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EINUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 11, Juni 1951

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich fiir ihr einundzwanzigstes Rechnungsjahr vorzulegen, das die Zeit vom
1. April 1950 bis zum 31. Mérz 1951 umfalBlt. Seine geschiftlichen Ergebnisse wer-
den im Zusammenhang mit einem allgemeinen Rickblick auf die Tatigkeit der
Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom 31. Mirz 1951 in
Kapitel IX ausfithrlich behandelt.

Das Geschiftsjahr schloB mit einem UberschuBl von 6 088 693,31 Schweizer
Goldfranken; hiervon wurden 300 000 Goldfranken dem Konto fiir auflerordent-
liche Verwaltungsausgaben und 2 700 000 Goldfranken der Riickstellung fiir Un-
vorhergesehenes iiberwiesen. Der Reingewinn fiir das Jahr betrigt also 3 088 693,31
Goldfranken; zusammen mit dem Vortrag aus dem vorhergehenden Geschiftsjahr
ergibt sich ein Gesamtbetrag von 5 715 966,26 Goldfranken. Nach Zuweisung von
5 v.H. an den gesetzlichen Reservefonds und unter EinschluB des nicht verteilten
Restbetrages aus dem am 31. Mirz 1944 abgelaufenen Geschiftsjahr steht ein Be-
trag von 5 431 822,44 Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, von diesem
Betrag eine Dividende von 12,53 Schweizer Goldfranken je Aktie zu erkliren, die
in Schweizer Franken mit 17,90 Franken fir jede Aktie gezahlt werden soll, und den
Restbetrag von 2 925 822,44 Schweizer Golfdranken auf neue Rechnung vorzu-
tragen.

Das vorhergehende Geschiftsjahr hatte mit einem Uberschuf8 von 6 027 272,95
Schweizer Goldfranken geschlossen; davon wurden 400 000 Goldfranken dem Konto
fir auBerordentliche Verwaltungsausgaben und 3 000 000 Goldfranken der Riick-
stellung fir Unvorhergesehenes iberwiesen, wihrend der Restbetrag von
2 627 272,95 Goldfranken auf neue Rechnung vorgetragen wurde,

Der UberschuB des jetzt beendeten Geschaftsjahres ‘entspricht also in der
GroBenordnung demjenigen des vorhergehenden Geschiiftsjahres. Dagegen kommt
in der Bilanzsumme eine weitere Ausdehnung der aktiven Mittel der Bank zum
Ausdruck (d.h. der anderen als der mit den Haager Vereinbarungen zusammen-
hingenden Mittel, die in der unteren Abteilung der Bilanz ausgewiesen werden).
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Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung der aktiven Mittel der Bank in
den letzten vier Geschiftsjahren.

Die aktiven Mittel der BIZ und ihre Verwendung

Mittel Verwendung
Kurz- f Kredite
Datum, fristlge le:_gn;er Zu- ?\?:Ida::: und Zu.
und Sicht- Bank * sammen in Gold Anlagaenin| sammen
esinlagen Devisen .
Millionen Schweizer Goldfranken
1948 31, Marz . . . . ... ... 75 184 259 143 116 259
1949 B e e e e e 242 i83 425 188 237 425
1260 ,, ., . . 497 1899 5086 285 401 686
L . 761 196 057 377 580 957

* EinschlleBlich der Rickstellungen fir klainere Verbindlichksiten,

Die Ausweitung ist ausschlieBlich auf die Zunahme der Einlagen in Gold und
Devisen der européischen Zentralbanken bei der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich zuriickzufithren. Auf Grund dieser Entwicklung vermochte die Bank
den Umfang der Geschifte, mit denen sie diesen Banken als Zentrale fiir die Zu-
sammenarbeit zwischen ihnen Dienste leisten kann, noch mehr zu erweitern.

Die Geschifte der Bank wurden jeweils im Einklang mit der Wahrungspolitik
der betroffenen Zentralbanken durchgefithrt, gleichviel, ob es sich um Einlagen oder
kurzfristige Kredite, um Devisenoperationen oder um den An- und Verkauf und
den Tausch von Gold handelte.

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich war vermdge ihrer verschie-
denartigen Wirksamkeit und dank dem Willen zur Zusammenarbeit, dem sie bei
ihren Geschiaften mit den Zentralbanken ausnahmslos begegnete, in der Lage, die
bereits in fritheren Jahren erziclten finanziellen Ergebnisse zu konsolidieren, obwohl
bisher noch keine Wiederautnahme des Transfers hinsichtlich der mit den Haager
Vereinbarungen zusammenhingenden Aktivposten mdglich war. Es wire hinzu-
zufitgen, daB die Bank in dieser Bezichung zum Schutze der von ihr vertretenen
Interessen alles getan hat, was in ihrer Macht stand.

Seit dem 1. Juli 1950 erfitlit die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
die Aufgaben des Agenten fiir die Organisation fiir Europiische Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit bei der Ausfithrung des ,,Abkommens iiber die Griindung einer Euro-
paischen Zahlungsunion®, das an die Stelle der vorber geltenden Abkommen iiber
den Innereuropaischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr getreten ist. Wie unter
den fritheren Abkommen ist die Aufgabe der Bank in Verbindung mit der Europa-
ischen Zahlungsunion rein technischer Art; und es ist ihr ein Bedtirfnis, zu betonen,
daB ihr bei der Ausfithrung ihrer Aufgabe jede notwendige Unterstiitzung von den
beteiligten Wiahrungsbehdrden zuteil geworden ist.

Die Bank hat auch weiterhin in befriedigender Weise mit den anderen techni-
schen internationalen Organisationen zusammengearbeitet, namentlich mit der
Internationalen Bank fiir den Wiederaufbau und die Férderung der Wirtschaft und
mit dem Internationalen Wahrungsfonds.
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Wie in den fritheren Jahren war die Wiahrungs- und Wirtschafisabteilung der
Bank bei der Vorbereitung des Jahresberichtes und anderer verséffentlichter Doku-
mente sowie bei besonderen Untersuchungen, die auf Verlangen von Zentralbanken
angestellt wurden, wirksam eingeschaltet. Auch auf diesem Gebiete war die wach-
sende Zusammenarbeit zwischen den europiischen Zentralbanken sehr ermutigend.

* ¥
*

Durch den Ausbruch des Korea-Konfliktes hat die wirtschafiliche und poli-
tische Lage plétzlich ein neues Aussehen erhalten, so daB fir viele Lander — vor
allem fiir die Vereinigten Staaten — das Jahr 1950 in zwei gegensitzliche Halften
zerfiel; die Anderung der Entwicklungsrichtung kam am auffallendsten in den Preis-
bewegungen, in der Produktion und im internationalen Handels- und Zahlungs-
verkehr zum Ausdruck. Es war unvermeldlich, daf} die bedeutenden Verinderungen
in den Vereinigten Staaten Riickwirkungen auf die wirtschaftliche und finanzielle
Lage anderer Linder hatten. Man darf indessen das Ausmal dieser plétzlichen
Wendung nicht iiberschitzen, sondern muf} vielmehr die Entwicklung der verschie-
denen Volkswirtschaften im Zusammenhang mit friheren Bewegungen betrachten.
In den meisten europiischen Landern nahmen im Jahre 1950 die Ristungsausgaben
nur wenig zu, und in vielen Fillen fanden die radikaleren Verdnderungen der Le-
benshaltungskosten und der Léhne erst in den ersten Monaten des folgenden Jahres
statt. 1950 war im wesentlichen ein Jahr der weiteren Konsolidierung jener erstaun-
lichen Fortschritte, die Europa mit nur wenigen Unterbrechnugen seit der Krise
von 1947 aufzuweisen hatte — eines Jahres, das so reich an Schwierigkeiten war,
daB der etwas bequeme Nachkriegsoptimismus plétzlich zunichte wurde und neue,
entschlossene Anstrengungen gemacht werden muften, um der Situation tnit natio-
nalen MafBinahmen, die durch ausgiebige Hilfe der Vereinigten Staaten unter-
stiitzt wurden, Herr zu werden.

Bei einem Rickblick auf die Jahre seit der Einstellung der Feindseligkeiten
kann man jetzt besser erkennen, welche Schwierigkeiten iiberwunden werden mu@-
ten, und namentlich welche Verluste nach fast sechs Jahren der Zerstorung und
der Unordnung wiedergutzumachen waren.

I. An erster Stelle sind die Verluste an Menschenleben und Leistungs-
fahigkeit nicht nur unter den Soldaten, sondern auch bei der Zivilbevolke-
rung zu erwidhnen. Zwar zeigen die Gesamtzahlen, daB die Bevolkerung
Europas 1925 etwas zahlreicher als 1913 war und zwischen 1939 und 1950 um
etwa 10 v. H. zugenommen hat. In betden Fillen waren aber die Kriegsverluste
unter den jungen Menschen bedeutend — oft betrafen sie die tapfersien und
besten, die den grofiten Teil ihrer Leistungen noch vor sich hatten., Daher ist
die Wirkung dieser Verluste am stirksten nach fiinfzehn bis fiimfundzwanzig
Jahren, wenn eine neu herangereifte Generation die iltere ablésen sollte
{diese verspéteten Nachwirkungen des ersten Weltkrieges machen sich z.B.
in Frankreich und GroBbritannien noch immer bemerkbar). Gliicklicherweise
waren im zweiten Weltkrieg die Verluste an Menschenleben in einigen Lin-
dern von geringerem AusmaB: die Zahl der Toten wird in GroBbritannien auf
400 000 und in Frankreich auf 630 000 geschitzt. Aber die Sowjetunion und
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auch Polen erlitten im zweiten Weltkrieg grofiere Verluste, und auch die deut-
schen Verluste waren schwerer, da sie schiatzungsweise 3,5 Millionen — ein-
schlieBlich der Verluste der Zivilbevolkerung — erreicht haben*. In West-
deutschland hat der Zustrom von Fliichtlingen trotz der Schwierigkeiten man-
cher Art, die er hervorrief, zweifellos einen Teil des groBen Bedarfes an zu-
sitzlichen Arbeitskriften gedeckt.

Im Gegensatz zu der Entwicklung im ersten Weltkrieg ist schon wiahrend
des zweiten Weltkrieges in zahlreichen Lindern eine recht bemerkenswerte
Zunahme der Geburtenziffer eingetreten, und nach dem Ende des Krieges ist
die Geburtenhiufigkeit im allgemeinen héher als vor dem Kriege geblieben.

Die Geburtenziffern in verschiedenen Landern

L 1913 1918 1928 1938 1943 1945 1948
4nder
Geburten jo 1000 Elnwohnsr

Belglen ... . . 22,4 11,3 18,4 158 14,8 15,7 17.2
Dénemark . . . . 2598 24,1 19,6 18,1 21,4 23,5 189
Deutschtand ., . . 275 14,3 18,6 196 16,0 1591 16,612
Frankreich . . . . 16,8 124 8.2 14,6 16,0 16,5 21,0
GroBbritannien. . 24,2 181 17,2 16,5 1686 16,2 17,0
Halien . . . ... 31,9 18,2 26,7 prich ] 20,0 18,5 20,0
Miederfande . . . 28,3 24,8 23,3 20,5 23,0 22,6 23,7
Norwegen . . . . 25,1 24,6 17,9 16,4 18,9 20,0 195
Schwaden , . . . 23,2 20,3 160 14,9 19,3 204 17.4
Schweiz . . .. . 23,2 18,7 17,3 15,2 19,2 20,1 18,4
Tschechoslowaksi 33,0° 22,4 23,3 16,7 215 195 22,1
Vereinigte Staaten 25,5 24,7 19,7 17,6 21,5 19,6 240

1 Dyrchechnlit 1946, 1 Wastdsutschland, ¥ Schatzungen fiir 1905-09,

Anmerkung! In elnigen Lindern setzte dis Zunahme der Geburtenziffer schon Ende der dreifliger Jahre aln. A)i-

mihlich wurde sle zu siner all Erscheinung in Europa, und zwar sowohl in den katholischen wie in den

protestantischen Léndern. In gewnssem Umfange hangt die Zunzhme chna Zwalfel mit ainer Erhihung der Heirats-
zIffgp zusammen, dle ihrarssits wonigstens tellweise die Folge eines hohan Beschdftigungssiandes Ist, aber avch die
wachaende Bsreltschaft widarspirgslt, aine Familie zu grinden, ohne zu warten, bls der Ernahrer sing .gesicherte
Stellung* hat oder bis andere Voraussstzungen dieser Art gageben sind.

Gleichzeitig sind die Sterbeziffern weiter zuriickgegangen — insbesondere
die Kindersterblichkeit; die Folge war eine kriiftige Zunahme des Geburten-
iiberschusses, der in den meisten Lindern Westeuropas bis zum Ende der Zeit
zwischen den Kriegen zuriickgegangen war. In Frankreich erreichte die
gesamte Zunahme der Bevélkerung in den fiinf Jahren von 1945 bis 1949 mit
einem Jahresdurchschnitt von etwa 500 000 den hochsten Stand, der dort
jemals filr einen Zeitraum von fiinf Jahren seit dem Beginn der regelmiBigen
Bevélkerungsstatistik im Jahre 1811 zu verzeichnen war.

In vielen Landern der Welt ist die natiirliche Bevolkerungszunahme
schon so stark, dafBl die Hebung und selbst die Aufrechterhaltung des Lebens-
standards zu einem schwierigen Problem wird. Fiir verschiedene europdische
Lander mit betrachtlichen wirtschaftlichen Entwicklungsmdglichkeiten drohte

* Die Verluste der Vereinigien Staaten betrugen im ersten Weltkrieg 126 000 und im zweiten
Weltkrieg mehr als 300000. Die Gesamtbevélkerung stieg von 1939 bis 1950 um 21 Millionen,
und die Zahl der aktiv Beschiftigten stieg von 45 Miilionen im Jahre 1939 (bei 9'f; Millionen
Arbeitslosen} auf etwa 60 Millionen im Frithjahr 1951 (bei etwa 2‘{, Mlllzoncn Ari)eztslosen).
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aber die Gefahr in der Zeit zwischen den beiden Kriegen entschieden aus der
entgegengesetzten Richtung. Gegenwiirtig betrigt in Europa die Geburten-
ziffer, die zur Erhaltung einer gleichbleibenden Bevilkerung notwendig ist,
in der Regel etwa 20 auf 1000 Einwohner, und die Zunahme der Geburten-
ziffern nach dem in den dreiBiger Jahren erreichten tiefen Stand wird wahr-
scheinlich nicht zu einer Ubervolkerung des Kontinents fithren. Offenbar
werden einige Jahre vergehen, bis die hthere Geburtenziffer die Verhiltnisse
am Arbeitsmarkt beriihrt — fiir viele Linder in Europa ist es noch schwierig,
in ausreichendem MaBe Krifte fiir alle ihre wirtschaftlichen und anderen
Bediirfnisse zu finden. Welche besonderen Schwierigkeiten auch in einigen
Lindern vorliegen mogen, so besteht doch ,,strukturell* kein Grund zur Be-
sorgnis wegen eines allgemeinen Uberschusses an Arbeitskriften in Europa —
und das trifft sogar noch mehr fiir die gesamte westliche Welt zu —, sofern man
zu rationelleren Verfahren zur Ausnutzung der vorhandenen Méglichkeiten
gelangt und eine ausreichende Freiziigigkeit gesichert wird.

. Im zweiten Weltkrieg war der unmittelbare Vermégensschaden
in Europa bedeutender als im ersten Weltkrieg — und es wurden
auch umfangreiche materielle Schiden in solchen Gebieten angerichtet, die
im ersten Weltkrieg von den tatsichlichen Feindseligkeiten unberiihrt geblie-
ben waren, wie z.B. die Malaiische Halbinsel und Indonesien. Ferner bedeu-
tete die erzwungene Unterlassung von Ausbesserungs- und Instandhaltungs-
arbeiten sowie die Abniitzung des Hausrats usw. im zweiten Weltkrieg im
allgemeinen eine erheblichere Schwichung der vorhandenen Hilfsquellen.

Die modernen Volkswirtschaften besitzen indessen eine betrichtliche
Fahigkeit, sich wieder zu erholen, und wenn auch die Heilung der Kriegs-
schiden die Haushaltspline verschiedener Linder noch etwa zehn bis finf-
zehn Jahre lang belasten wird, ist doch der Produktionsapparat innerhalb von
wenigen Jahren derart wiederhergestellt worden, daBl weit hohere Ertrige als
vor dem Kriege erreicht werden.

Ein Schaden anderer Art, der weniger leicht behoben werden kann, ist
der Verlust von Anlagen im Ausland. Frankreich hat infolge der beiden Welt-
kriege seine Stellung als Glaubigernation fast verloren. GroBbritannien ver-
brauchte von seinen Auslandsanlagen im ersten Weltkrieg etwa 850 Millionen
und im zweiten Weltkrieg etwa 1100 Millionen Pfund (von insgesamt etwa
3700 Millionen Pfund im Jahre 1939}, Im zweiten Falle ging es sogar Schulden
bei anderen Lindern ein, um die notwendigen Hilfsquellen zur Fortfithrung
des Krieges zu erlangen. Dadurch erhéhten sich die auslindischen Sterling-
guthaben um etwa 3000 Millionen Pfund, nachdem sie vor dem Kriege etwa
800 Millionen Pfund betragen hatten, die von verschiedenen Zentralbanken
als Teil der Wihrungsreserven oder von privaten Unternehmen und Einzel-
personen als Betriebsmittel unterhalten wurden. Nachdem die Preise fiir Roh-
stoffe und die meisten anderen Waren, die innerhalb des Sterlinggebietes ge-
handelt werden, jetzt im Durchschnitt gut dreimal so hoch wie vor dem Kriege
sind, entwickelt sich wieder ein ertriiglicheres Verhiltnis zwischen den lau-
fenden Verpflichtungen GroBSbritanniens und seinen liquiden Mitteln — zu-
gleich hat aber der Preisanstieg den Realwert der langfristigen Schuldver-



schreibungen und damit die Ertrige aus Anlagen vermindert, die aus friitheren
Ersparnissen der europdischen Linder gebildet worden waren.

