Punkt 5 ,,Die finanzicllen Ergebnisse®) ergaben in der Gewinn- und
Verlust-Rechnung, die neben dem Gewinn des am 31. Miirz 1960 abgeschlossenen
Geschiftsjahres den Gewinnvortrag aus dem Vorjahr umfalt, einen Gewinn von
24,6 Millionen Goldfranken, gegeniiber 17,3 Millionen Goldfranken im Vorjahr.
Die ,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes’* wurde von 156,5 Millionen Gold-
franken am 31. Miarz 1959 auf 169,5 Millionen am 31. Mirz 1960 aufgestockt.
Unter ,,Verschiedenes’* waren am Anfang des Geschiftsjahres 19,2 Millionen
Goldfranken und an dessen Ende 19,6 Millionen ausgewiesen.

Somit beliefen sich die eigenen Mittel der Bank Ende Mirz 1960 auf zu-
sammen 361 Millionen Goldfranken, also auf rund 11 Prozent der Bilanzsumme
gleichen Datums und auf fast 12 Prozent der Einlagensumme (3 069 Millionen
Goldfranken). '

Den Stand am Ende der letzten finf Geschiiftsjahre zeigt die nachstehende
Tabelle.

T
Stand am Ende des Eigeng Mitte Einlagen Zusammen

Geschiftsiahres .
Millionen Goldiranken

1955/ 56 204 1463 1757

1956/ 57 a0s 1876 2181

1957/58 az3 1909 2 232

1988/59 340 3188 3528

1958/60 361 2 0869 3 430
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B. Einlagen

In den folgenden Tabellen sind die von der Bank hereingenommenen Ein-
lagen (von Zentralbanken und anderen Einlegern) nach Herkunft, Art und Lauf-
zeit zusammengestellt. Wihrend die Einlagen von Zentralbanken — wenn auch
nur geringfiigis — zunahmen, gingen die Verbindlichkeiten gegeniiber anderen
Einlegern verglichen mit dem Stand vom 31. Mirz 1959 um annihernd ein
Viertel zuriick, was sich vorwiegend aus Riickziigen einer internationalen Insti-
tution erklirt, deren Einlagen bei der Bank besonders hoch gewesen waren.

Veranderung im
Einleger 31, Marz 1959 31. Mérz 1960 Gesitzslgg}tsﬁahr
Millionen Goldfrankan
Zentralbanken . . . . . . . . 2573,2 2611,1 + 37,9
Andere Einleger ., . . . .. 15,0 457,5 -— 157,58
Zusammen . . . . . . . 3 188,2 3 068,86 — 119,86
Verdnderung im
Einlagenart 31. Marz 1959 31. Mirz 1960 Ge%t:slgg}tﬁzlahr
Millionen Goldfranken
Gold . ... .. ..., 1 439,7 1662,3 + 222.6%
Wihrungen . . . . . L. L. 1 748,58 1 406,3 — 342,2%
Zusammen ., . . . . . . 3 188,2 3 068,6 - 1198
* Dlege Zahlen bedirfen einer Ieichten Korsektur infolge der & hafte, die sich manchmat auf bestimmte

Einlagen vom Zeipunkt ihrer Hereinnahme an auswirken, Bel Berlcksichtigung dieser Geschilte betragt die Er-
Eﬁlilélfng fer Goldeinlagen 210 Millionen Goldfranken und dle Verringerung der Wahrungseinlagen 329 Millionen
oldfranken

Goldeinlagen Wiithrungseinlagen
Lautzeit
aiighgg“ 3'.]3@3”‘ Unterschied 31{%3“ S'iggg" Unterschied

Millionen Goldfrank

Auf Sieht . . ... ... T13,5 1 084,6 + 341,1 61,5 39,0 - 22,5
Hichstens 3 Monate . . . 01,0 533,2 - 67,8 11798 1102,6 + 2,8
3 bis 6 Monate . . . . .. 125,2 74,5 — 50,7 383,4 183,23 — 20041
Ghis9Monate . . . ... — — - 15,4 - — 18,4
9 bis 12 Monate . . . . . - - - 1,4 1,4 -
Mehr als 1 Jahe . . ., . . _ - - 107,0 - - 107,0
Zusammen . . . 1 439,7 1662,3 + 222,6 17485 1 406,3 — 342,2

Die Einlagen in Wihrungen nahmen um 329 Millionen Goldfranken ab,
teilweise als Folge der Entwicklung der kurzfristigen Zinssitze, deren Anstieg
sich im vergangenen Geschiftsjahr an mehreren Plitzen verstirkte. In diesem
Bereich ist die Bank, wie iiberhaupt, bemiiht, ihre Bedingungen den manchmal
raschen Verinderungen an den Geldmirkten anzupassen. Generell 1Bt sich
sagen, dal} die Zentralbanken ihre Guthaben bei der Bank in Anerkennung der
Dienste, die sie ihnen in anderer Hinsicht leistet, groBenteils stehenlieBen.
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Die Passiva der BIZ
am Quartalsende, in Millionen Goldfranken®
4000 4000
i
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* Ohne die mit der Ausfihrung der Haager Vereinbar

Auch die auf Goldgewicht lautenden Termineinlagen gingen zuriick, und
zwar um 142 Millionen Goldfranken {ohne Beriicksichtigung der Swapgeschifte,
die gewisse Einlagen beriihrten). Dies hing grofiénteils mit einer gewissen Redu-

zierung der Termingeschifte der Bank zusammen.
Die auf Goldgewicht lautenden Sichteinlagen erhdhten sich um nicht weni-
ger als 352 Millionen Goldfranken. Goldeinlagen auf Sicht entstehen oft dann,

wenn die Bank ihren Korrespondenten Gold verkauft.
Beachtung verdient, dafl in der Bilanz der Bank der Anteil der (praktisch

simtlich auf Goldgewicht lautenden) Sichteinlagen stindig zunimmt.

MITTELVERWENDUNG (Aktiva)
Zu Vergleichszwecken werden die Aktiva der Bank — entsprechend der

Analyse der Einlagen auf der Passivseite der Bilanz — nachstehend zuerst nach

ihrer Art und dann nach ihrer Laufzeit analysiert.
Die Erhéhung der Goldbestinde der Bank um rund 403 Millionen Gold-

franken entspricht ungefihr der Erhohung der Goldeinlagen (um 223 Millionen)



— 188 ~—

und dem Riickgang der Goldtermingeschifte (um 164 Millionen}. Die Gold-
anlagen der Bank haben sich kaum verindert. Fir den Riickgang der auf

Barmittel und Anlagen der BIZ

Art 31. Marz 1959 31. Mérz 1960 Unterschied
Miltionen Goldfranken

Barmittel

Gold., ......... 1158,4 18561,5 + 403,1

Wiahrungen . . . ... 70,8 1229,2 548 1616,3 - 16,0 + 387,1
Anlagen

Gold . ......... 144,1 151,8 + 7

Whahrungen . . . . .. 2 85,4 2229,5 1592,3 1 744,1 — 453,1 = 485,4
Zysammen

Gold . ..... e 1.302,5 1713,3 + 410,8

Wihrungen . . . . . . 2 156,2 3 458,7 16471 3 360,4 —509,1 — 98,3

Wihrungen lautenden Aktiva der Bank um 309 Millionen Goldfranken war fast
ausschlieBlich die Verringerung der Wihrungseinlagen um 342 Millionen sowie
der Goldtermingeschifte um 164 Millionen mafBgebend.

Die nachstehende Tabelle enthilt die fiir die Goldposition der Bank aus-
schlaggebenden Posten; die Zeitpunkte sind so gewihlt, daf simtliche Maximal-
und Minimalzahlen des Geschiftsjahres erscheinen.