. Die Verluste an Auslandsanlagen machen Anderungen der in den internatio-
nalen Handel gelangenden Waren- und Leistungsstrdme notwendig und kon-
nen als ein Teil der durch den Krieg verursachten Ordnungsstérung
angesehen werden. Wenn die Handelsstréme aus ihren normalen Bahnen ab-
gelenkt, die Preisgefitge verschoben und die Wihrungssysteme in Unordnung
gebracht werden, kann eine erhebliche Zeit vergehen, bis die zerriittenden
Wirkungen uberwunden sind; und ein solcher Schaden kann sich wohl als
eine schlimmere Folge des Krieges erweisen als die materiellen Zerstrungen.

~ Zur Zeit der Beendigung des zweiten Weltkrieges war der innere Wih-
rungs- und Preismechanismus fast ebenso in Unordnung geraten wie das
internationale Handels- und Zahlungssystem — einerseits infolge des geringen
Umfangs der zivilen Produktion und andererseits infolge des iibermifigen
Geldvolumens, das durch die Kriegsfinanzierung geschaffen worden war. In
verschiedenen Landern kam es infolge dieses Mangels an Gleichgewicht zwi-
schen dem Geldvolumen und der Giiterversorgung zu einer auffallenden
Preissteigerung. In anderen Landern wurden die Preise und Lohne stirker
unter Kontrolle gehalten; aber solange der Geldiiberhang bestehen blieb,
wurde die Produktion durch das Fehlen ausreichender Vorrite, durch ,,Eng-
pésse” und durch die Knappheit an Arbeitskriften in wichtigen Industrie-
zweigen gehemmt und verschoben. AuBlerdem schienen die Arbeiter bet ihren
Anstrengungen durch den Mangel an Verbrauchsgiitern noch mehr entmutigt
zu werden als durch hohe Steuersitze. Im Jahre 1947 brachte Sir Hubert
Henderson in seiner Ansprache als Prisident der Royal Economic Society im
Zusammenhang mit der ,,zuriickgestauten Inflation® in GroBbritannien die
Meinung zum Ausdruck, da

,,der Uberschuf der gesamten Nachfrage heute wahrscheinlich eine gréBere

Verschwendung von Produktionskraft verursacht als die zu geringe Gesamt-

nachfrage in den dreiBliger Jahren; man kann die gegenwirtige Ubernachfrage

nicht ohne unheilvolle Folgen fitr unbegrenzte Dauer bestehen lassen®.

Das nichstliegende Mittel zur ‘Wiederherstellung des Gleichgewichts
zwischen dem Geldvolumen und dem Angebot an Giitern und Leistungen
diirfte in einer Steigerung der Produktion bestehen. Aber in vielen Lindern
war das Ungleichgewicht zu groB, als daB es allein auf diesem Wege
beseitigt werden konnte. Auch half es nichts, wenn durch die erhihte
Erzeugung ein entsprechender Betrag an neuer Kaufkraft entstehen konnte
(und noch weniger, wenn die Produktionserweiterung durch neues Zentral-
bankgeld finanziert wurde).

Ein bereits vorhandenes Geldvolumen zu vermindern, ist keineswegs
einfach, und nur wenige Linder haben es unternommen (siche Seite 13);
aber MafBnahmen zur Verhinderung einer neuen Geldschépfung lassen sich
leichter ergreifen, und ein solches Verfahren wird bewirken, daB bei zuneh-
mender Erzeugung (und meist auch steigenden Preisen) schlieBlich ein Gleich-
gewicht zwischen dem Geldvolumen und dem Angebot an Giitern und Lei-
stungen erreicht wird. Dann — und nur dann — wird der ,,Ausgleichs-
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mechanismus® in Tatigkeit treten, zunichst auf dem Binnenmarkt {dessen
Anpassungsfahigkeit durch die erneute Wirksamkeit des Preissystems gefor-
dert werden wird} und danach als natiirliche Folge auch in den Bezichungen
zu anderen Volkswirtschaften, Merkwiirdigerweise wurden die Zahlungs-
bilanzprobleme in weiten Kreisen als etwas von der Binnenwirtschaft Unab-
hingiges angesehen, obwohl fiir ein Land nach dem anderen gezeigt werden
konnte, daf} die Gesamtnachfrage nach Giitern und Leistungen das Angebot
iiberstieg — und daB als Folge davon die Einfuhr steigende und die Ausfuhr
sinkende Tendenz zeigten und eine ,,Liicke’ zu entstehen drolite, die aus den
Reserven des Landes oder mit auskindischer Hilfe gefiillt werden muBte. Auf
Seite 110 des im Juni 1949 veréffentlichten neunzehnten Jahresberichtes der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich wurde ausgefiihrt:

»»Es besteht eine Verbindung zwischen dem, was eingefithrt wird, und dem, was
ausgefithrt werden mu8. Jede Einfuhr schépft einen Teil der inlandischen Kauf-
kraft ab, und in einem Lande, wo es keine Inflation gibt (d.h. keine starkere
Erhshung des Kaufkraftvolumens, als die laufende Produktionssteigerung er-
fordert), setzt diese Abschopfung einen entsprechenden Teil der Landespro-
duktion fiir den Export frei... Die inlandischen Produzenten werden in der
Tat wieder gezwungen sein, zu exportieren. Wichtig ist es, einerseits der
Inflation itn Innern Einhalt zu gebicten und andererseits den stabilisierenden
Mechanismus wieder instand zu setzen, der darin besteht, daf}, sobald einmal
dieser volle monetire Ausgleich im Innern hergestellt ist, die Einfuhr zur
Ausfuhr fiihrt — und zwar nicht nur, weil durch die Einfuhr den Bezugs-
lindern Kaufkraft zur Verfiigung gestellt wird, sondern auch, weil das Einfuhr-
land seinerseits ausfiihren mufl, wenn die Waren nicht unverkauft bleiben sollen.*

. Es ist nicht leicht, den ,,stabilisierenden Mechanismus* in dem Wechselspiel
zwischen Finanzen, Produktion und Warenmirkten wieder instand zu setzen,
nachdem er durch den Krieg auler Titigkeit gebracht worden war; die Auf-
gabe wird auch nicht leichter durch die Tatsache, dafl aus einer fritheren
Periode noch Ideen weiterleben, die beim Wiederaufbau nach dem
Kriege keineswegs anwendbar sind. Die groBe Krise nach 1930 mit den
furchtbaren Verlusten, die sie verursachte, und die anhaltende Massenarbeits-
losigkeit in einigen der fithrenden Industrielinder haben einen sehr starken
Eindruck in der Erinnerung hinterlassen und die wirtschaftlichen Ansichten
nachhaltiger als jeder der beiden Weltkriege beeinflufit. In der Wissenschaft
gab es die 1936 erschiencne ,,Allgemeine Theorie der Beschiaftigung, des Zin-
ses und des Geldes* von Keynes, in der Praxis den ,,New Deal* in den Ver-
einigten Staaten und in einem anderen Rahmen Deutschlands Politik der
Vollbeschiiftigung, der 6ffentlichen Arbeiten und der Aufristung, welche unter
Verhiltnissen finanziert wurden, die einer geschlossenen Wirtschaft nahe-
kamen. In allen diesen Fillen spielten ,,billiges Geld** und erhebliche Erwei-
terungen der kaufkriiftigen Nachfrage eine entscheidende Rolle — und es
sprach ohne Zweifel vieles fiir eine zunehmende Kaufkraftversorgung in
einer Zeit, als die Giiter sich stauten, Investitionsmdglichkeiten weniger leicht
zu finden waren, der AuBenhandel weitgehend stockte und ein groBer Teil der
vorhandenen Produktionskapazitit (Maschinen, Material und Arbeitskrifte)
ungenutzt blieb. Dies war jedoch eine hdchst ungewshnliche Situation und
dnderte sich radikal, als der zweite Weltkrieg ausbrach. Eigenartigerweise
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konnte aber die Politik der niedrigen Zinssitze noch immer angewandt werden,
da im Kriege Zinserhdhungen keinen EinfluB auf den Umfang der staatlichen
Kreditaufnahme hitten und die Hohe der privaten Investitionen durch direkte
Bewirtschaftung (insbesondere durch die Materialzuteilung) reguliert werden
kann. Das System schien sich unter den gegehenen Verhiltnissen zu bewihren,
und maBgebende Stimmen sagten voraus, daBl es nach dem Krieg in Anwen-
dung bleiben wiirde — diese Ansicht wurde durch die weitverbreitete An-
nahme unterstiitzt, daB} bald nach Beendigung der Feindseligkeiten eine Krise
einsetzen und die Lage also dhnlich wie in den dreiBiger Jahren sein wiirde.

Entgegen diesen Erwartungen blicb die Konjunktur weiter giinstig mit
einem ausgeprigten Verkidufermarkt und einer stirkeren Anndherung an die
Vollbeschiftigung, als sie jemals in Friedenszeiten zu verzeichnen war. Den-
noch war die Meinung schwer auszumerzen, dal eine Krise bevorstiinde, und
ein Beweis fiir diese Tatsache war abgesehen von der fortgesetzten Politik des
billigen Geldes der meisten Finanzbehorden die Haltung der Wirtschaftswelt.
Bei den Produzenten und
Hindlern in der ganzen
Welt lieB die Furcht vor
einem Uberangebot, das
die Preise auf einen nicht
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Preise war aber im ersten Weltkrieg bedeutender als die Kreditausweitung, wih-
rend sich im zweiten Weltkrieg das Kosten- und Preisgefiige — hauptsichlich
dank der damals eingefithrten Preis- und Kostenkontrollen — gut innerhalb der
Entwicklung des Kreditvolumens hielt. So bestand in diesem Falle nach Kriegs-
ende keine Notwendigkeit, die Kosten und Preise nach unten zu korrigieren
— im Gegenteil war zur Wiederherstellung des Gleichgewichts eine erhebliche
Preis- und Kostenerhéhung angezeigt, und infolgedessen war kein Grund vor-
handen, eine Wiederholung der kurzen, aber heftigen Konjunkturabschwi-
chung zu erwarten, die gleich nach Beendigung des ersten Weltkrieges im
Jahre 1920 cingesetzt hatte. Auch gab die Lage keinen AniaB8 zu der Befiirch-
tung, daB in naher Zukunft eine lingere Krise auftreten wiirde, da ein be-
trichtlicher Investitionshedarf bestand {der wihrend des Krieges nicht be-
friedigt worden war und mit der wachsenden Bevélkerung zunahm).

Soviel ist jedenfalls sicher, daB die Lage nach dem zweiten Weltkriege
gerade das Gegenteil von der Situation in den dreifliger Jahren war.
Statt eines Preissturzes herrschte Inflation, und es gab keinen UberfluB an Spar-
geldern, sondern eine Knappheit an Mitteln zur Finanzierung der Investitionen.
Es erwies sich jedoch als ausnehmend schwierig, die Geister aus der
Befangenheit in Vorkriegsideen und von dem Einflull der Vorkriegs-
politik zu befreien. Von stirkster Wirkung war wohl die rasche Erholung der
Vereinigten Staaten von der unbedeutenden Konjunkturabschwichung des Jahres
1949 — eine Erholung, die sich schon griindlich gefestigt hatte, bevor Mitte 1950
der Korea-Konflikt ausbrach. Da zu dem schon vorhandenen Aufschwung neue
Ristungsaufwendungen hinzukommen, besteht die wichtigste geldpolitische Auf-
gabe jetzt offenbar darin, zu verhindern, daf§ die Inflation die Oberhand gewinnt.

Es hieBe jedoch einen falschen Eindruck erwecken, wenn man sagen wiirde,
daB der Kampf gegenden Geldiiberhang ganz neuen Ursprungs ist. In einigen
Lindern wurde der vom Kriege hinterlassene Uberhang nie bezweifelt, und. daher
erlangten drei dieser Linder, nimlich Belgien, die Niederlande und Didnemark, ihre
Freiheit erst dann zuriick, als sie Schritte zur Verminderung der Geldversorgung
unternahmen, zunichst durch die Festschreibung eines Teiles des Umlaufs (an
Noten und Einlagen} und zweitens durch besondere Abgaben, deren Erlése zur
Verminderung des Kreditvolumens verwendet wurden. Noch schirfere MaBnahmen
wurden von einigen Lindern ergriffen, die den gréfleren Teil (bis zu 90 v.H. und
mehr) der Kaufkraft der Bevolkerung und der Geldinstitute tatsichlich vernichte-
ten. Zu dieser Gruppe gehoren Osterreich (1945 und ein weiteres Mal im Novem-
ber 1947), die Sowjetunion (im Dezember 1947}, Deutschland (1948 — die drei
westlichen Besatzungsméchte fiir thre Zonen im Juni, die Sowjetunion fiir ihre Zone
kurz danach in demselben Monat) und Polen (im November 1950 — siche Seite
137). Natiirlich ergaben sich Fragen des Ausgleichs und der Entschidigung fur
erlittene Verluste, und sie wurden auf verschiedene Arten gel6st; ein groBer Teil
‘des Verlustes wird jedoch immer von den Inhabern von Noten und Einlagen ge-
tragen. Man konnte zwar sagen, dafl ohne die Kaufkraftvernichtung die Preise so
stark angestiegen wiren, daB dadurch auch den Inhabern von Geldforderungen



schwere Verluste entstanden wiiren*. Aber wenn dies auch zutreffen mag, so ist es
doch der in Wirklichkeit erlittene Verlust, der im Gedachtnis haftet, und die Er-
innerung an ihn bleibt natiirlich lange wach; es wird daher in Zukunft einer duflerst
sorgfiltigen Wihrungspolitik bediirfen, damit das Vertrauen derer, auf die nor-
malerweise als Sparer gerechnet werden kann, wiedergewonnen und ihre Bereit-
schaft, ihre Ersparnisse in wesentlichem Umfange in langfristigen Geldforderungen
anzulegen, zu neuem Leben erweckt werden kann.

Aber selbst in den Lindern, in denen kein Geldschnitt vorgenommen und der
Uberhang hauptsichlich als Ergebnis einer Preiserhthung (und in geringerem
MaBe durch eine Vermehrung des Angebots an Gitern und Leistungen} abge-

schépft wurde, hat der
‘Die Bewegungen der Geldversorgung sowie der einfache Mann die
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Fiir eine Anzahl europiischer Linder, deren Preise im Vergleich zu denen der
Vereinigten Staaten im Jahre 1945 ausgesprochen hoch lagen, wurde es durch das
Anziehen der amerikanischen Preise seit Mitte jenes Jahres einfacher, das Gleich-
gewicht in der Auslandsrechnung wiederherzustellen. Zu diesen Lindern gehérten
Belgien und die Schweiz, und ihre Aufgabe wurde dadurch erleichtert, daf sie nie
der Idee anhingen, daf} in der Nachkriegswirtschaft eine reichliche Geldversorgung
und eine starre Politik des billigen Geldes erforderlich seien. Mit dieser Haltung
standen sie jedoch ziemlich allein; in verschiedenen Lindern wurde besonders
im Jahre 1946 die Geldversorgung einem AusweitungsprozeB3 unterworfen, der un-
mittelbar stattfand, wenn Haushaltsdefizite durch Rickgrifl auf die Zentralbank
gedeckt wurden, und mittelbar in Lindern, wo die Haushaltsplane weniger unaus-
geglichen waren, die Zentralbank aber Geschifte titigte, um die langfristigen Zins-
siitze kiinstlich niedrigzuhalten. Nachdem im Sommer 1947 der Versuch, die Kon-
vertierbarkeit des Sterlings wiederherzustellen, miBglickt war, lieB man jedoch in
GroBbritannien im Rahmen eines allgemeinen Finanzprogramms, das die Erzielung
eines Gesamtiiberschusses im Staatshaushalt anstrebte, die langfristigen Zinssitze
* In Deutschland wurden nach der vollstindigen Entwertung der Mark in den Jahren nach dem
ersten Weltkrieg Vorkehrungen zur ,,Aufwertung® verschiedener Arten von Geldforderungen ge-
troffen ; die Aufwertungssiitze waren orilich verschieden, da nicht nur ein nationaler, sondern auch

regionale Ausgleichsfonds gebildet worden waren, und schwankten z.B. fiir Sparcinlagen etwa
zwischen 15 und 29 v. H. :



von dem gebundenen Satz von 214 auf etwa 3 v.H. ansteigen; Schweden dagegen
behielt die gebundenen Sitze weiterhin bei, wenn auch versucht wurde, die Investi-
tionen und die Einfuhr durch direkte LenkungsmaBnahmen zu kiirzen.

Nachdem Italien das offenbare wirtschaftliche und soziale Unheil eines rapiden
Preisanstiegs (auf das Funfundfiinfzigfache des Vorkriegsstandes) erfahren hatte,
gelang im Jahre 1947 auch dort cine Stabilisierung, und zwar hauptsichlich durch
Verlangsamung der Kreditausweitung. In demselben Jahre erhthte die Bank von
Frankreich ihren Diskontsatz in mehreren Stufen von 15/, auf 214 bis 3 v.H, und
brachte damit ihre Absicht zum Ausdruck, das Geld weniger billig und reichlich
werden zu lassen — eine Politik, fiir die sich Frankreich ebenso wie Italien entschie-
den hatte, um die Inflation zu tiberwinden.

Di¢ einzelnen Linder haben dann verschiedene ernsthafte Anstrengungen
unternommen, die von einem neuen Sinn fiir die wirkliche Lage getragen waren,
aber es ist fraglich, in welchem Tempo sie Erfolge erzielt hiitten, wenn nicht im
Jahre 1947 Hilfe seitens der Vereinigten Staaten versprochen und 1948 tat-
sichlich geleistet worden wire. Diese Hilfe war in erster Linie als Beitrag zur Be-
zahlung von Einfuhren, und zwar hauptsichlich aus dem Dollargebiet, gedacht.
Zugleich hatte sie aber eine andere Seite: sie stellte ,,zusiitzliche freie Hilfsquellen®
dar, die so gut wie Ersparnisse im Inland — ja sogar wertvoller als ,inlindische
Ersparnisse’ waren, da sie als Dollarkaufkraft zum Erwerb von Material, Maschinen
und Artikeln benutzt werden konnten, die sonst schwer zu erhalten gewesen wiren
und deren Fehlen stérende Engpisse gebildet hitte. Fiir die westeuropéischen Lin-
der wird die Nettoquote ihrer eigenen Spartitigkeit im Inland in den Jahren von
Juli 1948 bis Juni 1950 auf 10—12 v.H. des Volkseinkommens geschitzt; die
Marshall-Hilfe entsprach im Durchschnitt etwa 314 v.H. des Volkseinkommens
und erhohte damit die verfiigharen Ersparnisse um etwa ein Drittel — ein sehr
wesentlicher Beitrag, ohne den das Investitionsvelumen hitte ernstlich vermindert
werden miissen,

Dic Betrige, die fir die Marshall-Hilfe festgesetzt und der Verwaliung fiir Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit (Econornic Co-operation Administration, ,,ECA®) zur Ver-
fiilgung gestellt wurden, beliefen sich fiir die ganze Zeit von April 1948 bis Juni 1951 ins-
gesamnt auf 12,3 Milliarden Dollar. Bis zum 3. April 1951 (dem letzten Datum, fiir das
zur Berichtszeit ein Bericht der ECA vorlag) wurden die in der umstehenden Tabelle dar-
gestellten Zuteilungen vorgenommen,

Dafi der bedeutendste Posten von den Nahrungsmitteln, also von typischen Ver-
brauchsgiitern, gebildet wird, ist keineswegs damit unvereinbar, daff die Empfangstinder
~— dank dieser Einfuhren — in der Lage waren, ihr Investitionsvolumen iber das Mafl
hinaus zu erweitern, das sie sonst hitten erreichen konnen; denn der Empfang dieser Giiter
vermehrte die realen Mittel der Linder, und die Betrige, die zu ihrer Bezahlung in der
Landeswihrung eingingen, wurden in der Regel als Mittel fisr andere Zwecke als den
Offentlichen cder privaten Verbrauch behandelt. Schon 1948 vermochten die meisten
betroffenen Regierungen ihre laufenden Aufwendungen aus laufenden Einnahmen zu
decken, und sie begannen auch, einen Teil ihrer Investitionen aus Steuereingingen zu
bestreiten. Sobald dies der Fall war, standen die zusitzlichen Mittel aus der Marshail-Hille
fir Kapitalzwecke zur Verfiigung.
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ECA-Hilfe: Zuweisungen an die Teilnehmerldnder
vom 3. April 1948 bis zum 30. Juni 1951

Direkt Bedinate Verhiltnis
Lander Schenrlju nagen Darlehen e!-l i ::g . Zusammen* :s:'nnk‘lo:'?rlrll‘ esn
(ungefdhr)
Milllonen USA-Dollar v, H.
Belgien-Luxemburg . . 17.7 ' 52,6 4808 531,1 4
Dinemark . . - .. .. 2043 31,0 a1 2444 1
Douschland (Bundasrep.) ® 9732 —_ 219,6 11918 2%
Frankreich . . . . . ., . 2 034,1 182,4 61,4 22779 4
Griechenland . . . . . . 4836 -_— —_ 453,6 13
Grofbritannlen . . . . 1 8369 336,9 8321 27059 3
Irland . . ... .. .. 16,0 128,2 —_ 146,2 5
istand . .. ... ... 10,7 4,3 35 18,5 [-]
ltalien . .. ...... 1068,8 73,0 85,8 12216 5
MNiedarlande>. . . . . . 7755 160,7 e 9578 8
Norwegen . . . . . .. 173,65 350 10,9 2194 5
Ostarrelch . . . . . .. 515,7 - 4.7 520,4 94,
Portugal . .. .. ... £5 34,7 a3 48,6 .
Schwedan . . . .. .. — 20,4 88,1 1185 i
Triest. . . .. ... .. 34,3 - - 34,3 .
Torkel ... .. e 34,8 3.0 17,3 1251 2
Europdische Zahlupgs-
union . ... ..., 350,0 - - 350,0
Kanto fiir vorausbezahlte
Frachten . . . . . . . 56,0 — - 56,0
Zusammen . . 8 562,686 11222 1 5422 11 2269 3%

' Dhhe die GARIOA-MItte| und ohne dle Galder Im Rahmen von Sonderprogrammen wle tachnlsche Unlerstiitzung, Krlegs-
material und HiMslisferungen, (GARIOA = Government and Rslisf in Qecupied Areas.)

EinschlieBlich der friheren Zuwelsungen fiir die Doppelzone und dis franzbsische Zone,
* EinschlieMich der Hilfe an tndoneslen vor dam 1. Juli 1930,

Anmerkung: Von dean 11226,9 Millionen Dollar, dle bis Ende Junl 1951 zugewiesen waren, sind insgesamt 9 157
Millionen Doliar tatséchlich verwendst wordan, und zwar zur Bezahlung folgender Giter und Leistungen

Willionen

USA-Dallar
Nahrungs-, Futter- und Dingemittel . . . . . . . . . . . . . . . . ... .. 2830
Brennstoffa . . . . . . . . L. e e e e e e 1284
Rohstoffe und Halbfabeikate . . . . . . . . . . . . . .00 000 279
Maschinen und Fahrzeugs . . . . . . . . . . . ... . ... ... ... 1163
Yerschiedena Posten . . . . . . . . . . . . L L0 Lo e e e e 452
: Gesamte Warenlleferungen. . . . . . & 530
Beefrachten . . . . . . . L L L L 627
Technische Lalstungen . . . . - . . . . . . L e e e e 23
Nebenkosten imv Sehiffsverkehe . . - _ . . . . 0 C L L0000 o 7
Gesamte Lelstungen . . . . . . . . . 657

Gesamtbetrag aller ECA-Aufwendungen .

bis zum 28, Februar 1851 . . | . e e 2157

Wenn die ECA die Dollarhilfe verausgabt, miissen ,,Gegenwertmittel® in der
Landeswahrung zu den vereinbarten Kursen eingezahlt werden; zwischen dieser Einzahlung
und der Bewilligung von Betrigen fiir bestimmte Zwecke besteht dann ein zeitlicher Abstand,
und von der Bewilligung bis zur tatsdchlichen Abrufung der Betrige fiir die genchmigte
Verwendung verstreicht oft nochmals eine gewisse Zeit. Uber die Verwendung der Gegen-
wertmittel stehen Angaben bis Ende Januar 1931 zur Verfiigung, die in der folgenden
Tabelle zusammengefaBt sind; es versteht sich, daf3 die ,,Dollargegenwerte** nur annihernd
ein Bild der betreffenden Gréflenorduungen geben.
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Die verfidgharen und die freigegebenen Gegenwertmittel
bis zum 31. Januar 1951!

Freigegaebene Betrige
Noc;?eﬂicht Verflighare
Lander F;::ﬁ:k sigt: :i;l II;af Sonstige Zusammen gegebene | ), lEl.li:g.en ¢
steigerung | Finanzen® Zwacke Bstrage
Gagenwert in Milllonen USA-Dolar

Frankreich . . . . .. .. 171 171 127 2069 48 2117
Grofibritannien . . . . . . 1 1529 2 1532 T 1 539
Deutschland {Bundssrepubl.) 515 - 208 723 2314 954+
Walien ., ., .. ... ... 415 - 160 565 221 706
Niederlanda® . . . . . . . 174 - j-lv] 264 arr 841
Osterreich . .. .. ... 270 85 a2 387 121 508
Griecheniand . . . . . . . 106 — 170 276 224 500
Norwegen . . . . - . .. - 201 - 201 =] 289
Danemark . . . . . ... 27 88 4 118 <3 150
Torked . . .. ... ... 19 - - 19 49 &8
Triest, . . . . 00 21 — - 21 3 24
Portugal ., . . . .. . .. 7 - — T 10 17
Istand . ... ....., - —_ - _ 8 B
Trland. . . ... .. ... — - - — 3 3
Belgien-Luxemburg 2 —_ —_ 2 ja) 2

Zusammen . . ., 3328 2074 783 5185 1 400 7 585

-

vor und neben den ERP-Zuwelsungen gewidhrt wurde,

@

etwaz geringer als die gesamten als Gegenwertmiliel eingezahliien Betrige.

2483 Milllonen § darstsllen.

™

steigeringe falten,

Dia Zahlen in dieser Tabelle enthalten auch die .Interimshilfe* von 568 Milliohen §, die Frankreich, Malien und Osterrsich

¢ Tatsachliche Schuldanrdckzahlung.

Infolge von besondaran Zuwsisungen {5 v. H. sind den amerlkanischen Bohdrden vorbehalten) sind dle verfiigbaren Botrage

ElnschligBlich von 159,5 Millionan 8, die den nicht verausgablen Rest der GARIOA-Gegenwertmittal Im Gesamtbetrag von

& ElnschlieBlich Indoneslens.

ElnschlieBlich noch nicht abgsrufener Betrige in Héhe von 15,4 Milllonen §, die fast ganz unter den Titel ,Produktlons-

Es kann natiirlich vorkommen, daf3 durch die Finanzierung gewisser Sonderaufgaben
mit Gegenwertmitteln Gelder inldndischen Ursprungs (z. B. laufende Ersparnisse) fur
andere Ausgaben freigesetzt werden, so dafl die giinstige Wirkung in der Tat weitreichend
sein kann. Um aber festzustellen, welche Verwendung die zusiitzlichen Mitte] aus dem
Ausland mehr unmittelbar gefunden haben, wird man nattrlich in erster Linie die Zwecke
in Betracht ziehen, fir welche die Gegenwertmittel freigegeben wurden, und in dieser

Hinsicht konnen drei verschiedene Fille unterschieden werden:

1. Soweit die empfangenen Mittel zur ,,Produktionssteigerung’ verwendet wur-

den, gibt die amtliche Zuweisung der Mittel im grofien und ganzen eine zutrel-
fende Vorstellung von den Investitionen, die durch die Marshall-Hilfe finanziert
worden sind, und dasselbe gilt fir die in der vorstehenden Tabelle aufgefithrten
Freigaben fiir ,sonstige Zwecke™ (unter denen in mehreren Landeran der Woh-
nungsbau die bedeutendste Rolle spielt, wihrend in Griechenland die Fliichtlings-
fiirsorge einen noch groieren Posten darstellt).

Frankreich verwandte mehr als 85 v. H. seines Anteils an der Marshall-
Hilfe zur ,,Produktionssteigerung®, wobei die Mittel dem ,,Fonds fir Moderni-
sierung und Kapitalausstattung® zugeleitet wurden. In einer vorliufigen Schitzung
der ,,Investitionskommission’* werden die gesamten Investitionen des Jahres 1950
auf etwa 1350 Milliarden franzésische Franken oder etwa 4!/, v. H. mehr als im
Vorjahr veranschlagt. Von dem Gesamtbetrag wurden 1130 Milliarden franzosi-
sche Franken {im Gegenwert von etwa 3,2 Milliarden Dollar) im franzésischen
Mutterlande investiert (der Rest in Nordafrika, in den Kolonien und im Saargebiet);
iiber die Finanzierung des genannten Betrages unterrichten die folgenden Zahlen:



Milliarden
franzosische Franken

Offentliche Gelder: Haushaltsmittel und Konten des Schatzamtes 210

Caisse Autonome . . . . . . . . .. .. 262
Fonds fir Modernisierung und Kapitalaus-
stattung . . . . . . . . . . .. 300 772
Private Quellen: Darlehen und Kredite der Banken. . . . . 75
Marktemissionen . . . . . . . . . . . . 33
Selbstfinanzierung . . . . . . . . . . . . 250 358
Insgesamt 1130

It Jahre 1950 beliefen sich die freigegebenen Gegenwertmittel auf 169 Mil-
liarden franzdsische Franken, und fiir 1951 sind die Eingéinge aus der Marshall-Hilfe
im Haushaltsplan mit 115 Milliarden franzésische Franken veranschlagt. Die Be-
deutung dieser Betrige kann man beurteilen, wenn man sie mit den vorstehend
angegebenen Mitteln aus ,,privaten Quellen® vergleicht.

Auch in Italien spielte der Empfang der Marshall-Hilfe eine betrachtliche
Rolle, und zwar nicht nur, weil dadurch Mittel fiir Investitionen bereitgestellt
wurden, sondern auch, weil dadurch verhindert wurde, dafi die Produktion, wie es
frither oft vorgekommen war, durch das Fehlen irgendeines bestimmten Stoffes oder
Ausriistungselementes aufgehalten wurde. Die beiden folgenden Tabellen zeigen,
welche Bedeutung der auslindischen Hilfe in der italienischen Wirtschaft zukommt.

Die nationalen Hilfsquellen Italiens und ihre Verwendung (zum Marktpreis) *

Hilfsquelien 1938 | 1948 | 1949 | 1950 Verwendung 1938 | 1946 | 1949 | 1950
Milliarden Lire von 1950 Milliarden Lire von 1950t
Volkseinkommen . . . | 6600 | 6000 | 6525 | 7250 | Matteinvestitionen® . . | 1150 | 1100 | 1050 | 1375
Abschreibungen . . .| 67% | 575 550 | 550, Abschreibungen . . .| 675| §75| 850 | 550
Bruttogozialprodukt . . | 7275 | 6575 | 7075 [ 7800 | Bruttoinvestitionen , . | 1825 | 1675 | 1600 | 1925
Ausléndische
Hilfsquellen® . . . . 25 225 150 225 | Verbrauch ., ... . 5475 | 5125 | 5623 | 6100
Gegamtbetrag

Gesamtbeirag der nationalen

derverfigbarenMittal | 7300 | 6800 | 7225 | 8025 Aufwendungen . . . | 7300 | 6800 | 7225 | 8025

Runde Zahlen zu den Preisen von {950,
Utngerachnet auf Grund des Durchschnltts aus den Indexzahlen dar GroBhandelsprelse und der Lebenshaltungshkosten,
ElnschlieBlich der Anlagen In dauerhaften Varbrauchsgitern.
Maben den Ubsrweisungsn von Auswanderern folgends Betréige (In Lire zum Werte von 1950) an ,auzlandischen
Schenkungen* (UNRRA-HIIfe, Interimshilfe und ERP-Hilfa):

1648 170 Milliarden Lire 1949: 120 Miliarden Lire 1950: 165 Milllarden Llire

o oooe e

Die Quellen der Bruttoinvestitionen in Italien

Posten 1938 1948 1949 1950
Milllarden Lire von 1950

Nettoersparnisse . . . . .+« « . - o 0w u . 1125 875 800 1150

Abschreibungen . . . . . . .o 675 575 S50 £50

Brutioersparnisse . . . . . . . . .. 1800 1 450 1450 1709

Ausldndische Hifsquellen . . . . . .. . ... 25 205 150 225
Fiir die Bruttoinvestitionen verfiigbarer

Gesamtbhetrag . . . 1 825 1675 1600 1925




_ Ig R

2. Die ,,Stabilisierung der Finanzen®, d. h. die Riickzahlung von Schulden, war
der Zweck, fiilr den die Gegenwertmittel in Grofibritannien und in Norwegen ver-
wendet wurden, und auch in Danemark wurde der grifiere Teil der freigegebenen
Mittel fiir diesen Zweck bestimmt. Das heil3t nicht, daf3 die auslindische Hilfe nicht
zu produktiven Zwecken verwendet wurde; die Giiter der Marshall-Hilfe wurden
im Gegenteil zur Ausfithrung der Investitionen dieser Linder dringend benétigt.
In diesen drei Lindern waren namlich Mittel in Form von Barbestinden und
Bankguthaben oder auf dem Kapitalmarkt vorhanden, so dafi Investitionen in
groBem Umfang ausgefithrt werden konnten, und die Verwendung ven Gegenwert-
mitteln zur Riickzahlung von Staatsschulden wirkte dann als ein aligemeiner Aus-
gleich fir diese laufende Finanzierung.