Die Goldposition der BIZ

Kassaposition
Saldo Gesamter
der Matto-
Monatsende Gold in Gold- Goldaktlva Tarmin- Gold-
Bammen und | Goldanlagen!| werbindiich- it geschilfte hestand
Minzen keiten netto
Milllonen Geldfranken

1959 Mérz . . ... .1 158 144 —1 440 —138 +419 2,
April . . . .. 1633 (Max.)] 141 —1 432 {Min.) 342 (Max,)! — 64 (Min.) 278

PITTT, T 1489 67 (MIn.) | —1 482 T4 +202 276 (Min,)
Ontober . . . | 1124 (MIn)] 179 (Max) | —1 500 —197 + 481 284
Dezember. . . |1 165 175 =1 751 (Max.}| —411 (Min.}| +703 (Max.) 292

1860 Februar . . . | 1 869 181 -1 682 29 +314 342 (Max))
Marz. ... . | 1881 152 -1 662 B1 + 255 306

Die Goldtermingeschifte wiesen, wie die Tabelle zeigt, recht betrichtliche
Schwankungen auf. Thr Saldo war am Ende des Geschifisjahres zwar geringer
als an dessen Anfang; doch wihrend damals die Gold-Terminkiufe 765 Millionen
Goldfranken und die Terminverkiufe 346 Millionen Goldfranken betragen hatten
(was den in der Tabelle ausgewiesenen Saldo von 419 Millionen ergibt), beliefen
sie sich beispielsweise am 31. Dezember auf I 009 bzw. 306 Millionen {mit einem
Saldo von 703 Millionen) und am Ende des Geschiftsjahres auf 585 bzw. 330
Millionen {mit einem Saldo von 255 Millionen).
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A. Barmittel, rediskontierbare Wechsel und jederzeit remobilisierbare Werte

An Gold in Barren und Miinzen (praktisch handelte es sich dabei am
Ende des Geschiftsjahres fast ausschlicBlich um Barrengold) waren in der Bilanz
vom 31. Mirz 1959 insgesamt 1 158,4 Millionen Goldfranken ausgewiesen. Am
groften war der Goldbestand mit 1 632,6 Millionen am 30. April und am nied-
rigsten mit 1123,7 Millionen am 31. Oktober. AnschlieBend weitete er sich all-
mihlich wieder aus, und am 31. Mirz 1960 hatte er eine Hoéhe von 15615
Millionen erreicht.

Die Verinderungen des Postens Kassenbestand und Bankguthaben
auf Sicht waren zeitweise recht betrichtlich. Ende Marz 1959 betrug er 70,9
Millionen; seinen hochsten Stand erreichte er mit 105,8 Millionen am 31. De-
zember und seinen niedrigsten Stand mit 36,1 Millionen am 29. Februar 1960.
Am Ende des Geschiftsjahres stellte er sich auf 54,8 Millionen.

Durchschnittlich waren in dieser Rubrik im Geschifisjahr 1959/60 etwa
56 Millionen Goldfranken ausgewiesen, gegeniiber 60 Millionen im voran-
gegangenen Geschiftsjahr.

Am 31. Mirz 1960 bestritten die gesamten Barmittel 47,1 Prozent der
Summe in der ersten Abteilung der Bilanz der Bank, verglichen mit 34,8 Prozent
ein jahr vorher.

Die Verinderung des Portefeuilles an rediskontierbaren Wechseln —
Handelswechsel und Bankakzepte sowie Schatzwechsel — veranschau-
licht die folgende Tabelle, die auch die hochsten und die niedrigsten Zahlen fir
die betreffenden Rubriken enthilt,

BlIZ: Bestand an rediskontierbaren Wechseln

Handelswechsel
Manatsende und Bankakzepte Schatzwechsel Insgesamt

Millionen Goldfranken

1950 MErz . ... . ... 22,2 B823,7 8459

Auvgust . . . ... 0000 11,8 (Min.) 789.0 2008
November . . . . . ... ... 11,8 212,00 (Max.) 923,8 (Max.}
1960 Marz . . . .. ... 74,6 (Max.) 446,56 {Min.) 521,1 (Min.)

Das Portefeuille an Wechseln und Bankakzepten, das praktisch ausschlies-
lich aus Dollarakzepten bestcht, stieg, nachdem es bis Ende August um fast die
Hilfte geschrumpft war, bis zum Ende des Geschifisjahres wieder kriftig an,
Der Bestand an Schatzwechseln kam erst gegen Ende des Kalenderjahres stirker
in Bewegung; wie die vorstehende Tabelle zeigt, ging er dann noch um mehr
als die Hilfte zuriick. Am 31. Mirz 1960 waren 85 Prozent dieses Postens US-
Schatzwechsel.

Der Bestand in der Rubrik Verschiedene Wechsel, jederzeit remobi-
lisierbar, der verhiltnismiBig unbedeutend ist, betrug am 31. Mirz 1959
insgesamt 22,9 Millioneri Goldfranken; seinen groften Umfang im Geschafisjahr
erreichte er mit 37,8 Millionen am 31. Mirz 1960, seinen niedrigsten mit 17,0
Millionen am 31. August 1959,
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Der Gesamtbestand an Sichtwerten und rediskontierbaren Papieren, also
die Summe der bisher analysierten Aktivposten, stellte sich damit am Beginn
des Geschiftsjahres auf 2 098 Millionen Goldfranken. Einen Monat spiter, am
30. April, erreichte er mit 2 633,2 Millionen seinen Hochststand und am 31.
Oktober mit 2 068,4 Millionen seinen Tiefststand. Am 31. Mirz 1960 belief er
sich auf 2 175,2 Millionen,

Diese Summe umfaBte damit 63,4 Prozent, also fast zwei Drittel, der Aktiva
in der ersten Abteilung der Bilanz, verglichen mit 59,4 Prozent ein Jahr vorher.
Der Anteil der von der Bank hercingenommenen Sichteinlagen an der Bilanz-
summe erhohte sich in dieser Zeit von 22 auf 31,9 Prozent, also auf ein knappes
Drittel, Ein Vergleich dieser beiden Quoten liBt die Liquiditit der Bank er-
kennen.

B. Terminguthaben und Anlagen

In der Rubrik Einlagen auf Zeit und Darlehen waren betrichtliche
Schwankungen zu verzeichnen. Am 31. Miarz 1959 betrugen diese Aktiva 522,3
Millionen Goldfranken, was der héchste Stand im Geschiftsjahr war. Nachdem
sie auf 351,8 Millionen am 31. August abgesunken und dann wieder auf 503,1
Millionen am 30. November angestiegen waren, erreichten sie ihren tiefsten Stand
am 31 Japuar 1960 mit 270 Millionen; am Ende des Geschiftsjahres waren
453,9 Millionen ausgewiesen.

Insgesamt jedoch waren die Betrige in dieser Rubrik geringer als im voran-
gegangenen Geschiftsjahr. Der Bank wurde eine gewisse Summe kurzfristiger
Darlehen zuriickgezahlt.

Dagegen verinderte sich der Posten Andere Wechsel und Wertpapiere
nur geringfiigig. Er stellte sich am 31. Mirz 1959 auf 838,4 Millionen Gold-
franken, erreichte am 31. Juli seinen hochsten Stand im Geschiftsjahr mit 890,6
Millionen und sank dann auf 763,7 Millionen am 30. November ab, wonach er
sich nur geringfiigig verinderte; am Ende des Geschiftsjahres befand er sich mit
731,3 Millionen auf seinem niedrigsten Stand.