In Grofibritannien kam fir die Gegenwertmittel ein besonderes Buchungs-
verfahren zur Anwendung: diese Mittel wurden einfach durch die Schaffung beson-
derer unverzinslicher ,,Notes* gebildet, welche die Regierung bei der Bank von Eng-
land hinterlegte und die ungilltig gemacht wurden, wenn ,,Freigaben® seitens der

Die Zahlungsbilanz GroBbritanniens

1949 i
Postan V%’:ili‘:_?e

Millicnen Pfund Slerling

Laufende Rechnung: Salden im Verkehr mik

dem Sterfinggeblet . . . . . . .. L. o e 4+ 264 + 225

demy Dollargebiet. . . . . < . o 0 o v 0 s e e e — 303 — 111

sonstigen Landern . . . . . . . L L L .- o h e e e e e + 49 + 115

Saldo der laufanden Rechnhung + 3 + 229

Empfangens Schenkungen (nette)* . . ... ... ..,. + 154 + 139

Laufende Elnnahmen und empfangene Schenkungen zusammen + 184 + 368
Entsprechende Posten _

Zunabme (+) der Vermdpenswerte GroBbritanniens im Ausland * + 208 + 16
Zunahme (+) oder Abnabme (—) der Gold- und Dollarbestande

GroBbritanniens . . . . . . L L L L L L e e e e e - 3 + 576
Zunahme (+} oder Abnahme {(—) der Bestinde Grofibritanniens

in anderen Wihrungen® _ . . . . .. L .. .. e e . — 16 + 108
Gesamte Brutto:zunahme {+) der auslindischen

Vermidgenswerte GroBbritannions . . .. . . ., . + 190 + 700

Abzidglich der Zunahme {—) der Steslingverbindlichkeiten® , | | — & — 332

Nettozunahme (+) der ausléndischen
Vermbgenswerte GroBbritanniens . + 184 + 368

} Mach Abzug der Aufwertungszahlungsn Grofibritanniens in Hohe von 60 Milllanen £ im Jahre 1949 und von 4 Mil-
lionen £im Jahrs 1950,

* 1949 ohne die Veranderungen auf Grund der Erhdhung des Beitrags zum |nternationalen Wahrungsfonds und zur
Internationalen Bank fir den Wisderaufbau und dia Férderung der Wirtschaft.

? 1950 sinschlieBlich der Besténde an Rechnungseinheiten in der Evropaischan Zahlungsunlon.

ECA erfolgten. Da die mit der Doliarhilfe finanzierten Giiter und Leistungen gegen
Pfund Sterling verkauft wurden, war das Ergebnis praktisch, dafi die empfangenen
Betrige den Kasseniiberschufli des Schatzamtes (der im iibrigen aus Haushalts-
iiberschiissen stammte) erhéhten und damit laufend zur Verminderung kurzfristiger
Staatsschulden zur Verfugung standen. Auf diese Weise fliefit das Geld, das die Emp-
finger von Giitern {oder Dollars) aus der Marshall-Hilfe an die Regierung zahlen,
wieder zuriick und erhéht die Mittel des Geldmarkees. Die endgiiltige ,,Verwendung®
der Hilfe hing also davon ab, in welcher Richtung die Mittel des Marktes flossen,
wobei zu bericksichtigen ist, dall aus Dollars entstandene Gelder (wie die Sterling-
mittel, die der Marshall-Hilfe entsprechen} in erster Linie mit den auslandischen
Rechnungen zu verbinden sind. Revidierte Schitzungen ergeben, daf3 Grofibri-
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tannien im Jahre 1949 schon einen UberschuB in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz aufzuweisen hatte; dieser Uberschufl sowie die Eingange aus der
Marshall-Hilfe und andere Schenkungen trugen also dazu bei, die Position in der
gesamten Kapitalrechnung zu verbessern.

Das Jahr 1950 brachte insofern eine wesentliche Anderung, als in diesem Jahre
der Uberschuf} in der laufenden Rechnung und die Schenkungen aus dem Ausland
dazu verwendet wurden, die Nettobestinde an Gold und Dollars zu erhdhen; aber
e3 ist zu beachten, dafi zwischen dem Anwachsen dieser Bestiinde und der Zunahme
der Sterlingverbindlichkeiten ein Zusammenhang besteht. In Kapitel V wird iiber
das Anwachsen der britischen Wahrungsreserven ausfithrlicher berichtet; sie ver-
mehrten sich 1950 um 684 Millionen Pfund {einschlieBlich des Aktivsaldos in der
Europaischen Zahlungsunion und der Bestinde an anderen Wahrungen als Dollars).
Fast die Halfte der Zunahme hatte ihren Gegenposten in einer Erhshung der Ster-
lingverbindlichkeiten, d. h. sie wurde von anderen Miigliedern des Sterlinggebietes
verdient, die in entsprechendem Mafle Gliubiger Grofibritanniens wurden. Ange-
sichts der Verbesserung der Zahlungsbilanzlage Grofibritanniens wurde jedoch
zwischen der ECA und der britischen Regierung vercinbart, da die ERP-Hilfe
vom 1. Januar 1931 an einzustellen sei (die ,,unterwegs‘® befindliche, d. h. die zuge-
wiesene, aber noch nicht empfangene Hilfe wurde natiirlich nicht rickgingig
gemacht}.

In Norwegen wurden die gesamten Gegenwertmitte]l und in Dinemark
ein Teil davon zur Riickzahlung von Schulden verwendet; hier wurde aber eine
Schuld an die Zentralbank zuriickgezahlt {in beiden Landern handelt s sich um die
aus der Besatzungszeit stammende Schuld, die dadurch vermindert wurde). Auf
diese Weise wurden die Mittel, die der Bevélkerung entzogen wurden, bei der Zen-
tralbank sterilisiert, aber es ist nicht zu vergessen, dafl ein Gegengewicht fir den
eigenen starken Expansionstrieb des Marktes dringend vonndten war {dafl dieser
in der letzten Zeit bedeutend schwicher war, beruht weitgehend auf der Kontrak-
tion mittels der Marshall-Hilfe).

3. Eine ahnliche Sterilisierung wurde in den Niederlanden vorgenommen, wo sich
die Gegenwertmittel mehr als in jedem anderen Lande bei der Zentralbank ansam-
melten. Wenn in einem solchen Falle die Mittel fiir tatsichliche Investttionen (d. h.
zur Produktionssteigerung} abgezogen werden und nicht zur Stabilisierung der
Finanzen verwendet werden, besteht natiirlich die Gefahr einer Zunahme der aus-
stehenden Zentralbankkredite, welche der Antiinflationspolitik zuwiderliefe.

Solange der tatsichliche Guter- und Leistungsstrom imn Rahmen der Marshall-
Hilfe im Steigen begriffen war, lieB} es sich ziemlich leicht vermeiden, da} die Abhe-
bungen von Gegenwertmitteln ihre laufende Ansammlung iiberschritten; jetzt aber,
da die ERP-Lieferungen allmihlich geringer werden, erhebt sich ¢in ziemlich
schwieriges Problem, denn es mul} dafiir gesorgt werden, daB nicht durch eine Aus-
zahlung von Geldern seitens der Zentralbank die inflatorischen Krifte verstarkt
werden, die ohnehin eine Begleiterscheinung der Aufriistung sind. Dieses Problem
wird zu einem Teil der allgemeinen Frage, wie zu vermeiden ist, daf§ Investitionen
und Verbrauch durch Neuschopfung von Geld finanziert werden; denn bei der Be-
handlung dieser Dinge muf3 darauf geachtet werden, dafl keine iibermiBige ,,Akti-
vierung® finanzieller Mittel stattfindet, die in einer fritheren Periode angesammelt
wurden,

Dies ist ein Problem der Gegenwart und der Zukunft; bei cinem Riickblick
auf die Entwicklung in den letzten zwei bis drei Jahren wird es offenkundig, daB die
Marshall-Hilfe dadurch, daf sie Giiter an den Markt gebracht und Mittel fiir



Investitionen und fir Schuldenriickzahlungen verfiighar gemacht hat — was ver-
schiedene Aspekte desselben wohltuenden Einflusses sind —, eine starke Unter-
stutzung im Kampf gegen die Inflation gebildet hat.

Die Marshall-Hilfe war im wesentlichen eine Hilfe zur Selbsthilfe — denn bei
einer Verteilung auf drei Jahre und unter siecbzehn Linder kénnen auch 11 Mil-
liarden Dollar ohne energische cigene Anstrengungen der Empfinger die Entwick-
lungsrichtung der Dinge nicht grundlegend indern. Aber es wurden bedeutende
Anstrengungen unternommen, und die Ergebnisse waren — in wichtigen Be-
zichungen — auBlerordentlich giinstig. Der dritte Bericht der Organisation fiir
Europdische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (Organisation for Evropean Economic
Co-operation, ,,OEEC*} enthilt eine Reihe von Angaben zu der Entwicklung, die
stattgefunden hat. Sie lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Es wird geschatzt, dafl die gesamte Hervorbringung von Giitern und Leistungen in
allen OEEC-Lindern zusammen zwischen 1947 und 1950 um etwa 25 v, H. zuge-
nommen hat und jetzt etwa 15 v. H. iiber dem Stand von 1938 liegt, wahrend die
Bevolkerung nur um 10 v. H. gewachsen ist.

2. Die Industrieproduktion ist noch steiler angestiegen: in der zweiten Halfte des
Jahres 1950 lag sie etwa 30 bis 35 v. H. ither dem Sitand von 1938,

3. Auch die landwirtschafiliche Erzeugung hat sich in allen Lindern gebessert; die
Nettoertrage im Erntejahr 1949/50 lagen etwa 10 v. H. iiber detn Vorkriegsdurch-
schnitt, sie haben also etwa in demselben Verhaltnis wie die Bevblkerung der OEEC-

Lénder zugenommen.

4. Das Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz der OEEC-Lander ist
von § Milliarden Dollar fiir 1947 auf etwa | Milliarde Dollar fiir 1950 zuriickge-
gangen. Das Exportvolumen des letztgenannten Jahres lag schatzungsweise 35 v. H.
iiber dem Stand von 1938, wogegen das Importvolumen nur um 3 v. H. gestiegen
sein diirfte (was nicht nur ein Zeichen dafiir ist, dafl Europa starker auf seine eigenen
Hilfsquellen zuriickgreift, sondern leider auch eine Folge der fortdauernden Einfuhr-
beschrinkungen). Bei den unsichtbaren Posten der Zahlungshilanz hatte sich ein
Defizit von 1,5 Milliarden Dollar fir 1947 in einen Uberschuf3 von etwa I Milliarde
Dollar fiir 1950 verwandelt — aber sachwertmafiig hatten die Einnahmen Europas
aus Dienstleistungen ihren fritheren Stand nicht wiedererlangt.

5. Dank der Liberalisierung und der Erleichterung des Zahlungsverkehrs durch ,,Zie-
hungsrechte® und — seit dem 1. Juli 1950 — durch die Europiische Zahlungsunion
fuhrte die hohere Produktion in Europa zu einem verstirkten innereuropiischen
Handelsverkehr, der fir die OEEC-Linder im Jahre 1950 auf 20 v. H. itber dem
Vorkriegsstand geschitzt wird.

6. Nach den Schitzungen ist das , Brutto-Realeinkommen® der OEEC-Linder von
1947 bis 1950 um 29 Milliarden Dollar (mit der Kaufkraft von 1949) gestiegen, die
fiir folgende Zwecke verwendet wurden:

7 Milliarden Dollar zur Verminderung des laufenden Zahlungsbilanzdefizits;
5 Milliarden Dollar zur Erhéhung des Bruttoinvestitionsvolumens im Inland;
1 Milliarde Dollar zur Erhdhung des staatlichen Verhrauches;
16 Milliarden Dollar zur Erhéhung des persénlichen Verbrauches.

Es scheint, daB seit 1947 der Verbrauch und die Investitionen fast in dem-
selben Tempo angestiegen sind, obwohl 1947 das Investitionsvolumen schon iiber
dem Stand von 1938 lag. Die Nachkriegsentwicklung in Europa war durch einen
dringenden Investitionsbedarf gekennzeichnet: bevor 1948 die Marshall-Hilfe eintraf,
hatten Versuche, die Investitionen durch ,,Kreditausweitung* zu finanzieren, mehr-



fach zur Inflation und zur Erschopfung der Wihrungsreserven gefithrt. Nattrlich
war eine Anderung der Politik geboten, und der austindischen Hilfe gebiihrt hoher
Dank dafiir, daB8 die Anderung in den meisten Fillen ohne eine erhebliche Vermin-
derung des Investitionsvolumens durchgefithrt werden konnte,

Belgien, Frankreich und [talien gehorten zu den ersten Lindern, die
nach dem Kriege ihre amtlichen Diskontsitze 4nderten und auch in anderer Weise
die Mittel der Kreditpolitik anwandten, um die notwendige Stabilitit in ihrer Wirt-
schaft zu sichern. Dies bedeutet jedoch nicht, daB ste in der kritischen Periode der
letzten Jahre zu einer Verminderung des Geldvolumens griffen oder daB ihre Produk-
tion durch Kreditrestriktionen gelihmt wurde. In Belgien ist die gesamte Geldver-
sorgung von 142 Milkiarden belgische Franken Ende 1947 auf 156 Milliarden Fran-
ken Ende 1950 angewachsen, und in dem letztgenannten Jahr stiegen die Kredite des
gesamten Bankensystems an die Wirtschaft von 27 auf 36 Milliarden belgische
Franken (siche Kapitel VII). Die entsprechenden Erhshungen in Frankreich und
Italien waren sowohl absolut wie relativ noch bedeutender. Als die Nachkriegs-
inflation in diesen Lindern ihren Hohepunkt erreicht hatte, verminderte die Be-
volkerung ihre Bestinde an Noten und Bankguthaben ungefihr auf die Halfte ihres
normalen Umfanges, aber angesichts des riickkehrenden Vertrauens in den Franken
und die Lira erhghte sie ihre Kassenhaltung wieder, und damit war in diesen beiden
Lindern dann Raum fiir eine auBergewthnlich groBe Kreditausweitung nichtin-
flatorischen Charakters vor-
handen. Die Wirtschafiskre-

Die Industrieproduktion in Belgien dite erhéhten sich in den
Monatllche Indexzahlen, 1938 = 100 Jahren 1948, 1949 und 1950
Wl T T T T T 140 in Frankreich um 76, 39 und

22 v. H. und in Italien um
44, 31 und 21 v. H. Die
Geldversorgung stieg in lta-
lien von Ende 1947 bis Ende
1950 um drei Viertel und in
Frankreich zwischen Ende
1948 und Ende 1950 um fast
die Hilfte (siche Kapitel
VII). Wie lange eine so
rasche Ausweitung ohne Ge-
fahr fortgesetzt werdenkann,
ist eine sich oft darbietende
Frage; offenbar wird dieser
Zeitpunkt — sofern er nicht
schon erreicht st — hbald
kommen, sobald die ganz auBerordentlichen Umstinde, die allein eine solche Aus-
weitung angebracht erscheinen lieflen, nicht mehr obwalten werden und eine viel
stirkere Zurickhaltung geboten sein wird.
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Unter Verhiltnissen, die eine relativ hohe Preisstabilitit sicherten und keine
Inflation aufkommen lieBen, hat die Industrieprodukiion in den drei Lindern
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Die Industrieproduktion in Frankreich
Monatliche Indexzahlen, 1938 = 100

140

rasch zugenommen — wo-
bei zu beriicksichtigen ist,
daBl in Volkswirtschaften,
die keinen ausgedehnten
LenkungsmaBnahmen un-
terworfen wurden, der Um-
fang der Instandsetzungen
und Verbesserungen, die
von den iiblichen Kennzif-
fern der Produktion nicht
erfallt werden, wahrschein-
lich bedeutender ist als in
Lindern mit einem hoch-
entwickelten  Bewirtschaf-
tungssystem, so dal in eini-
gen Landern des europdi-
schen Kontinents die wirk-
liche Lage viclfach besser
ist, als die Statistik anzeigt *,
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Die Industrieproduktion in Italien
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* Frankreich hat seit dem Kriege
fast keine Arbeitslosigkeit gehabt.
In Italien stand die Arbeitslosig-
keit deutlich in Zusammenhang
mit der starken jihrlichen Zu-
nahme, welche die arbeitende
Bevolkerung auf Grund des ra-
schen natiirlichen Wachstums der
Bevilkerung (um etwa 400 000)
erfahrt — noch dazu in einem
Lande mit verhiltnismafig ge-
ringen Hilfsquellen. Es besteht
ein reichlicher ,,.Bedarf** an den
Giitern, die Italien produzieren
kann, aber umneue Unternehmen
zu grinden und die Wirtschaft in
anderer Weise zu entwickeln, sind
reale Hilfsquellen erforderlich,
die nicht durch eine einfache Er-
hohung der Geldversorgung ge-
schaffen werden kénnen. Sie mus-
sen aus auslindischen Quellen
und aus den inlindischen Erspar-
niszen stammen (und diese werden
nur dann gebildet werden, wenn
Vertrauen zur Wihrung besteht).
In Belgien waren die Verhiltnisse
schwieriger, aber neuerdings sind
die Arbeitslosenziffern zuriickge-
gangen. Man beginnt zu erken-
nen, dafBl die Verwaltung der
Arbeitslosenunterstiitzung in Bel-
gien liberaler als in den meisten
anderen Lindern ist, wiahrend es
auch Tatsache ist, daf} die Real-
léhne in Belgien seit 1938 stirker
angestiegen sind als in anderen
LinderninEuropa — und die An-
passung der belgischen Wirtschaft
an die héheren Léhne wird zwei-
fellos Zeit brauchen.
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AuBler der Erweiterung der Produktionsanlagen kann es auch als eine Form
der Investition angesehen werden, dafl die effektiven Wihrungsreserven seit 1948
in Frankreich um den Gegenwert von vielleicht 1000 Millionen Dollar und in Italien
von etwa 400 bis 500 Millionen Dollar verstirkt wurden, wihrend Belgien seine

Der Umfang der Industrieproduktion
Indexzahlen, Januar-Juni 1939 = 100
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Anmerkuyng: Disse [ndexzahlen wurden durch Umrechnung der nationalen Indsxzahlen auf die Basis Januar-Junl 1939 =100
yewonnen, Flir irland wurde dis vierteljahrliche Indexzahl mlt der Basis 1932 = 100 benulzt; fir Frankrel ¢h wurde
sel 1946, fir Belgien selt 1948 eine neus Indexzahl verwandet; fir dis Nisderlande wurds alz Indexbasis
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neus monatliche Tndexzahl mil derselben Basis benutzt; Schwaden hatle seit 1949 ebanfalls elne neug Indexzahl,
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Position mit nur geringen  Riickgingen
seiner Reserven zu halten vermochte,
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Auch im &stlichen Teil von Europa wurde starker Nachdruck — vielleicht
sogar noch mehr als in Westeuropa — auf die Notwendigkeit gelegt, ¢inen erheb-
lichen Teil der laufenden Hilfsquellen zur Investierung zu verwenden.