In der folgenden Tabelle sind die genannten Terminanlagen, nach Lauf-
zeiten geghiedert, fir Anfang und Ende des Geschifisjahres zusammengestellt.

BiZ: Einlagen auf Zeit und Darlehen sowie
andere Wechsel und Wertpapiere

Lautzeit 31, Mérz 1959 M. Mérz 1960 Unterschled
Millionen Goldfranken
Hichstens 3 Monate . . . . . . . . 918,3 1Q47,9 + 129,6
dbisGMonate . .. ... ... .. 97,6 29,4 - 68,2
Ghis9Monate .. ... ...... a5 24,9 — 14,8
gbls12Monate . , . . . ... ... 106,09 62,8 — 44,1
Mehrals1Jahr . . .. .. .. ... 198,4 20,2 — 178,2
Zusammen . . . . . . 1 360,7 1185,2 - 175,85
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Die Aktiva der BIZ
am Quarlalsende, in Millionen Goldfranken®
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* Erste Abteilung des Ausweises.

Die Anlagen mit einer Laufzeit von mehr als drei Monaten, insbesondere
die auf iiber ¢in Jahr sowie auf drei bis sechs Monate befristeten, gingen betricht-
lich zuriick. Wie oben erwidhnt, haben die gesamten Einlagenverbindlichkeiten
der Bank mit mehr als dreimonatiger Laufzeit um rund 373 Millionen Gold-
franken abgenommen; die Anlagen mit mehr als dreimonatiger Laufzeit wurden
um rund 305 Millionen reduziert.

ALLGEMEINE BEMERKUNGEN zu DEN GESCHAFTEN DER BaNk

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht das gesamte Geschiifts-
volumen der Bank fiir die letzten fiinf Geschaftsjahre,

Wie man sieht, war die Zahl fir das Das Geschéftsvolumen der BIZ

Geschifisjahr 1959/60 entschieden hoher als Millio

e e . .. " Geschattsjahr Goldir “ek';n
diejenige fiir das vorangegangene Geschifts- oldiran
jahr; sie kam fast an d.as. Umsatzvolumen 1955/58 24 856
VoI 1957/58 heran- Es sei Jedoch daran er- 1956/87 45 448
innert, dafl damals die Umsitze der Bank 1957/58 59 170
besonders hoch gewesen waren, da sie auch 1958/59 4761
die im Zusammenhang mit den monatlichen 195e/60 53 291
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Abrechnungen der Europiischen Zahlungsunion durchgefithrten Buchungen
enthielten, die damals rund ein Finftel aller Umsitze ausmachten.

Die kriftige Ausweitung, die das Transaktionsvolumen im vergangenen
Geschiftsjahr gegeniiber demjenigen von 1958/59 zu verzeichnen hatte, war also
ausschlieBlich auf die Expansion der normalen Bankgeschifte zuriickzufiihren.
Wie bereits hervorgehoben, entfillt ein stindig wachsender Teil der Umsitze
der Bank auf Kassatransaktionen, die mit Termingeschiften iiber dhnliche Be-
trige gekoppelt sind.

Das Volumen der Goldoperationen der Bank in den letzten fiinf Ge-
schiftsjahren ist in der folgenden Tabelle zusammengestellt.

Das Volumen der Was weiter oben iiber die Geschiifte der
Goldgeschafte der BIZ Bank im allgemeinen gesagt worden ist, gilt
Geschaftajahe Mitlonen auch fiir ihre Goldgeschafte, deren I.anang im
: vergangenen Jahr einen absoluten Hochststand
errcicht hat. Wie ebenfalls bereits erwihnt,
1955/56 4 650 . . " .
1986157 7 008 treten die Termingeschifte — die entweder
1967/58 10 848 definitiv odf:r mit entsprechenc!en Kauf- bzw.
1058/50 8716 Verkaufsoptionen verbunden sind — gegen-
1959/60 10 930 iiber den reinen Kassageschiften immer mehr
in den Vordergrund,
Das Volumen der Die Golddepots auf Pro-memoria-
Devisengeschédfte der BIZ Konten b erhohten sich, wie zu Beginn dieses
: Kapitels erwihnt, von 457,5 Millionen Gold-
Geschaftsjahr Millionan i .
Golofranken franken am 31. Mirz 1959 auf 1037,5 Mil-
1055/56 | 855 lionen am 31. Miirz 1960.
1956/57 4378 Das Volumen der Devisengeschifte
1957/58 S 205 war wiederum betrichtlich und, wie aus der
9serss 4019 benstehenden Tabell hen ist, weit
1959/80 7 096 ne Cns'e ende apelle zZu ersehen 15t, weier
expansiv,
* *
*

Wie in fritheren Jahren enthilt die zweite Abteilung der Bilanz nur die-
jenigen Aktiv- und Passivposten, die mit der Ausfiihrung der Haager Verein-
barungen ven 1930 in Zusammenhang stehen. Der Gesamtbetrag dieser Abtei-
lung belduft sich unveridndert auf 297200598 Goldfranken.

2. Die Bank als Treuhiinder und Agent fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank ist weiterhin in Ubereinstimmung mit den frither getroffenen Ver-
einbarungen als Fiscal Agent der Treuhdnder fiir die neuen Schuldverschrei-
bungen der Deutschen AuBeren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) und als Treu-
hinder fiir die neuen Schuldverschreibungen der Internationalen Anleihe des
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Deutsche AuBere Anleihe 1924
{Dawes-Anleihe)

Nennwert
Ausgabe Wahrung Augof]gebene ausf;\:lo-:itig usnc%.&ra%:?:gﬁreei?’?ﬁ:gen Verbleibende
varscl‘fre?l!ﬁ;lgen fir das Finanzjahr Schuid
1958/59 1959/60
Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische 3 43 558 000 1378 000 1 383 DOO 40 798 000
Belgische £ 578 300 17 500 12 300 548 500
Britische £ 8 102 800 237 700 170 900 T 694 200
Franzdsische £ 1 884 200 51 000 42 400 1 790 400
Hiedertdndische £ 727 900 10 600 19 300 698 00O
Schwedische skr 14 209 000 285 pOO 298 000 13 626 Q00
Schweizerische £ 1115 300 32 000 23 900 t 059 400
Schweizerische sfr 8 220 000 169 Q00 172 000 7 879 000
Fundierungsschuldverschreibungen
Amerikanische $ 8 139 Q00 268 o0 228 000 T 8432 000
Belgische £ 156 400 8 000 5 500 144 800
Britische £ 2 187 100 81 800Q T3 500 2 031 800
Franzdsische £ 486 §00 17 Q00 19 200 450 400
Niederlindische £ 156 700 2 500 5 200 148 000
Schwalzerische £ 114 200 2 900 3 900 106 460
Schweizerische sfr 413 000 11000 12 000 390 oLG
Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930
{Young-Antaihe)
Nennwert*
Ausgabe Wahrung Au;gi?‘?‘lla-ene auszg';ll.o-glg l'érll: Slrclﬂgl:sagl?reaigﬂ:;en Verblaibende
verschreibungen 1or das Finanzjahs Schuld
1958/59 | 1959/60
Konversionsschuldverschreibungen
Amarikanische $ 54 822 000 47 000 577 000 53 698 000
Belgische bfr 202 354 D00 2 132 000 2 3109 Q090 198 1332 000
Britlsche £ 17 651 200 181 10Q 185 300 17 284 800
Dgutsche 1 1] 12 198 000 113 000 140 000 11 845 000
Franzéisische MF 442 891 QOO 4 492 000 4 659 000 433 740 Q00
Niederlandische bl 27 463 Q00 168 Q00 424 000 26 BT1 000
Schwedische skr 82 152 000 9592 000 968 000 80 825 000
Schweizerische sfr 58 249 000 518 000 G612 000 57 018 000
Fundierungsschuldverschreibungen
Amerikanische 3 a 878 000 103 000 22 000 8 683 Q00
Belgische bfr 45 552 000 505 000 494 000 44 553 000
Britische £ 4 211 000 50 500 43 500 4 117 000
Deutsche DM 358 000 4 000 4 000 350 000
Franzdslsche NF 97 583 000 1077 000 1 040 COO 25 436 000
Nlgderldndische hfl 2903 000 8 000 &7 000 2 838 000
Schwedische skhr 6014 DOD 87 000 49 000 % 878 000
Schweizerigche sfr 1 400 000 | 17 000 15 000 1 368 000

* Nennwert am 16, Mal 1960, berechnet gemdfl den Bestimmungen des Londoner Abkommens Gber deutsche Aus-
landsschulden vom 27. Februar 1953,
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Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig gewesen, welche die Regilerung
der Bundesrepublik Deutschland in Ausfithrung des Londoner Abkommens iiber
deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953 ausgegeben hat.

Sowohl bei der Dawes-Anleihe wie bei der Young-Anleihe sind di¢ Bereini-
gung und der Umtausch der alten Schuldverschreibungen, abgesechen von den
niederlindischen Ausgaben der beiden Anleihen und gewissen Ausnahmefillen,
beendigt.

Das Finanzjahr 19539/60 ist bei der Dawes-Anleihe am 15, April 1960 und
bei der Young-Anleihe am 1. Juni 1960 abgelaufen. Die fiir dieses Finanzjahr
geschuldeten Zinsbetrige im Gegenwert von rund 16,5 Millionen Goldfranken
fir die Dawes-Anleihe und von rund 42,4 Millionen Goldfranken fiir die Young-
Anleihe sind ordnungsgemiB an die Bank iiberwiesen worden, die sie an die Zah-
lungsagenten verteilt hat. Die Tilgung, die im Jahre 1958 begonnen hat, wurde
im Finanzjahr 1959/60 bei beiden Anlethen teils durch Kiufe von Schuldver-
schreibungen am Markt und teils durch Auslosungen bewirkt., Der sich hier-
nach ergebende Stand der beiden Anleihen ist aus den Tabellen auf der
vorstehenden Seite ersichtlich.

Die Bank ist auch als Treuhidnder fiir die anerkannten Schuldverschrei-
bungen der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 titig.
Die Anerkennung der alten Schuldverschreibungen der Anleihe ist mit Ausnahme
der amerikanischen Ausgabe beendigt. Der fiir den Zinsendienst geschuldete
Betrag fiir das Finanzjahr 1959, das bei dieser Anleihe mit dem Kalenderjahr
iibereinstimmt, belief sich auf den Gegenwert von rund 1,7 Millionen Goldfranken
und ist ordnungsgemiB an die Bank tiberwiesen worden, die ihn an die Zah-
lungsagenten verteilt hat.

Das Finanzjahr 1959 war das erste Jahr, fiir das eine Tilgung stattzufinden
hatte; sie wurde durch Kiufe von Schuldverschreibungen am Markte bewirkt.
Danach und unter Berticksichtigung der Entwertung weiterer anerkannter Schuld-
verschreibungen, die sich im Besitz der &sterreichischen Regierung befanden, war
der Stand der Anleihe wie folgt.

Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

Mennwert
Zur Tilgung
Ausgabe Wiabrung Anerkannte angekaufte Schuld- Verblelbende
Schuld- verschreibungen chul
verschreibungen fiir das Finanzjahr
1959

Amerikanische . . 3 1570 000 70 000 1 5Q0 000
Britisch-

niederldndische . £ as56 500 30 200 826 400
Schweizerische . . sfr 7 102 000 213 000 G 889 000

Die Zahlungen fiir die Zinsscheine der Internationalen Bundesanleihe der
Republik Osterreich 1930, fiir deren Einlosung mit 75 Prozent des Nennwertes die



195

Bundesrepublik Deutschland die Haftung iibernommen hat, sind weiterhin durch
Vermittlung der Bank als Treuhidnder geleistet worden. Der letzte dieser Zins-
scheine soll am 1. Juli 1962 eingelést werden, doch ist den Inhabern die Még-
lichkeit ihrer vorzeitigen Einlosung unter Abzug eines Diskonts geboten. Die
Zahlungen fiir diese Zinsscheine beliefen sich bisher auf den Gegenwert von
rund 4,2 Millionen Goldfranken.

3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Hohen Behdrde
der Europidischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

In den vorhergehenden Jahresberichten sind die Funktionen beschrieben,
welche die Bank als Pfandhalter auf Grund eines am 28. November 1954 mit der
Hohen Behorde der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in Luxem-
burg geschlossenen Pfandvertrages ausiibt.

fir Kohle und Stahl

Anleihen der Hohen Behérde der Européischen Gemeinschaft

Ge-
sicherte Anleihebetrige
Zah-
lungs- ‘]dae':,’ Land der Aanlelhegliubiger zs';'tf,_ L:;.::
chen der| Aus- | Ausgabe Form der Anlelhe 1. ApHT 1960 In
Hohen | 920€ Ursg;itllgglleche nach nicht % [Jahren
Behdrde, 9 getilgte
Serle Betrige
1 1954 | Verelnigte Reqierung der Ver- $ 100000000 | 94000000 | 3 25
Staaten von einlgten Staaten
Amarika von Amerika
2 1955 | Belgien ) Caisse Générale bir 200 000 000 | 1898 800 000 alu 27
d'Epargne et de
Retraite, Brisse!
Rheinlsche Girozentrale DM 25000 000 | 23023650 | 3% 26
3 1855 | Bundes- und Provinzialbank,
republik Dasseldorf
Dautach- || Landesbank far West- DM 25000000 | 230236501 3% | 26
land falen Girozentrale,
Minster
4 1955 | Luxemburg Caisse ('Epargne de hir 20 000 ODO 18 980 000 3y, 27
PEtat, Luxemburg lfr 5000000 4 745 000 *
-1 1955 | Saarland Landesbank und Giro- DM 2 97T 450% 2786893 | 4% 21
zantrate Saar, Saar-
bricken
-] 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission sfr 50000 000 | 50000000 | 4% 18
7 l Vereinlgte l Kapltalmarktemission $ 25000000 | 23000000 | 6% 18
8 1957 Staaten von)| Kapltalmarkiemission $ 7 000 000 4 390 000 L] 3-5
9 , Amerika l Verschiedene Banken $ 3 00D 000 2010000 | 5 3-8
10 1987 | L hurg Etabli t d'Assu- ifr 100 000 000 | 100 000 000 5 25
rance contre la
Vigillease et I'lnvalidité,
Luxemburg
" 1088 Vereinigte Kapitalmarktemlssion $ a5 000 000 35 000 000 5 20
12 Staaten von || Kapitalmarktemission $ 15 000 000 15 000 000 4% 3-5
Amerika

* Djase in tranzdsischen Franken
spriingliche Betrag war 350000000 damalige franzdslsche Franken.

abpeschlossene Anleine ist auf Deuische Mark umgestellt worden. Der ur-
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In dem am 31. Mirz 1960 abgelaufenen Jahr hat die Hohe Behorde keine
Anleihen gemidB den Bestimmungen des Pfandvertrages aufgenommen, so daf3
der Gesamtbetrag ihrer nach den Bestimmungen dieses Vertrages abgeschlosse-
nen Anleihen derselbe geblieben ist, wie er im neunundzwanzigsten Jahresbericht
angegeben wurde, das heifit, er belduft sich auf den Gegenwert von rund 660
Millionen Goldfranken. Die bis zum 31. Mirz 1960 geleisteten Ritckzahlungen
der Hohen Behorde entsprechen dem Gegenwert von rund 32 Millionen Gold-
franken, so dal} der noch geschuldete Gesamtbetrag dieser Anleihen dem Gegen-
wert von rund 628 Millionen Goldfranken gleichkommt. Die Einzelheiten der
Anleihen der Hohen Behirde sind in der Tabelle auf der vorstehenden Seite
angegeben.