Aus den vorliegenden Nachrichten geht hervor, dafl in den osteuropiischen
Lindern durchschnittlich anndhernd e¢in Fiinftel des Volkseinkommens fir die
Kapitalbildung verwendet wird. Aber es ist zu bedenken, daB3 der in Osteuropa
iibliche Begriff des Volkseinkommiens ziemlich eng ist, da er sich hauptsichlich auf
die materielle Erzeugung bezieht und den ,,Leistungen nicht vollstindig Rech-
nung trigt.

Eine der Schwierigkeiten bei der Beurteilung der Entwicklung in den ost-
européischen Lindern besteht darin, daB die meisten Unterlagen in der Form von
prozentualen Verhiltnissen im Vergleich zu einem fritheren Jahre verdffentliche
werden. Firr die Sowjetunion wurde amtlich mitgeteilt, dafl im Jahre 1950 ,,dem
Staat, den landwirtschaftlichen Kollektiven und den genossenschaftlichen Organi-
sationen zur Erweiterung der sozialistischen Produktion und fiir andere Bediirfnisse
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des. Staates und der Gesellschaft™ derselbe Prozentsatz des Volkseinkommens zur
Verfiigung gestanden hat wie 1940, namlich 26 v. H. Es wurde auch amtlich be-
richtet, daB ,,infolge des wachsenden Volkseinkommens {das um 64 v. H. iiber dem
des Jahres 1940 lag) und der erfolgreichen Durchfithrung des Staatshaushaltes der
Funfjahresplan zur Investierung von Kapital in der Velkswirtschaft um 22 v. H.,
iiberschritten worden ist”, Die Maschinenindustrie weist seit 1940 eine besonders
ausgeprigte Produkiionssteigerung auf, und die gréBten Anstrengungen werden zur
Entwicklung der Kapitalgiterindustrien gemacht, die vom Westen des Landes nach
dem Uralgebiet und nach Sibirien verlagert werden.

Die anderen Linder in Osteuropa bemiihten sich 1950 in erhshtem Mage,
die Geschwindigkeit und die Intensitit der industriellen Expansion zu steigern. In
diesen Landern erfordert die Umstellung von einer vorherrschend landwirtschaft-
lichen zu einer stirker industrialisierten Wirtschaftsverfassung progressiv steigende

Aufwendungen fiir Ka-
Die Zunahme der Produktion, der pitalinvestitionen. DieTa-
investitionen und des Volkseinkommens  belle zeigt fir die Sowjet-

Zunahme von 1948 auf 1960 union und die anfleren

der der landwirt-| des Volks- der | OSteuropalSCheﬂ Linder

Landar Industrie- | schaftlichen ain- vestell;io';;n die prozentuale Zunahme

produktion | Erzeugung kammens . .

- oy der industriellen wund

. landwirtschaftlichen Pro-
Sowjetunion . , . 23 . 21 23 . .

Albanisn . . . . 34 . i . duktion, des Volksein-

Bulgarien . . . . 23 12 16 50 kommens und der Betri-

Polen . .. ... 31 13 21 53 ge, die fiir Investitionen

Aumanien . . . . 38 : : verwendet wurden {be-
h i 1 . 1 . "

L:cg';: ostowakel ;: “_5;:‘ oo ;? rechnet in Landeswih-

..... {53 - -
. rung mit stabiler Kauf-

kraft).

Fiir Ostdeutschland wird berichtet, dal3 von 1949 auf 1950 das Volumen der
Industrieproduktion um 26 v. H. und der Betrag der Investitionen um 46 v. H.
gestiegen ist.

Wihrend die Investitionen in der Sowjetunion etwa in demselben Tempo wie
das Volkseinkommen gestiegen sind, zeigen die Zahlen fur die anderen Lander
eine stirkere Zunahme der Investitionen als des Volkseinkommens, was ein Zeichen
eines raschen Industrialisierungsprozesses ist.

In den Landern mit kollektivistischer Wirtschaftsform miissen die Investitionen
natiirlich wie in jedem anderen Lande mit echten Ersparnissen finanziert werden,
d. h. durch Zuriickstellung des Verbrauches, da reale Hilquellen nicht aus
dem Nichts geschaffen werden kénnen. Diese Lander haben Wiahrungssysteme mit
einem Notenumlauf, einem Banksystem usw., aber sie fanden es unmoglich, neue
Entwicklungen einfach durch Kreditschépfung zu finanzieren — ja es sind ibnen in
dieser Hinsicht vielleicht dadurch noch unerbittlichere Grenzen gesetzt als anderen
Lindern, daB ihnen die Sicherung der Vollbeschiftigung gelingt, d. h. daB sie ex
definitione keinen Spielraum fir die Kreditausweitung haben, Zur Veranschau-



lichung der Methoden, die bei der Finanzierung der raschen industriellen Entwick-
lung in der Sowjetunion zur Anwendung kommen, seien die folgenden Zahlen
aus dem Haushaltsplan fir 1949 angefithre*.

Die gesamten Investitionen wurden auf 105,5 Milliarden Rubel beziffert;
davon waren 25,7 Milliarden Rubel im Wege der Selbstfinanzierung zu decken
{d. h, aus den Gewinnen der betroffenen staatlichen Betriebe) und 79,8 Milliarden

- Rubel iiber den Staatshaushalt. Im Haushalt der Sowjetunion werden keine direkten
Zuweisungen bestimmter Einnahmen zur Bezahlung der einzelnen Arten von Aus-
gaben vorgenommen, Trotz dieses Verfahrens ist es interessant, den Betrag, der
iiber den Haushalt finanziert wird, mit dem Ertrag einzelner bestimmter Einnahme-
quellen zu vergleichen.

So hatten die staatlichen Unternehmen, nachdem sie die oben erwihnten
Investitionen in Hohe von 25,7 Milliarden Rubel aus den eigenen Gewinnen gedeckt
hatten, die restlichen Gewinne in Héhe von 43,9 Milliarden Rubel als Beitrag zum
Staatshaushalt abzugeben. Addiert man diesen Betrag zu den durch Selbstfinanzie-
rung aufgebrachten 25,7 Milliarden Rubel, so findet man, dall im Jahre 1949 etwa
66 v. H. des gesamten Investitionsvolumens ,,Gewinne' der staatlichen Unter-
nehmen zum Gegenposten hatten. Durch das Verfahren der Selbstfinanzierung
wurden nicht ganz 40 v. H. dieser Gewinne reinvestiert nach dem Grundsatz, daf3
jeder Betrieb das, was er gewinnt, einbehielt, wihrend etwas mehr als 60 v. H.
einer freieren Verwendung tiber den Haushalt zugefithrt wurden.

AuBerdem sollten nach dem Haushaltsplan fiir 1949 etwa 25 Milharden Rubel
durch Anleihen so aufgebracht werden, dafl die gezeichneten Betrdge deutlich als
,-private Ersparnisse’* anzusehen sind. Die Anleihen sind innerhalb von zwanzig
Jahren riickzahlbar und nicht verzinslich, aber jedes Jahr findet eine Auslosung
zur Riickzahlung mit Primien statt, wobei die sich ergebende Belastung durch
die Lotterte einem Zinssatz von 4 v. H. entspricht. Die gesamten Zeichnungen sollen
sich 1948 auf 23,9 Milliarden und 1949 auf 23,8 Milliarden Rubel belaufen haben.

Von den gesamten Investitionen blieben etwa 12 Milliarden Rubel aus an-
deren allgemeinen Haushaltsmitteln zu decken, deren bedeutendster Posten der
Ertrag der Umsatzsteuer war, Wiirde man in Anbetracht des Grundsatzes der
freien Verwendung der Einnahmen die von den staatlichen Unternehmen an den
Haushalt abzufithrenden 43,9 Milliarden Rubel als einen Teil der allgemeinen
Haushaltseinnahmen ansehen (in dem Sinne, daB diese Unternchmen einen Bei-
trag zur Unterhaltung der gewdhnlichen Staatsdienste leisten sollen}, so wire das
Ergebnis, daBl von den Aufwendungen fiir die Investitionen etwa 25 Milliarden
Rubel durch Selbstfinanzierung und ein gleich hoher Betrag durch Anleiheerlose
gedeckt wurden, wihrend 55 Milliarden Rubel zu Lasten der Steuereinnahmen im
Staatshaushalt gingen, Die Gewinne, die den Unternehmen, die sie erzielt hatten,
wieder zugefithrt wurden, machten also weniger als ein Viertel der gesamten In-
vestitionen aus.

* Nach einem Artikel von Professor Charles Bettelheim: ., Epargne et investissement dans I’économie
soviétique® in ,,Les Cahiers du Musée Social®”, Paris 1950, Nr, 4,
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Wihrend Haushaltsziffern von den osteuropiischen Landern regelmifig ver-
offentlicht werden, ist die Nichtherausgabe statistischer Unterlagen iiber den Aullen-
handel nahezu vollkommen geworden; die einzigen Hinweise erfolgen in Form von
Prozentziffern iiber die Handelsheziehungen innerhalb der osteuropiischen Sphiire
selbst und im Verkehr mit der sogenannten ,kapitalistischen’ Welt. So entfielen
1948 etwa 30 v.H. des AuBenhandels der Tschechoslowakei (Einfuhr plus Ausfuhr)
auf andere Mitglieder der &stlichen Gruppe, und dieser Prozentsatz ist 1949 auf
45 v. H. und 1950 auf mehr als 50 v. H. gestiegen. Ahnliche prozentuale Anderungen
ergaben sich auch fiir den Handel anderer osteuropiischer Linder. Die Handels-
bezichungen innerhalb der osteuropiischen Gruppe scheinen also verstirkt worden
zu sein, wihrend der Handelsverkehr mit der librigen Welt volumenmafBig zuriick-
gegangen ist.

Die OEEC hat eine Statistik des AuBenhandels der Mitgliedsliander mit Ost-
curopa aufgestellt, die zu demselben SchluB fithrt, namlich, daBl zwischen 1938 und
1950 die Einfuhr der westlichen Linder aus dem Osten um mehr als die Halfte und
iktre Ausfubr nach dem Osten um ein Drittel zuriickgegangen ist. Wihrend 1938
der Handel mit Osteuropa 10 v.H. des Gesamtumsatzes {Einfuhr plus Ausfubr) der
Linder ausmachte, die jetzt der OEEC angehiren, betrug der entsprechende Anteil
1950 nur 5 v. H. Die Zahlen fiir 1950 zeigen bei 1 bis 1,1 Milliarde Dollar in jeder
Richtung fast ausgeglichene Ausfuhren und Einfuhren; diese Betrige sind nicht
bedeutend im Vergleich zu einem Gesamtumsatz (Einfuhr plus Ausfuhr) von etwa
115 Milliarden Dollar innerhalb der westlichen Welt (siehe auch Kapitel IV).

Die Einfuhr der Vereinigten Staaten und Kanadas aus Osteuropa belief sich
1950 auf etwa 140 Millionen Dollar und ihre Ausfuhr dorthin auf etwa 100 Millionen
Dollar. Diese Betrage sind wirklich gering, und es erscheint nicht wahrscheinlich,
daB auf die ,,anderen Linder® (z.B. Iberoamerika, Afrika oder Siidostasien) so be-

Die laufende Rechnung der Zahlungshilanz Europas?

Saeldo gegeniiber

Posten den Verginigten Staaten anderen Lindern allen Landern {insgesamt)
1947 ’ 1948 [ 1949 [ 1950 | 1947 l 1948 , 1949 ] 1950 | 1947 ’ 1948 ’ 1949 [ 1950
Milliarden USA-Dollar
Einfuhr Eutopas (fob) , . 6,1 4,6 4,4 36:] 76 9,8 9,1 a9l 13.7| 1447 135 12,57
Ausfuhr Europas {fab) . 1,0 1.3 1,1 1,6 54 7.5 B3 a0 6,4 88 9.4 9.6

Saldo der Handelsbhilanz | —51|—33| —-33| —20[—22|—-23|—08|—00]— 73— 56— 41| —29

Netioeinnahmen aus

Investitionen . . . . . _— —_ — +01 ) +04)+04)+02)+04F-+ 04+ 04+ 04| +05

dem Transportwesen .| —0,7|—0,3|—02 — 03| +04|+05|+05] 04|+ 01|+ 03| +05

sonstigen Leistungen .|+ 02|+ 02| +03| +03 | —03| — [—07[—08}-— 01+ 02|~ 04| — 0,6
Saldo der unsichtbharen

TransakWtionzn . . . . . —05|—-01|+01] +04 |+04]|308]|+02 - = 01|+ 07|+ 0,3| + 04

Saldo des Giiter- und
Leistungsverkehrs . , . | —56| —34|—32| — 16 |— 18— 1.5(—06|—08|— 74— 49 “3‘8| — 25

Dia Tabella wurde von der Abtéilung fiir Zahlungsbilanzen des Internationalen Wahrungsfonds in Washinglon und von der
Abtellung Fir Forschung und Planung der Europdischen Wirlschaftskommission der Versinten Matlonen in Ganf angsfartigt.
Unter Euvrepas sind sowohl die OEEC.L&ndepr wie auch Lander in Qsteuropa arfafit.

I der Einfubr Evropas aus den Vereinigten Staalen sind fdr 1950 militarische Lieferungen in Hha von 446 Milllonen § im
Rehmen dee Programms zur gegensaitigen Yeeteidlgungshilfe (Mutual Defense Assislance Program) enthalien. -



trachtliche Handelsziffern entfallen, daf3 sie einen nennenswerten EinfluB auf die
Nettoergebnisse der Zahlungsbilanz fur ganz Europa hétten. Man kann daher an-
nehmen, daB die Schitzungen in der vorstehenden Tabelle im wesentlichen die
Geschifte mit der Lindergruppe der OEEC wiedergeben.

Schitzungen aus verschiedenen Quellen stimmen hinsichtlich der GroBen-
ordnung der Komponenten der Zahlungshilanz oft nicht iiberein, und zwar infolge
von zeitlichen Abstinden, unterschiedlichen Bewertungsmethoden und der Tat-
sache, dal die Einfuhr manchmal ,,cif” und manchmal ,,fob* berechnet wird
(dieser Umstand wirkt sich auch auf den Posten ,,Frachten in der unsichtbaren
Rechnung aus und hat somit einen Einflufl auf den Betrag, der fiir die Ausgaben
oder die Einnahmen im Leistungsverkehr ausgewiesen wird). Ubereinstimmung be-
steht aber hinsichtlich der erheblichen Besserung, die in den letzten Jahren in der
Zahlungsbilanz Europas gegeniiber der iibrigen Welt eingetreten ist. Ein interessan-
tes Merkmal dieser Besserung ist, daf} sie von 1949 auf 1950 am stirksten im Ver-
kehr mit den Vereinigten Staaten war — das Defizit ging um die Hilfte zuriick,
von 3,2 Milliarden Dollar 1949 auf 1,6 Milliarden Dollar fir 1950 —, wiihrend
‘gegeniiber den ,,anderen Lindern‘ sogar eine leichte Verschlechterung festzustellen
war, nimlich von einem Defizit von etwa 600 Millionen Dollar fiir 1949 auf ein
solches von 900 Millionen Dollar im Jahre 1950 — offenbar eine Folge der hiheren
Preise, welche die européischen Linder an eine Anzahl von Grundstofferzeugern in
den verschiedenen Teilen der Welt seit der zweiten Halfte des Jahres 1950 und ins-
besondere seit dem Aushbruch des Korea-Konfliktes bezahlen mufiten (sieche Ka-
pitel I1Ij.

Die Besserung gegeniiber den Vereinigten Staaten beruhte auf einem Riick-
gang der Einfuhr um 800 Millionen Dollar und einer Steigerung der Ausfuhr um
500 Millionen Dollar; diese Zahlen entsprechen einer Einfuhrabnahme um 18 v.H.
und einer Exportzunahme um 45 v. H.

In der Zahlungshilanz der Vereinigten Staaten zeigt sich ebenfalls die
Umkehr der europiischen Entwicklung.