Im Berichtsjahr hat die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich Zah-
lungen im Gegenwert von rund 31 Millionen Goldfranken fiir Zinsen und im
Gegenwert von rund 21 Millionen Goldfranken als Tilgungsbetrige entgegen-
genommen und ausgezahlt.

4. Die Bank als Agent der Organisation fiir Europdische Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit (Europhisches Wihrungsabkommen)

Inkraftsetzung und Titigkeit des Europaischen Wihrungsabkommens sind
im neunundzwanzigsten Jahreshericht der Bank geschildert worden; Kapitel VIl
des vorliegenden Berichts bringt diese Schilderung auf den neuesten Stand.

Die Bank war weiterhin gemifl den frither getroffenen Vereinbarungen als
Agent der Organisation fiir Europ#ische Wirtschaftliche Zusammenarbeit titig.
Die Auslagen der Bank als Agent der Organisation beliefen sich in den zwdlf
Monaten bis Mirz 1960 auf 559 411 Goldfranken; diesen Betrag hat die Organi-
sation, wie in der Gewinn- und Verlust-Rechnung fiir das am 31. Miarz 1960
abgelaufene Geschifisjahr ausgewiesen, ordnungsgemifB erstattet.

5. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1960 abgelaufene dreiBigste Ge-
schiftsjahr schlossen mit einem UberschuB von 29 064 716 Goldfranken ab, wobei
1 Goldfranken gemiB Artikel 5 der Statuten der Bank gleich 0,290 322 58...
Gramm Feingold ist. Der entsprechende UberschuB} fiir das vorhergehende Ge-
schiftsjahr betrug 22 550 894 Goldfranken.

Der Nettogewinn aus Zinsen, Diskont und Provisionen war wiederum grofler
als im Jahr vorher. Die gemidB dem Vertrag mit der Bundesrepublik Deutsch-
land vom 9. Januar 1953 empfangenen Zahlungen — etwa 4 Miilionen Gold-
franken — haben sich gegeniiber dem Vorjahr nicht verindert.

Fiir die Bilanz vom 31. Mirz 1960 wurden die auf Wihrungen lautenden
Aktiva und Passiva iiber den Dollarkurs der einzelnen Wihrungen und den am
Ende des Geschifisjahres geltenden Goldverkaufspreis des Schatzamtes der Ver-
einigten Staaten in Goldfranken umgerechnet und auf den néichsten vollen Gold-
frankenbetrag gerundet. Die Umrechnung erfolgte auf der Basis von notierten
oder amtlich festgesetzten Kursen oder gemifS dem auf die entsprechenden
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Wihrungen anwendbaren Sondervereinbarungen. Alle Aktiva wurden, soweit
Borsennotierungen vorliegen, zu diesen oder darunter, sonst hiochstens zum Ein-
standspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, von dem 29 064 716 Goldfranken be-
tragenden UberschuBl 750 000 Goldfranken der Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten und 13 000 000 Goldiranken der Riickstellung fiir Unvorher-
gesehenes zuzufiihren.

Der Reingewinn dieses Jahres belduft sich somit auf 15314 716 Gold-
franken. Nach der in den Statuten vorgeschriebenen Zuweisung von 5 Prozent,
das sind 765 736 Goldfranken, an den Gesetzlichen Reservefonds stehen ein-
schlieBlich des vorgetragenen Restbetrages aus dem Vorjahr in Hohe von

9279 928 Goldfranken insgesamt 23 828 908 Goldfranken zur Verfigung.

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, wie im
vergangenen Jahr eine Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie zu verteilen,
was eine Ausschiittung von 7 500 000 Goldfranken hedingt.

In Anbetracht der sehr giinstigen Ergebnisse des Geschiftsjahres 1959/60
sowie der Hohe des letztjihrigen Vortrags empfiehlt der Verwaltungsrat ferner,
dieses Jahr ausnahmsweise eine Pauschalsumme von 8 500 000 Goldfranken zur
Verringerung des Betrags der nichterklirten kumulativen Dividende zu ver-
wenden, was eine auBlerordentliche Ausschiittung von 42,50 Goldfranken je Aktie
ergibt.

Hiermit erreicht die Gesamtausschiittung dieses Jahr 80 Goldfranken, die
am 1. Juli 1960 mit 114,30 Schweizer Franken je Aktie zahlbar sind. Der Vor-
trag wird auf 7 828 908 Goldfranken zu stehen kommen.

Infolge dieser Ausschiittung verringert sich der Betrag der nichterklirten
kumulativen Dividende von 369,47 auf 326,97 Goldifranken je Aktie. Es sei daran
erinneri, daB die in den Statuten enthaltenen Besummungen iiber die kumulative
Dividende den Aktiondren die Gewihr dafiir bieten, daf eine Ausschiittung auf
die langfristigen Einlagen, welche die Gliubigerregierungen und die deutsche
Regierung gemdB den Haager Vereinbarungen von 1930 geleistet haben, erst
erfolgt, wenn die Aktiondre den vollen Betrag der nach Artikel 53 b und c der
Statuten zuldssigen Dividende erhalten haben.

Die Biicher der Bank und ihre dreiBigste Jahresbilanz wurden von Price
Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemil gepriift. Die Bilanz, der Bericht der
Buchpriifer und die Gewinn- und Verlust-Rechnung sind am Schlu8 des vor-
liegenden Berichis abgedruckt.

6. Vetinderungen im Vetwaltungsrat

Nachdem im Januvar 1960 Herr Wilfrid Baumgartner franzdsischer Minister
fir Finanzen und Wirtschaft geworden war, wurde sein Nachfolger im Amt des
Prisidenten der Bank von Frankreich, Herr Jacques Brunet, Ex-officio-Mitglied
des Verwaltungsrats der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. Der Vorsit-
zende des Verwaltungsrats hieB in der Sitzung vom 8. Februar 1960 Herrn
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Brunet, der erstmals in seiner Eigenschaft als Verwaltungsratsmitglied anwesend
war, mit warmen Worten willkommen und dankte zugleich Herrn Baumgartner
fir die hervorragenden Leistungen, mit denen er der Bank wihrend seiner
Amtszeit gedient hat.

Zu seinem Miiglied fir weitere drei Jahre bis zum 31. Mirz 1963 wihlte
der Verwaltungsrat in der Sitzung vom 14. Mirz 1960 gemifl Artikel 28 Ziffer 3
der Statuten Herrn Per Asbrink, Prisident der Schwedischen Reichsbank, dessen
Amtszeit am 31. Marz 1960 ablief.

Da die Amtszeit von Herrn H. Deroy, den der Prisident der Bank von
Frankreich gemiB Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten in den Verwaltungsrat berufen
hatte, am 31. Mirz 1960 ablief, wurde er im Februar 1960 erneut auf drei Jahre
bis zum 31. Mirz 1963 zum Verwaltungsratsmitglied ernannt.

Sir Otto Niemeyer, Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats,
wurde, da seine Amtszeit als Verwaltungsratsmitglied am 6. Mai 1960 zu Ende
ging, vom Prisidenten der Bank von England gemi8 Artikel 28 Ziffer 2 der Sta-
tuten auf weitere drei Jahre bis zum 6. Mai 1963 in den Verwaltungsrat berufen.

Im Dezember 1959 ernannte Herr Dr. Menichella zu seinem Stellvertreter
Herrn Dr. Guido Carli, den Generaldirektor der Bank von Italien; dieser nimmt
damit den Platz von Herrn Dr, Paride Formentini ein, der Vorsitzender des
Direktoriums der Europidischen Investitionsbank geworden ist.
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Schlu3bemerkungen

Das skonomische Geschehen des Jahres 1959 hat die stindig zunehmende
Interdependenz der Volkswirtschaften des westlichen Europa und die Ahnlich-
keit ihrer Probleme, gleichzeitig die wachsende Interdependenz zwischen Europa
und Nordamerika und nicht zuletzt auch die Tatsache bestitigt, dafl, wenn man
von den von Natur aus gegebenen Unterschieden und einem gewissen Entwick-
lungsabstand absieht, die wirtschaftliche Problematik diesseits und jenseits des
Atlantik die gleiche ist. Mafigebend fiir dies alles war groBenteils die weitere
Liberalisierung des internationalen Handels- und Zahlungsverkehrs: Samitliche
Lander mit konvertierbarer Wihrung sind, wenigstens im industricllen Bereich,
jetzt nur noch geringfiigig gegen Wettbewerb vom Ausland her abgeschirmt,
und zwischen ihren Finanzmirkten bestechen sehr starke Wechselwirkungen.

Die wirtschaftliche Entwicklung der westlichen Industrielinder muB des-
halb heutzutage im ganzen geschen werden. '

Das sich hierbei bietende Bild ist ermutigend. Das gesamte Voikseinkommen
dieser Linder hat sich im vergangenen Jahr gegeniiber 1958 real wm 4 bis 5 Pro-
zent erhoht; das Preisniveau ist verhdltnismiBig konstant geblieben; das Volks-
einkommen wurde in vermehrtem Male investiert; und die Wirtschaft war, ins-
besondere in Europa, gut beschiftigt. Es hat den Anschein, als sei es fiirs erste
gelungen, Produktion und Investition zu steigern und einen hohen Beschifti-
gungsstand zu gewihrleisten, ohne die Preisstabilitit zu gefdhrden. Zwischen
inflatorischer und deflatorischer Entwicklung ist jetzt offenbar ein gewisses
Gleichgewicht erreicht worden, dessen unvermeidliche Storungen immer mehr
diec Form méifBliger Anpassungsvorginge in einer womdglich beschrinkien Zahl
von Landern bzw. Sektoren annehmen sollten.

Dennoch ist die wirtschaftliche Situation im Westen nicht frei von schwer-
wiegenden Problemen. Drei dieser Probleme, die im vorliegenden Bericht er-
ortert worden sind, seien hier nochmals hervorgehoben,

Erstens ist die Preisstabilitit, wo sie — wie im vergangenen jahr — vor-
handen ist, allzuoft nicht geniigend gefestigt. In den ersten beiden Kapiteln des
Berichts sind einige der Faktoren dargelegt, die das Preisniveau in der heutigen
Zeit mitbestimmen: die Machtstellung der Gewerkschaften bei der Lohnfest-
setzung; in gewissen Bereichen die Machistellung der Produzenten bei der Preis-
bildung; die Endgiiltigkeit aller Lohnerhéhungen; und die Baissefeindlichkeit
einiger Preise, selbst bei nachlassender Konjunktur, infolge monopolistischer
oder monopolihnlicher Verhiltnisse an bestimmten Mirkten. Die Stabilisierung
der Kaufkraft des Geldes hingt damit heute weiigehend von Entscheidungen im
Bereich der Lohnbildung ab, und gerade hier nun herrscht in den meisten west-
lichen Liandern die der klaren Linie entbehrende Empirie. Allgemein anerkannt
ist, daBl die Arbeitnehmer durch Reallohnerhéhungen — daneben aber auch
die Unternehmen sowie die Verbraucher als solche — angemessen am Produk-
tivititszawachs beteiligt sein sollen und da8 Lohnerhhungen auf keinen Fall
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das Preisniveau gefihrden diirfen. In der Praxis hingegen bestimmt sich die
Lohnhshe nach den freien Verhandlungen der Sozialpartner in Verbindung
mit staatlichen Eingriffen, die sich nach Art und AusmalB von Land zu Land
stark unterscheiden. Solch empirisches Vorgehen kann zwar, wie das Beispiel
des Jahres 1959 zeigt, durchaus den Erfolg haben, daBl die Kaufkraft des Geldes
im wesentlichen erhalten bleibt, und mag sogar {iberhaupt ein gangbarer Weg
sein. Aber eine Gewihr hierfilr besteht nicht. Viel hingt davon ab, inwieweit
die Beteiligten, also die Arbeitnehmer bei ihren Lohnforderungen und die Unter-
nehmen bei der Preisbildung, ihrer wahren Interessen eingedenk sind.

Ebenfalls problematisch ist der Zahlungsausgleich im Verkehr der westlichen
Linder miteinander, Das Auslandsdefizit der Vereinigten Staaten — weitgehend
ein Defizit gegeniiber Westeuropa — hat 1959 einen Umfang erreicht, der, wenn
er bestechen bliebe, zu Schwierigkeiten AnlaB gibe. Doch darf man das Problem
nicht schwerer sehen, als es ist: immerhin sind die Vereinigten Staaten das bedeu-
tendste Gliaubigerland der Welt; ihr Defizit starkt die internationale Liquiditit;
und verschiedene Anzeichen berechtigen zu der Annahme, daBl es ohnehin bereits
abzunehmen beginnt. Andererseits darf man das Problem aber auch nicht unter-
schdtzen: ein iiberhshtes amerikanisches Defizit beeintrichtigt nicht nur den
internationalen Zahlungsverkehr, sondern auch die Wahrungsstabilitit der eurcpéa-
ischen Linder, bei denen sich Deviseniiberschiisse ansammeln. Auf ein besseres
Gleichgewicht zwischen den Vereinigten Staaten und Europa hinzuarbeiten,
ist daher ein in beider Interesse liegendes Gebot — in erster Linie natiirlich fir
die Vereinigten Staaten, doch in gewisser Weise auch fiir Europa. Fine dauer-
hafie Losung setzt hier voraus, daB alle westlichen Lander bei ihren wirtschafts-
politischen Entscheidungen nie thre Zahlungshilanz auBer Betracht lassen,
Sie miissen im Einvernehmen miteinander handeln und jederzeit bereit sein,
ihre MaBnahmen im allgemeinen Interesse aufeinander abzustmmen. Was
immer in dieser Hinsicht auf beiden Seiten des Atlantik noch zu wiinschen
bleibt, so kann man doch mit Befriedigung die bereits in Gang befindlichen Be-
strebungen der westeuropiischen Linder, der Vercinigten Staaten und Kanadas
vermerken, im Rahmen einer gemeinsamen Organisation zu engerer wirtschafts-
politischer Zusammenarbeit zu gelangen.