Die Zahlungsbhilanz der Vereinigten Staaten

Saldo gegeniber
P, Europa anderen Gebieten allen Landern (insgesamt)
oslen
1947 J 1048 J 1949 | 1950 1047 | 1948 ' 1949 ‘ 1950 | 1947 J 1948 1 1949 ‘ 1950
Milliarden USA-Dollar
Ausfubr . , ., ., .. 6,2 5,0 4,4 3,6" 9.8 84 7.9 ™ 160 134 123| 107
Einfuhr . . . ... .. 1.0 1.4 1,2 1.5 51 6,4 5.9 7.8 6.1 7.8 7.1 9,3
Saldo der Mandels-
hilanz . . . .. .. + 52| +386|+321+21 +47 (420 +20|—-07]-L00]+56]452]+14
Salda der Leistungs-
bitanz . ., . . . .. +o065|+01 ¢ —0d1|—04 | +10{+10]| 1|+ 02 HAB)F 1] +H00 + 0,2
Saldo der laufenden
Rechnung . . . . . 58] 37 |[+3A)|417 [ +57]-320]+31 |+ 05])+145] 1 67 +62,422

* Davon etwa 400 Miillonen $ milildrischa Hilfe Im Rahmen des Frogramms zur gegensaltigen Verleldigungshilfe [Mubual
Defense Asslastance Program). -

Anmerkung: For Eurcpa_war nicht nur sin dautlicher Rickgang des Exportiiberschussss der Verelnlgten Staaten zu var-
zafchnen, sondern auch elne Anderung zu Gunsten Europas im Saldo der unsichibarsn Transakilonen, wia aus der folgendsn
Tabelle zu ersehen ist.



Im Jahre 1950 hatten die Vereinigten Staaten in der laufenden Rechnung
ibrer Zabhlungsbilanz noch einen UberschuB von 2,2 Milliarden Dollar aufzu-
weisen; trotzdem waren aber, wic in Kapitel VI iiber ,,Das Gold und die Bewegun-
gen der Wiihrungsreserven® ausfithrlicher dargelegt wird, andere Linder in der

Lage, von den Vereinigten

Die Leistungsbilanz der Staaten Gold in Hbhe wvon
Vereinigten Staaten im Verkehr mit Europa 1,7 Milliarden Dollar zu kau-
fen und ihr Dollarvermégen um

Postsn (nstto) 1947 | 198 | 18 | 190 |19 Milliarden Dollar zu ver-
Millanen Dollar mehren; sie haben also von den

Transport . . . . ... ve0 | +316 | +10 | o 17| Vereinigten Staaten Gold und
Relsevarkehr . . . . . . — 45 | — T | —130 | —188 Dollars in Hohe von insgesamt
Eiﬂ::g:"ef' s '_“‘fefti: sl e 7 — s | — s 3,6 Milliarden Dollar erworben.
Sonstige Posten . . . . | — 26 { — 16 | —138 | —18 | Zur Finanzierung dieser Zu-
Insgesamt . . . | + 578 | 136 | —107 | — 309 ginge und zur Bezahlung des
laufenden Uberschusses in der

Anmerkung: Europa hatte wenlyer fir Transporle auf amerikanischen . v .
Schiffen zy zahlen, erzlelte hohere Einnahmen aus dem zunshmenden ame- Zahlungsbllanz derVerclmgten
rikanischen Reiseverkehr und hatte auch hihere [Netio-)Einnshmen aus . . .
seinen Anlagen in den Verelnigten Staaten zu verzeichnen, Da die Tabelle Staaten 11 Hohe vion 2,2 L{ll-
vomn Gasichtspunkt der Verelnigten Staaten aufgestsllt |st, bedeutst zin R .
Minuszeichen elne ganstige und ein Fluszelchen sine unginstige Bilanz fir  liarden Dollar war ein Betrag
Europa. R

von 3,8 Milliarden Dollar er-
forderlich. Wie in der Tabelle auf Seite 31 gezeigt wird, stellten den Hauptbeitrag
hierzu die Schenkungen der Vereinigten Staaten an andere Linder in Héhe von

4,1 Milliarden Dollar dar.

Die Ausfuhr von langfristigem Kapital durch die Regierung der Vereinig-
ten Staaten bestand zum Teil aus Krediten seitens der Export-Import-Bank
und im Rahmen des Programms fur den Europaischen Wiederaufbau; da
auch erhebliche Rickzahlungen stattfanden, betrug der Nettoabgang an lang-

Bundesausgaben fiir Giiter und Leistungen und Nettoinvestitionen

der Vareinigten Staaten im Ausland
in Milliarden USA-Dollar
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Geschéafte der Vereinigten Staaten fristigem Kapital der amerikanischen
mit dem Ausland im Jahre 1950 Regierung nur 125 Millionen Dollar.

. Die privaten langfristigen Direke-

Postan Millionen i B .
Dollar anlagen im Ausland beliefen sich auf
1120 Millionen Deollar und andere

Zahlungen des Auslands andie - .

Vereinigten Staaten for ' Abgiinge langfristiger Art auf 691
den UberschuB der Vereinigten Staaten im 1 . .
Gilter- und Leistungsverkehr . , . , . . .. 2 208 Millionen Dollar, aber Q.Uf.,h hier
aus den Verelnigten Staaten erworbene Gold- waren als Gegenposten Elngﬁnge
betrige und Dollaranlagen® ., . . . . . .. 3620 a1

5 s von 861 Millionen Dollar zu ver-
usammen . . . . . .
| —— zeichnen. Die Ausfuhr von kurz-

Im Verhehrmitden Vereinigten istigern ital eineg zum crol

Staaten finanziertdurch fns_tlge Kap g g um g ten
Schenkungen der am'_;rilnanischen Regierung Teil nach Kanada; die Bcwegungen
und andere einseitige Uherweisungen = haupt- . .
sichlich ERP-Kilfe (nette) . . .. ... .. 4133 in anderen Richtungen waren per
private Schenkungen (netto)*. . . . . . .. 439 Saldo nicht sehr bedeutend.
kurz- und langfristige Kredite der amerika-
nischen Regierung {netto} . ... ... .. 159 - H -
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cltarauslagen (nelto) . .
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schreiben. So wird die Besserung,

In den ,Dollzranlagen* siod kurzfeistige und einige langfristige  dje von 1949 auf 1950 in der Zah-
Anlagsn enthalten.

Cisse Schenkungen bestehan zum groBen Tell aus Ubarwalsungen i i q i
von Auvswanderern, die ln anderen Lindern vielfach als Teil der lungsbllanz der meisten La.ncler mm

JLeistungen: oder dep .unsichibaren® Posten der faufendan H 1M .
Rechnung angesehen werden. Wenn man bel der Avfstellung der Verkehr mit df:ll Verelmgtcn Staaten

canungiaIssalelh dr Vorenlon Soaln cbenso wrhven 7w verzeichnen war, auf die Ab-
lionen Dollar 1770 Millionen Dollar betragen. wertungen zuri.ickgefﬁhrt, die im
Herbst 1949 stattgefunden hatten,
Es ist natirlich sicher, daB sich ein wesentlicher Riickgang im Tauschwert der
Wihrungen von Lindern, auf die zwei Drittel des Welthandels entfallen, auf die
Handels- und Finanzbezichungen auswirkt; aber es sollte nicht vergessen werden,
daB es auch andere bedeutende Faktoren gab, z. B. eine umfangreichere indu-
strielle und landwirtschaftliche Erzeugung — nicht zuletzt in den europiischen
Lindern —, ein besseres finanzielles Gleichgewicht im Inland und vermehrte
Moglichkeiten des dreiseitigen Handelsverkehrs,

Zur Zeit der Abwertungen bestand der unmittelbarste Grund dafiir zweifellos
in den umfassenden Kapitalbewegungen, die sich trotz aller Devisenbestimmungen
vollzogen und die Lage fur Wahrungen, deren Wechselkurs als zu hoch erschien,
um auf die Dauer gehalten werden zu kénnen, zunehmend schwieriger machten.
Als Ergebnis der Abwertungen kehrten sich die Kapitalbewegungen um, und dies
trug zu ciner Starkung der Wahrungsreserven der Lander bei, die abgewertet hatten.
Das Vertrauen in die Wihrungen nahm fortschreitend zu, wie z.B. die Banknoten-
kurse im freien Handel in New York und in der Schweiz zeigen und auch die Tat-
sache, daB seit der ersten Hilfte des Jahres 1950 die Goldpreise an den freien Mark-
ten scharf zuriickgingen — so scharfsogar, daB3 die bedeutenderen Goldproduzenten
(z.B. in Sudafrika) begannen, die Primie nicht mehr ausreichend zu finden, um
den Verkauf im freien Handel lohnend zu gestalten. Tatsichlich floB damals sehr
wenig Gold in die privaten Horte (siehe Kapitel VI).



Und nicht einmal die durch den Korea-Konflikt hervorgerufene Besorgnis lie3
die freien Goldnotierungen wieder auf einen dhnlichen Stand wie in der Zeit vor
den Abwertungen ansteigen.

Im September 1949 wurde in London erklart, nachdem die Politik der Wih-
rungsabwertung nun einmal gewihlt worden sei, miisse der Schnitt genugend tief
gemacht werden, um sicherzustellen, daB keine zweite Operation derselben Art
erforderlich sein wiirde. Der KapitalriickfluB} zeigte, da8 diese Erklirung jedenfalls
vorlaufig angenommen wurde, und man kann sagen, daB sich in der derzeitigen
Anschauung — als die Warenpreise zu steigen begannen und damit zu Vorschligen
AnlaB gaben, gewisse Wihrungen wieder aufzuwerten — ein ,,Vorurteil* entwik-
kelte, das sich auf den Glauben griindete, eine Anderung wiirde gegebenenfalls in
der Richtung erfolgen, daB die abgewerteten Wihrungen einen Teil ihres verlore-
nen Wertes zuriickerlangen kénnten. Fiir die Frage der Aufwertung ist gewiB nicht
ohne Bedeutung, daB eine solche MaBnahme, wenn sie ergriffen werden sollte,
wieder ein ,,Vorurteil” in der anderen Richtung begriinden und eine Fille von
Schwierigkeiten fiir die Linder schaffen konnte, die bei weitem unzureichende
Wihrungsreserven besitzen.

Ein Hauptgrund fir die Abwertungen war der Riickgang der Warenpreise an
den Weltmirkten, insbesondere der Grundstoffpreise, die von der leichten Konjunk-
turabschwichung in den Vereinigten Staaten vom Spatherbst 1948 bis Mitte 1949
beeinfluft worden waren. Aus der folgenden Zeichnung, bei welcher fir die Be-
rechnung der beiden Indexreihen dasselbe Basisjahr gewihlt ist und die Anderungen
der Devisenwerte beriicksichtigt sind, kann man ersehen, dafl die amerikanischen
Preise fiir Welthandelsgiiter Anfang 1949 unter die entsprechenden britischen
Preise gesunken sind.

Ein ahnlicher Unterschied, allerdings fiir ein weiteres Gebiet, ergibt sich aus
der Statistik des Einheitswertes (Einheitspreises) der Weltausfuhrgiiter, die in dem

Die amerikanischen und britischen konjunkturempfindlichen
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Aamerkung: Zum Zwecks der besseren Verglelchbarkeit wurden die beiden Indexrelhen auf das BasisJahr 1935 umge-
rachnet unter Berdcksichtigung der Anderungen des Wachselkurses zwischen dem Dollar und dem Pfund Sterling (d. h. der
Abwertungen des Pfundes um 14 v, H. im Septermber 1939 und um 301 v. H. im September 1949).



Der Einheitswert® (Einheits- | Monthly Bulletin of Statistics der Verein-

preis) der Ausfuhr ten Nationen regelmiflig versffentlicht wird.

Im Exporthandel Nach diesen Berechnungen waren die

. der Verelnigten A‘Psfuhrprels.e Europas vor den Abwertungen

Europas dSt:atend héher als die der Vereinigten Staaten und

T S Kanadas. Durch die Abwertung wurde die-

ser Unterschied beseitigt und damit die all-

1937/38 . . 100 100 . _ 11t N

10us 101 184 gemeine Wettbewerbsfihigkeit des europi-

1947 . . 218 164 ischen Exporteurs gestirkt.

1948 . . . . 227 198 . . .

1048 ... | 214 186 Die Abwertungslinder — die sich be-

1980 . . . . 173 179 wulflt waren, daB sie einen einmaligen Schritt

* Dle Indexzahlen des Elnheitsweries (Einheitspreises) getan hatten, der eI:ner Clel’l Charakter elm?s
geben annshernd ain Ma8 fir die Yeranderungen das Notbehelfs als den einer grundlegenden Lo-
Durchschnlttspreises der Ausfuhrgiter {oder Einfuhe-
gliter). sung hatte — waren ohne Frage sehr darum
besorgt, daBl die heilsamen Auswirkungen
nicht durch inflatorische Preis- und Kostensteigerungen in ihrer inlindischen
Wirtschaft aufgehoben wiirden. Einige Exportpreise hitten zweifellos ohne groBe
Gefahr erhdht werden kénnen, um sie besser mit den geltenden Dollarpreisen in Ein-
klang zu bringen (was in gewissem Umfang begriindet gewesen wire, um die Ver-
schlechterung in den Austauschverhilinissen zu mildern). Aber dies waren Aus-
nahmen; beziiglich des allgemeinen Konjunkturverlaufs waren die betroffenen
Liander uberzeugt, dal} es dringend geboten war, gegen jede Aufwirtshewegung
der Preise wie der Kosten einzuschreiten. Ein wichtiges Element dieser Politik war
die ,Einkommenstabilisierung®, die zu einem leitenden Grundsatz in Gro8-
britannien, Norwegen, Dianemark, Schweden, den Niederlanden und Westdeutsch-
land wurde, und in etwas anderer Form auch in einigen anderen Lindern, deren
Wihrung abgewertet worden war.

Um den allgemeinen Stand der Lohne und der anderen Einkommen niedrig-
zuhalten, mufite ohne Frage eine bedeutende und unmittelbare Steigerung der
Lebenshaltungskosten vermieden werden, insbesondere also eine Verteuerung der

- Giiter des laufenden Verbrauchs, deren Preise den Index der Lebenshaltungskosten
beeinflussen. Um die Preise maglichst stabil zu halten, erhdhten die Regierungen
in verschiedenen Lindern {darunter in den Niederlanden, Schweden und West-
deutschland) mindestens voriibergehend die Lebensmittelsubventionen, und in eini-
gen Fillen wurden auch besondere Ausfuhrzolle erhoben, wenn die ausgefiihrten
Giiter erheblich im Preise gestiegen waren. Die vorhandenen Inlandsvorrite waren
in der Regel zu laufenden Preisen {d.h. ohne Aufschlag) an die inlindischen Ver-
braucher zu verkaufen, und in Grof3britannien z.B. wollte man mit Hilfe der
bereits abgeschlossenen langfristigen Vertrige die Versorgung mit Verbrauchs-
giitern — in einigen Fillen auf Jahre hinaus -- zu fast unveridnderten Preisen
sicherstellen. Dennoch konnten Preissteigerungen nicht ganz vermieden werden,
und ihkr Einflul muBte sich auf die wirklichen Kosten der Lebenshaltung auswir-
ken*. Unter diesen Umstinden wire die Politik’ der Einkommenstabilisierung
* Die Regierung GroBbritanniens erkannte, dall eine gewisse Verteverung der Lebenshaltung un-

vermeidlich war; sie war jedoch der Meinung, daB dadurch eine Erhshung der persanlichen Ein-
kommen nicht gerechtfertigt wiire.



offensichtlich nicht durchfihrbar gewesen, wenn die Regierungen nicht auf die
tatige Mitwirkung der Arbeitgeber und Arbeitnehmer und insbesondere der
Gewerkschaften hitten rechnen konnen. Es muf in der Tat als eins der be-
merkenswertesten Ereignisse der jungsten Zeit angesehen werden, daBl die
Lohn- und Gehalserhthungen im letzten Vierteljahr 1949 und im gréBten Teil
des Jahres 1950 in so vielen Lindern in sehr engen Grenzen gehalten werden
konnten.

Zu den getroffenen Regelungen gehirte w.a. eine Verstindigung dariiber,
daB in der Zeit der Einkommenstabilisierung keine Dividendenerh6hungen statt-
finden sollten. Hiernach richteten sich z. B. die Industrieverbinde in den betroffenen
Lindern; im Exporthandel und anderen Wirtschaftszweigen begannen aber die
Preise fiir eine wachsende Anzahl von Giitern zu steigen, so daB8 in den Biichern
der Handels- und Industrieunternehmen die Gewinne auBerordentlich an-
schwollen — was in bezug auf die Forifuhrung der Stabilisierungspolitik psycholo-
gische und andere Schwierigkeiten verursachen muBlte. Die auBergewdhnliche
Steigerung der Gewinne bewirkte u.a. eine Zunahme der ,,Ersparnisse®, die zur
laufenden Investierung zur Verfiigung standen. Ein erheblicher Teil der hsheren
Gewinne wurde natiirlich von den Regierungen weggesteuert und lieferte auf diese
Weise Mittel fiur den Staatshaushalt einschlieBlich der o6ffentlichen Kapitalauf-
wendungen. Von dem Anteil, der den einzelnen Unternehmen verblieb, konnte
aber nicht mehr als frither als Dividende ausgezahlt werden, und so blieben hithere
Betrdge als ,,Unternehmerersparnisse’’ zuriick. Davon wurde gewdhnlich ein er-
heblicher Teil in demselben Unternehmen neu investiert, und es ist sehr wahr-
scheinlich, daB die auf diese Weise einbehaltenen Betrige vom Gesichtspunkt der
zweckmiBigsten Verwendung der Kapitalmittel eines Landes nicht immer in einer
wirklich geeigneten Art benutzt worden sind (dies ist einer der Nachteile, wenn das
Risikokapital iiberwiegend von der Wirtschaft selbst geliefert wird, da dann nicht
mehr soviel wie frither von privaten Kapitaigebern zur Verfiigung gestellt und
infolgedessen weniger durch die Vermittelung wirksam funktionierender Kapital-
ntirkte investiert wird). Dies bedeutete zweifellos eine gewisse Fehlleitung der ver-
fiigharen Mittel; allgemein gesehen muB aber anerkannt werden, daB die Lander,
die eine Politik der Einkommenstabilisierung mit Erfolg anwandten, den privaten
Verbrauch einschrinkten und damit zunehmend in die Lage kamen, ihre anderen
Aufwendungen (fiir die Investitionen und den laufenden Staatsbedarf) aus eigenen
Mitteln zu decken, wahrend sie zugleich entsprechend weniger abhingig von
duflerer Hilfe wurden. Die erwihnte Politik trug also zu der Besserung bei, die im
ersten Halbjahr 1950 in den 6ffentlichen Haushalten, im Verhéltnis zwischen
Ersparnissen und Investitionen, im AuBenhandel und in den Zahlungsbilanzen,
bei den Wihrungsreserven und den freien Notierungen fur Gold und Devisen mehr
und mehr in Erscheinung trat. Es bestanden deutliche Zeichen dafiir, daB sich die
verschiedenen Linder sowohl in ihren inneren Verhiltnissen wie in ihren Beziehun-
gen untereinander einer ausgeglicheneren Lage ndherten. Trotzdem kann
man aber nicht behaupten, daB alles gut stand; ein Blick hinter die vielfach sehr
ginstig wirkende Statistik der gesamten Erzeugung und der Verwendung der Hilfs-
quellen laft einige unleughbare Schwichen erkennen, mit denen die verschie-
denen Volkswirtschaften damals noch behaftet waren.



1. Es kann kaum ein Zweifel besiehen, daB die Linder, die im Herbst 1949 die
Preise durch Erhéhung der Subventionen und andere Mittel niedrigzuhalten
suchten, von der Erwartung ausgingen, dall die Weltmarktpreise, ausgedriickt
in nicht abgewerteten Wihrungen (d. h. hauptsichlich in Dollars}, sinken oder
jedenfalls nicht steigen witrden {wiec es nach den Abwertungen im Herbst 1931
der Fall gewesen war). Tatsichlich setzte aber in den Vereinigten Staaten
ein ziemlich starker Konjunkturaufschwung mit steigenden Preisen ein, und
zwar war diese Entwicklung schon im Frithjahr 1950 festzustellen (d.h. eine
Weile vor dem Ausbruch des Korea-Konfliktes), so daB in den Abwertungs-
laindern die Preisbewegungen nicht nur dem EinfluB der Abwertung selbst
unterlagen, sondern auch einen zusitzlichen Ansto von der Steigerung der
amerikanischen Preise erhielten. Die Folge war, daB3 in den Lindern, die abge-
wertet hatten, der Versuch der Stabilisierung der Einkommen und Preise
nicht nur die Wiederherstellung eines natiirlichen Gleichgewichtes nicht niher
brachte, sondern zu einer wachsenden Ungleichheit zwischen den Preis- und
Kostensiitzen im In- und Ausland fithrte — ein Zustand, bei dem es nicht auf
unbegrenzte Zeit bleiben konnte.

2. Die Politik der ,,Einkommenstabilisierung®, so niitzlich sie bei der Verhiitung
eines Kosten- und Preisauftriebs unmittelbar nach den Abwertungen auch ge-
wesen sein mag, mufl doch ihrem Wesen nach als eine kiinstliche MaBnahme
angesehen werden, die eine ganz andere Lage schaflt als diejenige, die dann
hesteht, wenn die Loéhne durch die Marktkrifte selbst in einem beweglichen
Gleichgewicht gehalten werden — wobel die einzelnen Lohnbewegungen
einen Teil des ,,Ausgleichsmechanismus® bilden. Wenn auf die Einkommen
eine allgemeine administrative Vorschrift angewandt werden muB, ist dies
allein schon ein Zeichen eines latenten Ungleichgewichts, das mit einer zu
reichlichen Geldversorgung zusammenhiingt,

3. Ein anderes Zeichen dieser Art ist die fortdavernde AuBenhandelskontrolle.
Zwar wird der Handel innerhalb Europas stufenweise liberalisiert; aber die
Liberalisierung betrifft nur den privaten Handel, und besonders im Verkehr
mit demn Dollargebiet werden noch immer Beschriankungen aufrechterhalten.
Zur Zeit der ungewdhnlich hohen Dollareinfuhren nach dem Kriege war eine
Einschrinkung zweifellos erforderlich, und sie wurde auch vorgenommen;
aber die Betbehaltung solcher kitnstlicher Verfahren kann leicht sehr schadlich
sein, sobald ein natiirlicher Giiter- und Leistungsaustausch zustandezukommen
im Begriff steht. Der Internationale Wihrungsfonds betont in seinem zweiten
Jahreshericht iiber die Devisenbeschrankungen (1951), daB diese Beschrin-
kungen die Tendenz haben, Mittel in einer unwirtschaftlichen Verwendung
festzuhalten und héhere Kosten und mehr Leerlauf in der Produktion zu
verursachen, und daB die Vorteile einer wirtschafilicheren Verwendung der
Hilfsquellen lange anhalten, wihrend dank ciner Ubertragung von Hilfs-
mitteln von den Industrien, die frither unter dem Schutz der Einschrinkungen
standen, auf diejenigen, die leistungsfihiger und in einer besseren Wettbe-
werbslage sind, die hheren Kosten nur voriibergehender Natur sein kénnen.
Ferner ist zu beriicksichtigen, daB eine Kiirzung der Einfuhr aus dem Dollar-
gebiet wahrscheinlich die Ausfuhr jener Linder, von denen die Beschrinkung



ausgeht, nach diesem Gebiet vermindern und damit die Ausdehnung des Han-
dels innerhalb der westlichen Welt verzégern wird.

4. Das Fortbestehen dieser verschiedenen kimmstlichen , Stiitzen®, das auf einen
Mangel an Gleichgewicht in der Wirtschaft hinweist, starkt den Verdacht,
daf} in den einzelnen Lindern noch ein ziemlich bedeutender Inflationsdruck
vorhanden ist. Gewif} hat sich die Lage im Vergleich zu den Tagen der ,,in-
flatorischen Liicken* unmittelbar nach dem Kriege gebessert — wie in
Kapitel VII iber ,,Geld, Kredit und Zinssitze gezeigt wird —, aber Mitte
1950 war das Gleichgewicht zwischen dem Geldvolumen und dem Angebot
von Giitern und Leistungen noch nicht in allen Lindern wiederhergestellt.
Inflatorische Krifte machten sich noch immer am Arbeitsmarkt, an den Wa-
renmarkten und im AuBenhandel bemerkbar. Die Produktion hatte kriftig
zugenommen und befand sich weiter im Anstieg, aber die Reservenposition
war In den meisten europdischen Lindern trotz einiger Verbesserungen in der
letzten Zeit noch immer schwach; diese Unzulidnglichkeit war nicht nur auf.
die Reserven der Wihrungsbehérden beschrinkt, sondern ein allgemeiner
Zug; in der Regel waren auch die Materialvorriate im Verhiltnis zur Produk-
tionssteigerung zu gering; die Vollbeschiftigung bedeutete, daB keine Reserven
an Arbeitskraften vorhanden waren, und in den lebenswichtigen Produktions-
zweigen war die Industriekapazitit vielfach nicht ausreichend.

In dieser Lage, die in den meisten Volkswirtschaften schon durch eine starke
Anspannung der Hilfsquellen gekennzeichnet war, brach Mitte 1930 unvermutet
der Konflikt in Korea aus.



I1. Neue Probleme seit Mitte 1950

Fiir Europa war es etwas Neues, daB ein Konflikt, der sich nachher als ein
Kampf{ von grioferer Bedeutung mit schweren politischen und wirtschaftlichen
Folgen erweisen sollte, in so weiter Entfernung von seinem eigenen Boden begann.
Die Nachricht vom Ausbruch des Konfliktes in Korea, die am 23. Juni 1950 ein
neues Kapitel in der Weltgeschichte einleitete, traf in einer Lage ein, die trotz aller
notigen Vorbehalte im allgemeinen doch von gediegenen Fortschritten zeugte und
voller VerheiBungen weiterer Erfolge war,

Aber auch vor diesem Zeitpunkt war schon mehr als einmal ein Warnungs-
zeichen zu vernehmen gewesen: im Mai und nochmals Ende Juni 1950 war in der
Schweiz der Bevilkerung durch Aufrufe der Regierung empfohlen worden, erneut
private Vorrdte an Materialien und verschiedenen haltbaren Verbrauchsgiitern
{vor allem Nahrungsmitteln) anzulegen; denjenigen, die zur Anlegung solcher Vor-
riite finanzieller Hilfe bedurften, wurden gewisse Kreditmoglichkeiten gewihrt,
Diese Initiative seitens der Schweiz wurde viel erdrtert und hat sicherlich in mehre-
ren anderen europiischen Lindern, darunter in Belgien, den Niederlanden und
Westdeutschland, die Offentliche Meinung und die Vorkehrungen beeinflult, die
von Wirtschaftskreisen und Privatpersonen getroffen wurden. Dementsprechend
wurde der tatsichliche Ausbruch der Feindseligkeiten in Korea als eine klare Be-
statigung der Befiirchtungen der Schweizerischen Regierung angesehen, und so
war der Boden fiir einen ausgesprochenen Einfuhrsog insbesondere fiir Roh-
stoffe bereitet — ein Seitenstiick zu der privaten und &ffentlichen Vorratswirt-
schaft in den Vereinigten Staaten. Die europiischen Kéufe waren keinesfalls unbe-
triachtlich gewesen, aber sie erschienen bald als geringfiigig im Vergleich zu dem ge-
waltigen Guterstrom nach den Vereinigten Staaten, dicin der neuen Lage klarer
denn je zum Mittelpunkt des wirtschaftlichen Einflusses auf die Weltmérkte wurden.

Man muB sich erinnern, dafl schon im zweiten Viertel des Jahres 1950, d. h.
vor dem Ausbruch des Korea-Konflikts, in der amerikanischen Wirtschaft eine
Tempobeschleunigung eingeireten war. Diese Beschleunigung hielt im dritten Vier-
teljahr an und hat sich im vierten sogar verstirkt, wie die umstehenden Zahlen iiber
das Bruttosozialprodukt und seine Zusammensetzung zeigen.

Am stirksten fallt bei den Zahlen der folgenden Tabelle auf, dafl der Ver-
brauch (sei es in Form von persénlichen oder von staatlichen Aufwendungen fir
Giiter und Leistungen) ‘und die privaten Investitionen im Inland gleichzeitig zu-
- genommen haben; der vierteljihrliche Durchschnitt dieser Investitionen ist von
8,3 Milliarden Dollar fiir 1949 auf 15,0 Milliarden Dollar im letzten Vierteljahr 1950
gestiegen. Ein wesentlicher Teil der Erhéhung der Riistungsproduktion kam
nicht unmittelbar bei dem Anteil der Regierung am Sozialprodukt zum Ausdruck
und ist daher in dem Posten ,,Aufwendungen des Staates fiir Giiter und Leistungen**
noch nicht enthalten, da die noch laufenden Arbeiten auf Grund von Staatsauf-
tragen zunichst als private Investitionen erscheinen — d. h. als Teil der Zunahme
der Wirtschaftsvorrite — und da die Anschaffungen des Staates erst erheblich
spiter betroffen werden, wenn die Lieferungen auszufithren sind.



Das Bruttosozialprodukt der Vereinigten Staaten (unbereinigt)

1949 1950
e

char
Fosten Ko urehs 1. 2. 3. 4, Jahres-
schnitt | Vierteliahr | Vierteljahr | Vierteljahr | Vierteljahr| summe

Milliarden USA-Dallar

Persdénlicher Verbrauch:

Nicht dauerhaite Giliter . , ., . . . 246 22,7 . 24,6 255 20,9 1M, 7

Lelstungen . . . . . .. ... ... 141 14,1 18,0 150 [ 15,3 589

Dauerhafte Giiter . . ., , ., . ., 6,0 59 8,5 8,6 8,3 29,2
Persénlicher Verbrauch insgesamt . . 44,7 43,2 46,0 49,1 52,5 190,8
Aufwendungen des Staates

fiir Gidter und Lelstungen 10,8 99 10,2 10,2 11,9 42,1
Private Bruttolnvestitionen

iminland

Neubauten . . . . ... ... ... 43 4.1 54 6,5 59 21,8

Dauvernde Produktionsausriistung . 4,9 4.8 56 64 &6 234

Verinderung der Vorrite der Wirt-

schaft .. ............ - 09 1.8 — 0,7 0.5 2,6 4,2

Private Bruttoinvestitionen im fnland

insgesamt . ., . . .. .., ... 8,3 10,8 10,3 13,3 150 49,4
Hettoinvestitionen im Aus-

land* . . ... .. oo o1 — 04 — 04 - 02 — 07 — 24

Bruttosoziatprodukt Insge-
gamt . .. ... .. ... : 63,9 63,4 66,0 7.6 T 2798

* Dig In der obenstehenden Tabslle angegebenen Mettolnvestitionen im Ausland snthallen keinarlel Zutsilungen voen Marshall-
Hilfe oder andere Formen nicht zuriickzuzahlender Hilfelasistungen an andere Lander; diese Zuschiisse sind in dam Postan
JAufwendungen des Staates fir Giter und Leistungsn® enthallen. Wenn die mit diesen Schenkungen hezahlten Exporte aufier
Betracht gelassen werden, hatlen die Verelnigten Stasten in der laufenden (,kominerzisllent] Rechaung Ihrer Zahiungsbilanz
eln Defizit von schitzungsweise 2.4 Milllarden Dollar; dieser Belrag blidet den fir 1250 singesetzten negaliven Posten
LMettoinvestitionen im Ausland,

Besonders ausgepriigt ist der Umschwung in der Entwicklung der Lagerbe-
stinde: eine Erhéhung der Vorrite um mehr als 4 Milliarden Dollar im Jahre 1950
stand in scharfem Gegensatz zu Lagerauflosungen im Werte von 31, Milliarden
Dollar im vorangegangenen Jahr. Im Herbst 1950 kaufte die Bevilkerung in den
Geschiiften grofle Mengen dauerhafter Giiter, die gesamten Lagerbestinde nahmen
aber trotzdem zu, Die Vorratshildung, die fiir die hohe Ziffer im letzten Viertel des
Jahres ausschlaggebend war, konzentrierte sich auf Bestinde von eingekauften Roh-
stoffen und Halbfabrikaten; in beiden Gruppen kam das hauptsichlich als Folge der
militirischen Auftrige beschleunigte Tempo der Industrieproduktion zum Ausdruck.

Die Masse der Bevilkerung finanzierte ihre gestcigerten Einkiufe von Ver-
brauchsgiitern zum Teil durch stirkere Beanspruchung der eigenen Ersparnisse und
zum Teil mit Hilfe von Abzahlungskrediten, die zu verhiltnismiBig leichten Be-
dingungen erhiltlich waren, his im Herbst die Voraussetzungen fir die Gewih-
rung dieser Kredite auf Grund von Vorschriften des Rates der Gouverneure des
Federal Reserve Systems vom 8. September und 13. Oktober erheblich verscharft
wurden.

Die Regierung der Vereinigten Staaten hat — dank des reichlicheren lau-
fenden Steueraufkommens (zum Teil infolge erhohter Steuersitze} — nicht nur
fur das zweite Halbjahr 1950, sondern fir das ganze Rechnungsjahr bis Ende Juni
1951 geniigend laufende Einnahmen, um ihre tatsichlichen Baraufwendungen
ohne Kreditaufnahme zu finanzieren.



Was die Finanzierung der privaten Investitionen im Inland anbelangt, so ist
zu beriicksichtigen, dafBl die in der Tabelle angegebene Zahl die Bruttoinvestitionen
darstellt, die als solche in erster Linie aus den regelméBigen Abschreibungen oder
— wie sie in der Statistik der Vereinigten Staaten genannt werden — den ,,Riick-
stellungen fiir Kapitalverzehr aufgebracht werden. Wihrend durch diese Ab-
schreibungen im Jahre 1949 nach den Schitzungen mehr als die Hilfte der Brutto-
investitionen finanziert wurden, geniigten sie in der zweiten Hilfte des Jahres 1950
nur zur Deckung von etwas mehr als einem Drittel. Die Nettoinvestitionen waren
1950 annihernd doppelt so hoch wie 1949, so daB sich einzelne Unternchmungen
trotz cines hdheren Gesamtbetrages der Unternehmerersparnisse in steigendem
MaBe an die Banken wenden mufiten, um neue Kredite zu erhalten.