Ein drittes — im vorstehenden Absatz bereits gesireifies — Problem ist
dagjenige der Beschaffenheit der internationalen Liquiditit. Dem Umifang
nach ist diese {hier verstanden als Gesamtheit der bekannten Wihrungsgold-
reserven und der kurzfristigen Dollar- und Sterlingguthaben des Auslands) trotz
der Ausweitung des Auflenhandels derzeit nicht als unzureichend zu bezeichnen.
Aufmerksamkeit verdient hingegen ihre Struktur. In der Zeit von Ende 1949
bis Ende 1959 sind innerhalb dieser internationalen Liquiditit die Goldbestinde
von 35,4 auf 40,7, die Sterlingguthaben von 8,8 auf 9,8 und die Dollarguthaben
von 6,0 auf 16,2 Milliarden Dollar (und damit von 12 auf 24 Prozent des Gesamt-
bestandes) angewachsen. Durch diesen Anstieg der Dollarguthaben, von denen
iibrigens ein wesentlicher Teil auf Europa entfillt, ist einerseits zwar die inter-
nationale Liquiditdt angereichert worden, andererseits aber auch cine gewisse
Verantwortung entstanden, denn reibungslos funktionieren kann das System
nur, wenn die Besitzer dieser Dollarguthaben daran interessiert sind, sie zun
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behalten, Auch hier wieder fillt die Hauptiverantwortung den Vereinigten Staaten
zu, die dafir sorgen miissen, dafl thre Wihrung weiterhin das Vertrauen des
Auslands genieBt und daB dessen Dollaranlagen geniigend lukrativ sind. Doch
ist die Mitwirkung der anderen Linder unerldBlich; insbesondere deren private
Dollarbesitzer richten sich ja nicht nur nach den Verhidlinissen am New Yorker
Markt, sondern auch nach denjenigen an anderen Finanzplitzen sowie nach
den geld- und kreditpolitischen MaBnahmen in den fithrenden europiischen
Landern. Noch nie ist es so wichtig gewesen wie heute, sich bei allen wirtschafts-
politischen Entscheidungen voll ihrer internationalen Auswirkungen bewult zu
sein,

Bei aller Problematik im einzelnen blicken die Lander des Westens auf das
wirtschaftliche Geschehen des vergangenen Jahres mit verstindlicher Befriedigung
zuriick.

Die volle Berechtigung hierzu wird ihnen freilich vielfach abgesprochen,
und zwar mit dem Argument, eine Betrachtung der Ergebnisse in den ostlichen
Industrielindern einerseits und den Entwicklungslindern andererseits koénne dazu
fithren, daB das Wirtschaftssystem der westlichen Industrielinder fiir weniger
leistungsfihig gehalten werde.

Im Zusammenhang mit dem im zweiten Kapitel des vorliegenden Berichts
durchgefiihrten Vergleich der Wachstumsraten in den &stlichen und den west-
lichen Liindern ist gezeigt worden, mit welcher Vorsicht die scheinbar giinstigeren
Ergebnisse der erstgenannten interpretiert werden miissen.

Ganz besonders fehl am Platze wire jedenfalls die Folgerung, die westlichen
Linder sollten zwecks Beschleunigung des Wirtschaftswachstums weniger Rick-
sicht auf das monetire Gleichgewicht nehmen und das Risiko einer gewissen
inflatorischen Finanzierung mnicht scheuen. Gerade das Beispiel der &stlichen
Linder zeigt, daB diese ihre beachtlichen Leistungen in einemn Klima systema-
tisch gepflegter Kaufkraft vollbracht haben, Und daff Inflation dem wirtschaft-
lichen Fortschritt auf die Dauer mehr hinderlich ist als ihn fordert, ist geschicht-
lich erwiesen.

Der Vergleich der beiden Lianderkategorien regt vielmehr zu einer ganz
anderen Frage an. Die Statistiken lassen vermuten, dafi die ostlichen Liander einen
geringeren Prozentsatz ihres Volkseinkommens dem Verbrauch zufithren als die
westlichen. Es fragt sich, ob die zweitgenannten insgesamt fiir die Investition, also
fiir den kiinftigen Verbrauch, geniigend Mittel bereitstellen. Eine generell giiltige
Antwort hierauf gibt es wahrscheinlich nicht, da weder die derzeitigen Investitions-
quoten noch das Tempo ihrer Erhéhung international iibereinstimmen. Doch im
grofien und ganzen darf man wohl annehmen, daB die westlichen Lander fiir die
Sachvermégensbildung einen gréBeren Teil ihres Einkommens als bisher abzweigen
missen, wenn sie ihr Wirtschafiswachstum beschleunigen wollen. Im Rahmen
ihres Systems verfiigen sie iiber ein ganzes Arsenal an Mitteln zur Férderung
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sowohl der dffentlichen wie der privaten Ersparnisbildung. Und die Produktivitits-
steigerung gestattet es ihnen, die Sparquote zu erhdhen, ohne dabei die nétige
Ausweitung des Verbrauchs zu beeintriichtigen.

Zu einer analogen Folgerung fiihrt der Vergleich zwischen den Verhil-
nissen in den Industrie- und den Entwicklungslindern. Aus ihm ergibt sich nam-
lich, daB diese unter dem Druck der Vermehrung ihrer Bevilkerung tendenziell
im Lebensstandard immer weiter hinter den Industriclindern zuriickbleiben —
unter anderem, weil sie aus ihrem niedrigen Einkommen nicht so viel investieren
kbnnen, wic sie brauchen wiirden, um ein annehmbares Wachstum zu erzielen.
Den Indusirielindern wird daher ganz gewiB auch in Zukunft die Aufgabe
zufalien, die Entwicklungslinder kriftig zu unterstiitzen. Und wie sonst sollte
ihnen dies ohne ungebiihrliche Beschneidung der ecigenen Investition gelingen,
wenn nicht dadurch, daB sie die Quote ihres privaten und 6ffentlichen Verbrauchs
begrenzen?

Generell 1Bt sich also sagen, daB die westlichen Industrielinder ihre Ziele
—- seien diese nun die Erbaltung des Geldwerts, ein bestimmtes Wirtschafts-
wachstum oder die Hilfe an Entwicklungslinder — nur erreichen kidnnen, wenn
sie einen geniigenden Teil ihres Einkommens sparen. An Moglichkeiten hierzu
fehlt es ithnen nicht.

Ergebenst vorgelegt

GuILLAUME GUINDEY

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1960



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,200 32258...
%
Gold in Barren und Minzen . 1561 440057 45,5
Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht 54 838 712 1.6
Rediskontierbare Wechsel
Handelswechsel und Bankakzepte e aan vve T4 634 809 22
Schatzwechsel ... ves 446 522 519 13,0
. 5211567 418
Verschledene Wechsel, jederzeit remobilisierbar 37 755 444 11
Einlagen auf Zeit und Darlehen
bis zu héchstens 3 Monaten 434 383 318 12,7
won n " " (Gold) s 10 208 469 a,3
von 3 bis 6 Monaten ... ... ... 7 662 865 0.2
von 9 bis 12 Monaten . .. 1 412331 0.0
453 886 983
Andere Wechsel und Wertpapiere
Gold
bis zu hichstens 3 Monaten 111 948 633 3,3
von 3 bis § Monaten... ... ... 19 245 597 0,6
von 6 bis 9 Monaten ... 10 370 869 0,3
Wiahrungen
bis zu hiichstens 3 Monaten 491 400 475 14,3
von 3 bis 6 Monaten ... G e e 2 274 993 0.1
von & bis 9 Monaten... ... ... ... 14 504 008 0.4
von 9 bis 12 Monaten ., . . 61 409 598 1.8
von mehr als einem Jahe ... 20 168 022 6,6
731 319193
Verschiedene Aktiva . 1284448 0,0
Gebiude und Geschiiftsausstatiung . 1 0,0
Eigene Mittel verwendet n AusiGhrung der Haager Vereinba-
rungen von 1930 zu Anlagen in Dsutschland (sishe unten} ... ... 68 291 223 2,0
3420052478 100

Ausfiihrung der Haager

In Deutschland angelegte Gelder (siehe Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskontbank und der Reichsbahn und Schatzanwaisungen

der Reichspost (verfallen} ... ... ... ... 221 019 558
Woechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfallen) ... 76 181 040
297 200 598
PRO-MEMORIA-KONTEN
a. Goldtermingeschafte ~
Saldo: Goldzugang {gegen Wabrungsabpang) 255 283 162
b. Guthaben, Wechsel und sonstigs Waripapiera, die von der Bank fir Rachnung
Dritter verwaltet oder verwahrt werden:
Goldbestinde . .. 1 037 505 564
Bankguthaban ... o 38 7p2572
Wechssl und sonstige Wertpap[ere . 1021 266 200

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIQONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Gemif Artikel 52 der Statuten der Bank haben wir jhre Biicher und Rechnungen fiir das am 31. Marz 1960
Vorbehaltlich des Wertes der in Deutschl gelepten Gelder erkliren wir, daB nach unserer Ansicht obige
auffilbren, ordnungsmaBig aufgastellt sind und in Verbindung mit den dazugehéirenden Anmerkungen ein wahrheits-
uns gegebanen Erklarungen darstellt und durch dle Bicher der Bank ausgewiesen wird,

ZURICH, den 4. Mai 1960




31. MARZ 1960

GRAMM FEINGOLD — ART.5 DER STATUTEN) PASSIVA
2%
Stammkapital
Genehmigt und begoben 200 000 Aktien von je 2 500
Goldfranken ... - .o . ... 500000000
mit%%lgerEinzahlung... 125 000 000 3,6
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... ... ... ... ... 9 263645
Allgemeiner Reservefonds vt e e e 4a. 12342850

22606205 0.7
Einlagen (Gold)

Zentratbanken:
von 3bis6Mopaten ... ... ... ... ... ... 66102502 1,9
bis zu hichstens 3 Monaten ved eee aee ... 502059209 14,6
Sichteinlagen ... .. it eee eer eee ee- 9403806 447 27,4
Andere Einleger:
von3dbisBMoanaten ... ... ... ... ... ... 9 337 684 0,3
bis zu hdchstens 3 Monaten tee eee aee aee 31163551 o9
Sichieinlagen ... .. fer e eer eee ... 114204701 3.3
1 G62 254 184
Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken:
von9bis12Monaten ... ... ... ... .. ... 1411373 0.0
von3his6Mopaten ... ... ... ... .. ... 152430815 4,4
bis zu héchstens 3 Monaten ve e aed ... 930301800 271
Sichteinlagen ... ... ... ... ... ... ... 193780973 0,6
Andere Einleger:
von 3 bis 8 Monaten ... ... ... ... ... ... 30887133 0,9
bis zu hdchstens 3 Monaten cer ees aee ... 252347 206 7.4
Sichteinlagen ... .. ver eer wee 4ue ... 19597 442 0.6
1 406 354 532
Verschiedenes ... ... ... ... .. . e 19 642 524 0.6

Gewinn- und Verlust-Rechnung
Vortrag aus dem am 31, Mirz 1959 abgeschlossenen

Geschifisjahr ... v e & 279928
Gewinn fir das am 31. Marz 1950 abgeschlossene
Geschiftsjahr ... ... . verair ... 18314716

24 594 644 0,7

Riickstellung fiir Unvorhergesehenes 169500000 5,0
3420962479 100

Vereinbarungen von 1930

Langfristige Einlagen
Elnlagen der Gliubiger-Regierungen auf dem Treuhander—Annuitaten—

konto (siehe Anmerkung 3 ... ... . i e 152 606 250
Einlage der Deutschen Regierung ie een eee aen e aas 76303 125
228 900 375

Eigene Mittel verwendet in Ausfuhrung der Verelnbarungen
(sighe oben) .. e . 68 201 223

297 200 598

ANMERKUNG 1 — Fiir die Bilanz wurden die Altiva und Passiva aus den verschledanen Wahrungen auf Grund
von notisrten oder amilich festgesetzien Kursen oder gemad den auf die enisprechenden Wihrungen
anwendbaren Sondervereinbarungen in Goldfranken umgerechnet.

ANMERKUNG 2 — Durch einen Vertrag zwischen der Regierung der Bundesrepublik Deutschland und der Bank
yom 9. Januar 1953, der einen Bestandteil des Abkommens lber deutschs Auslandsschulden vom 27. Fa-
bruar 1953 bildet, wurde versinbart, daB die Bank die Riickzahlung des Kapitals ihrer oben bazeichneten
Anlagen in Deutschland sinschlieBlich der am 31, Dezember 1952 rickstandlgen Zinsen nicht vor dem
1. April 1966 verlangen wird.

ANMERKLUNG 3 — Reaigrungan, deren Einlagen sich auf den Gegenwert von 149 920 380 Goldfranken belaufen,
haben der Bank bestitigt, dafl dia BetrAge, deren Transfarierung sie auf Grund ihrer Anspriiche aus dem
Treuhander-Annuititenkonto von der Bank fordern kdnnen, nicht hilher sein dirfen als diejenigen, deren
Rickzahlung und Transferierung dia Bank ihrerseits in ihe genehmen Wihrungen von Deytschland zu er-
langen vermag.

beendete Geschiftsjiahr gepriift und bestatigan, daB wir alle erbetenen Auskinfte und Erklérungen erhalten haben.
Bilanz und Pro-memoria-Konten, die den Gegenwert der einzelnan Wihrungen in den oben baschrleb Goldfrank,
gemiiBes, genaues Blld der Geschiftslage der Bank geben, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den

PRICE WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31. Miirz 1960 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Goldfranken
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen vir aee ... 33450513
Gebiihran filr Treuhfindertitigkelt usw. ... ... ... ... 0 oo e 650 802
34 101 315
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat — Bezige und Reisekosten ... ... . . 227 091
Direktion und Personal — Gehilter, Pensionsbeitrage und Reisekosten 4359 472
Miete, Versicherung, Heizung, Stromverbrauch vir s . 28 269
Erneuerung und Ausbesserung der Gebdude und der Geschﬁﬂs-
augstattung er et aer aaa P 185 406
Birobedarf, Bucher, Zeitungen und Zeitschrlﬂen. Druckkosten Ve 363 799
Telephon-, Telegramm- und Postgebihren ... .. 164 341
Ausgaben fiir Sachverstindige (Buchprﬂfer. Dolmetscher, Naﬁonal-
dkonomen usw.) 57 830
Kantonale Steuar ... ... .. vir hh aen ain e aes 3317
Verschiedenas 174 685
5595010
Abziiglich: erstattungsfiahige Auslagen der Bank als Agent der Organi-
sation fiir Europdische Wirtschaftliche Zusammenarbeit {Euro-
pélsches Wahrungsabkommen) ... ... ... ... ... ... 5589 411 5036 599
29054 716
Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, zuzuweisen:
der Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten e aes 750 000
der Rickstellung fir Unvorhergesehenss ... ... ... ... ... 13000000 13750000
REINGEWINN fiir das am 31. Médrz 19650 abgeschlossene Geschiiftsjahr ... ... ... 15314716
Dazu: Vortrag aus dem Vorjahr 9279928
Insgesamt verfiigbarer Gewinn ... ver wee ane ase ane aes aae aa. 24594644

den der Verwaltungsrat der fir den 13. Juni 1960 einberufenen General-
- versammiung folgendermaBen zu verwenden empfiehlt:

Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 15314716 ... ... ... 765 736

37,50 Goldfranken Dividende zuziiglich eines Betrages von 42,50 Gold-
franken, durch den die Ausschiittung auf 80,— Goldfranken je Aktie
erhéht und die nichterklirte kumulative Dividende von 369,47 Gold-
franken auf 326,97 Goldfranken je Aktie verringert wird ... ... ... ... 16000000

Vortrag 7T 828 908
24 594 644
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