Die Finanzierung der Bruttoinvestitionen in den Vereinigten Staaten
{unbereinigt)

1949 1950
g
Posten I D:rrgh er 1 z 3 4 Jahres-

schnitt Viertei]ahr ¥Vlerteljahr | Vierteljahr \fiertei]ahr summe
Milliarden USA-Dallar

Gasamtbetrag der privaten
Bruttoinvestitionen im

fnland ., ., ... ... .. 8.3 108 10,3 13,3 15,0 49,4
Abzdglich Abschreibungen . . . 4.7 4.9 51 53 54 20,8
Gesamtbetrag der privaten MNatto-

investitionen im Inland ., . . . . . 3,6 59 52 8,0 9,6 28,7
Finanzierungsquellen

Persdnliche Ersparnisse . . ., . . . 2,2 3.2 3.9 2.2 ar 11,9

Unternshmearersparnisse . . . . . . 2,3 21 33 4,2 3,6 13,2

Persdonllche Erspatrniszse
und Unternehmererspar-
nissegzusammean , ., . ... 4,5 53 7.2 &4 5,3 251

Anmerkung: Die Unternehmergrsparniase sntsprechen dem Unterschisd zwischen den Gesellschaftsgewinngn nach Abzug
der Steuerns und den Divideaden . 1949 helisfon sich dis Gesellschaftagewlnne nach Abzug der Sgeuern auf 17 Milllardan
vnd die Dividendsn auf 7,8 Williarden Dollaréd. h. auf 46 v. H. der Gewlnns nach Abzug der Sleuern); 1950 dagegen betrugen
die Gesellschaftsgewlnne nach Abzug der Steuern 22,6 Milllarden Dollar und dis Dividendan nue 9,4 Milliardan Collar,

Trotz der umfangreichen Anschaffungen der Verbraucher hielt sich die persén-
liche Spartatigkeit ziemlich gut auf ihrem bisherigen Stande {wenn man vom dritten
Vierteljahr absieht, in welchem die Einkaufswelle am stirksten war). Infolgedessen
war die personliche Ersparnisbildung 1950 sogar bedeutender als 1949 — zweifellos
dank der Aufbesserung des Jaufenden Einkommens der Bevilkerung. Die Unter-
nehmerersparnisse sticgen ebenfalls an, und die Gewinne zeigten eine entschiedene
Erh6hung, die viel ausgeprigter war als die der Dividenden. .

Die erhohten Kredite der Banken an die Wirtschaft sollten in erster Linie
dazu dienen, die gréBere Lagerhaltung der Unternehmungen zu finanzieren.

Der verstarkte Rickgriff auf das Banksystem zeigt sich darin, daB die ge-
samten Bankkredite in der zweiten Hilfte des Jahres 1950 um 17,3 v.H. zu-
genommen haben. Diese Ausweitung wurde von den Banken zum Teil durch den
Verkaufvon Staatspapieren finanziert (woraus sich der Riickgang ihrer Investitionen
um 3,4 v.H. erklart}. Ein Teil dieser Papiere ist zur Stitzung ihrer Kurse vom
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Federal Reserve System angekauft worden; so konnten die Geschiftsbanken ihre
cigenen Barreserven erhthen und infolgedessen die verschirften Mindestreserve-
vorschriften erfilllen. (Einzelheiten hieritber und itber andere Entwicklungen in den
Kreditverhiltnissen enthilt das Kapitel VII iiber ,,Geld, Kredit und Zinssiitze**.)

Kredite, Investitionen, Vorrate, Geldversorgung, Produktion
und Preise in den Vereinigten Staaten
Endsa Varinderung
inv. H.
Posten Deozember | Dezember Juni Dezember | von Juni bis
1940 1949 1960 1850 D-‘z;ggw
Milliarden SA-Dollar
Alle Geschiftshanksn und
Sparkassen . . .0 v u e e e
Mredite , . ., . . . ... ... .00, 48,2 49,5 52,0 61,0 + 17.3
Investitionan . . .« . v . . L. e 85,5 91,1 91,0 87,9 — 3.4
Kredite und Investitionen zusammen . . . . . 133,7 1406 143,0 148,9 + 4,1
Vorratet
Fabrikation. . . . . . « « « v v v v m v v v 32,3 20,9 30,0 340 + 13,3
GroBbandel . . . ... .. 000 9,5 8,0 8,6 10.8 + 13.7
Einzelhandel . . . . ... .. ... ... .. 15,0 13,7 14,7 16,8 + 74,3
Vorrite Imganzen , . . . . ... ... .. .. 86,8 51,6 54,2 61,6 + 13,7
Geldvarsorgung
Noten yund Milnzen im Umlauf ., . . . . .. 26,1 254 25,2 25,0 — 0.8
Sichteinlagen (bereinlgt) . . . . . . ., ., .. 85,5 85,8 85,0 93,2 + 9.6
Geldversorgung im ganzen . . . . ., .. .. 111,6 111,2 1102 118,2 + 7.3
Umsatzhdufigkeitder Sichteinlagen? 21 20 20 23 + 15,0
. tndexzahlen, 1937 =100
Industrieproeduktion . . ... ... ... 170 158 176 192 4 9,1
GroBhandelspreisse. . . . .. ... ... 188 175 182 203 + 1.8
Elnzelhandelspreise. ... ....... 187 153 166 174 + 4.8

T Yon jahreszaltlichen Schwankungen baralnigt.

t (Geschatzte Jahrliche Urnaatzhauﬂgkalt der suberhalb der Stadt New York unterhaltenan Slchtalnlagen,

Die Ausdehnung der monetiren Nachfrage fand ihr Gegenstiick in der Zu-
nahme des Bruttosozialprodukts, die zu etwa zwei Dritteln eine wirkliche Erhéhung
darstellte, wihrend weniger als ein Drittel der Zunahme auf Preissteigerungen zu-
riickzufithren ist. Es mag iiberraschen, dafl trotz des raschen Preisanstiegs im Jahre

Geldwert und Realwert

des Bruttosozialprodukts in den

Vereinigten Staaten

Varin-
Bruttosozialprodukt 1948 1950 derung
Milllarden USA-Dollar fn v. H.

in jewalligen
Dollars . , ., .., 255,86 279,8 + 9.5
in Dollars von 1939 1423 153,0 + 7.5

1950 diesem Faktor ein so geringer
Anteil an der Erhéhung des Brutto-
sozialprodukts zuzuschreiben ist;
man darf jedoch nicht vergessen,
daB die Preise 1949 gesunken waren,
bevor sich ihre Bewegung im Jahre
1950 wieder entschiedener nach oben
richtete.

Die Kreditausweitung in den
Vereinigten Staaten wirkte sich auch



auf die Zahlungsbilanz aus. Die vom amerikanischen Handelsdepartement ver-
offentlichte Zeitschrift ,,Survey of Current Business* enthilt in der Ausgabe fiir
Februar 1951 folgende Ausfithrungen zu dem Umschwung bei den Nettoinvesti-
tionen im Ausland:

»ie Verinderung war zum weitaus gréfien Teil auf eine Zunahme unserer
Wareneinfuhr zuriickzufithren. Diese war durch das Nachlassen der Einkéufe der
Wirtschaft zur Zeit der Konjunkturabschwichung im Jahre 1949 stark in Mit-
leidenschaft gezogen worden; sie reagierte jedoch sofort auf das Wiederaufleben der
Kauftatigkeit und stieg mit der Zunahme der inlindischen Wirtschaftstatigkeit im
Jahre 1950 kraftig an. Obwohl das wertmifiige Anwachsen der Einfuhr gréBienteils
auf einer mengenmiBigen Zunahme des Wareneingangs beruhte, gewannen im
fortschreitenden Verlauf des Jahres auch Preiserhohungen in zunehmendem Mafle
an Bedeutung. Die Ausfuhr der Vereinigten Staaten war, soweit sie nicht unmittelbar
oder mittelbar durch Staatszuschiisse finanziert wurde, im vergangenen Jahr etwas
geringer als 1949.“

Als Folge der gesteigerten Einkdufe auslindischer Erzeugnisse durch die Ver-
einigten Staaten trat in erster Linie cine erhebliche Besserung der Verdienst-
moglichkeit und der Wihrungsreserven der Rohstofflinder ein. So er-
hohten sich der Goldbestand und die anderen Reserven der iberoamerikanischen
Lander im Jahre 1950 um volle 400 Millionen Dollar, und zwar ausschlieBlich in
der zweiten Hilfte des Jahres. Indonesien und die Philippinen wiesen eine fast ganz
in die zweite Hilfte des Jahres 1950 fallende Zunahme um mehr als 200 Millionen
Dollar auvf. Die Rohstofflinder des Sterlinggebietes verdienten sehr erhebliche
Dollarbetrige; an Stelle des Gesamtdefizits gegeniiber den Vereinigten Staaten
von fast 400 Millionen Dollar fiir 1949 hatten die Sterlinglinder (ohne GroBbritan-
nien und die anderen europiischen Mitgliedslinder) im Jahre 1950 einen fast
ebenso hohen UberschuB. Wie in Kapitel V niher erliutert wird, erscheint die sich
ergebende Nettovermehrung der Wihrungsreserven dieser Lander (bis auf unbe-
deutende Ausnahmen) bei den von GroSbritannien ausgewlesenen Gold- und
Dollarreserven,

Die Rohstofflinder, die von dieser Marktentwicklung so stark begiinstigt
wurden, beginnen, sich beim Einkauf von Verbrauchsgiitern und Maschinen
in zunchmendem Ma8le wieder an ihre friheren Lieferanten in Westeuropa zu
wenden. Obwohl eine gewisse Zeit vergeht, bevor sich diese neue Nachfrage be-
merkbar macht und der Handel in Gang kommt — die Verzégerung beruht zum
Teil auf einem natirlichen Wunsch der Dollarempfianger, ihre eigenen Wih-
rungsreserven zu verstirken —, wird die erhohte Kaufkraft zweifellos allmahlich
zu einer Einfuhrsteigerung fithren. Nicht nur die Vereinigten Staaten, sondern auch
cine Anzahl europdischer Linder sind Rohstoffkdufer gewesen. Die geschilderte
Entwicklung war keineswegs einheitlich; wihrend in einigen Lindern die Einfuhr
sofort nach dem Ausbruch des Korea-Konflikts zu steigen begann, war in anderen
bis Anfang 1931 keine Reaktion zu bemerken.

Diese Tatsache kann auf einfache, aber sehr aufschluBlreiche Weise deutlich
gemacht werden, wenn man die Handelsbilanz jedes einzelnen Landes fiir die zweite
Halfte des Jahres 1950 und digjenige fiir das erste Viertel des Jahres 1951 (getrennt)
mit der Handelsbilanz fir die entsprechenden Abschnitte des Vorjahres vergleicht,



Die Handelsbilanz verschiedener européischer Lander

Handelsbhilanz
L sndar Wahrungen Zweites Halbjahr Erstes Vierteljahr
1949 1950 1950 1951
Milllonen nationale Wahrungseinhelten

Belgien-Luxernburg . . . ., . . bFr — 3493 — 9522 — 1 569 -— 2236
Dinemark ., .. ..., .. ... dKr — 100 - 571 — 457 — 207
Deutschland {Bundesrepubllk) , | . UsSs — 610 - 381 - 237 - 175
Finnland , . . . ... ...... FM + J492 + 286 — 6297 Y 109
Frankreich . . . . . . ..., ,. fFe — 368908 + &7 470 — 41450 + 13423
Griechenland . . . . . ..., .. Dr -~ 906 TOO — 764 000 — 405 300 .
Grofibritannien . , . ., .. ... £ — 247 — 136 — 71 — . 238
Malien . .. .. ... ...... Lire — 71948 — 33084 — 69693 — 61099
Niederfande . . . _ . ... ... Gulden - 540 - 1040 — 603 - 780
Morwegen . . . .. .. .. ... nkKr — 1120 - 773 - 862 — 445
Osterreich* . . ..., ..... Schilling| — . 846 + 267 — 511 - 522
Portugal . . .. ......... Esk - 1 609 — 629 - 853 - 396
Schwaden . . . . ... ..., ' sKr + 106 - 190 - 82 — 527
Schwelz . ... ......... sFr — <] — 483 — TG —_ 472
Spanfen . ..., .. ....... Ptas - 135 + 22 + 34

Torkei . . . ... .. .. ... t g - 72 - 1 + 16

* Ohne die ERP-Einfubr.

In der Entwicklung der verschiedenen Linder sind einige auffallende Abwei-
chungen festzustellen; beispielsweise hat in der zweiten Hailfte des Jahres 1950 der
Einfuhriiberschufl in Belgien, der Schweiz, den Niederlanden und Diinemark stark
zugenommen, wihrend er in GroBbritannien und Italien zuriickgegangen und in
Frankreich sogar durch einen erheblichen Ausfuhriiberschul abgeldst worden
ist. Die Ungleichheit beruht nicht nur auf Unterschieden hinsichtlich der Ab-
wertung: die Schweiz hat ihre Wihrung im Herbst 1949 iiberhaupt nicht und Bel-
gien nur um 12,7 v. H. abgewertet, und beide Linder hatten in der zweiten Hilfte
des Jahres 1950 einen erhéhten EinfuhriitberschuB}, ebenso aber die Niederlande und
Dinemark, die ihre Wihrung um 301} v.H. abgewertet hatten, d.h. in demselben
Verhiltnis wie GroBbritannien. Auch steht die Verschiedenheit nicht in einem
bestimmten Zusammenhang mit Verdnderungen in den Austauschverhiltnissen
{,,terms of trade”). Ein besonders auffallendes Beispiel bieten GroBbritannien,
Belgien und die Niederlande, deren Austauschverhaltnisse sich 1950 ungefabhr um
10 v.H. verschlechtert haben; die Schweiz (mit ihrem wachsenden Defizit) hatte
von 1949 auf 1950 sogar cine Verbesserung ihrer Austauschrelationen zu verzeichnen.

Die aus der Tabelle ersichtlichen Erhshungen der Einfuhriberschiisse sind
ausnahmslos auf vermehrte Einfuhren zuriickzufithren. Will man untersuchen, war-
um sich in einigen Lindern die Einfuhr stark erhohte und in anderen nicht, so
diirfte die Erklirung wohl darin bestehen, daB die Handlingsweise der Vilker in
dieser Hinsicht durch eine ganz eigenartige Mischung von wirtschaftlichen und
politischen Griinden bestimmt wurde. So nahm der allgemeine Verlauf der Kon-
Jjunktur, einschlieBlich des Exporthandels, in einigen Landern des Kontinents {dar-
unter in Belgien, der Schweiz und Deutschland}, in denen sich in der ersten Hilfte
des Jahres 1950 ein gewisser Stillstand bemerkbar gemacht hatte, einen erheblichen



Aufschwung: es war festzustellen, daB3 die Bevolkerung auf dem Binnenmarkt immer
mehr dauerhafte Giiter zu kaufen begann, was auch fiir die Niederlande zutrifft. In
einigen Landern (wie in Schweden, der Schweiz und Deutschland) befiirchtete man
offensichtlich gewisse Schwierigkeiten bei der Beschaffung von knappen Rohstoffen
im Zusammenhang damit, daB} diese Linder der Organisation der Nordatlantik-
pakt-Michte nicht angehérten, und so beeilte man sich zu kaufen. Frankreich und
Grof3britannien hatten diese halb-politischen Besorgnisse natiirlich nicht und daher
auch keinen Grund, ihre Einkiufe deshalb zu beschleunigen. Es ist aber zu bemer-
ken, daB in Frankreich das Volumen der inlindischen Investitionen im Jahre 1950
nur eine geringe Erhhung aufwies und daf3 in GroBbritannien sowohl die inlindi-
schen Investitionen wie die laufenden Staatsausgaben 1950 etwas niedriger als
1949 waren, wahrend die Produktion eine betrachtliche Steigerung erfuhr, so daf
mit Hilfe eines erheblichen Haushaltsiiberschusses die Investitionen leichter als in
den fritheren Jahren durch laufende inldndische Ersparnisse gedeckt werden
konnten. In diesen beiden Lindern waren die inneren Verhiltnisse im Jahre 1950
fir die Erlangung des Gleichgewichts in den Beziehungen zum Ausland ausgereift.
Die bevorstehende Erhshung der Ristungsaufwendungen bedeutete aber, dal im
Jahre 1951 mehr Giiter aus dem Ausland benstigt werden wiirden, und das briti-
sche Einfuhrvolumen begann im ersten Viertel dieses Jahres erheblich zu steigen.

Die Einfuhr bedarfsowohl der inneren wie der 4ufleren Finanzie-
rung — die innere Finanzierung wird im allgemeinen durch das Banksystem des
Einfuhrlandes zur Verfiigung gestellt, wahrend in dem MaBe, wie ein Defizit in
der Zahlungsbilanz auftritt, auslindische Kredite {oder Schenkungen) notwendig
sind oder die Wahrungsreserven in Anspruch genommen werden missen.

Was die erforderlichen auslindischen Hilfsquellen anbetrifft, so war
die Schweiz mit reichlichen und Belgien mit recht erheblichen Gold- und Dollarre-
serven ausgestattet; aber vonden anderen Landern mitsteigendem Einfuhriiberschuf3
fuhlten sich manche wegen des zunehmenden Umfangs ihrer Auslandszahlungen
im Verhiltnis zu den noch bevorstehenden Zuteilungen von Auslandshilfe und zur
Hohe ihrer Wihrungsreserven bald entschicden beunrubigt. Fiir einige dieser
Lander traf es sich gliicklich, daB gerade damals, als die Betrige der Marshall-
Hilfe abnahmen, ihre Zahlungen an das Ausland vom 1. Juli 1950 an — fast gleich-
zeitig mit dem Ausbruch des Korea-Konflikts — durch die Europidische Zah-
lungsunion {EZU) erleichtert wurden. Wie in Kapitel VIII ausfiihrlicher dar-
gestellt wird, erhielt jedes Teilnehmertand innerhalb der Union seine hesondere
»tuote®, die es zur Deckung anwachsender Defizite verwenden kann; die erste
Tranche in Hoéhe von 20 v.H. stellt einen Kredit dar, wihrend fir die folgenden
Tranchen von jeweils 20 v. H. ein steigender Anteil in Gold {oder Dollars) zu zahlen
ist — derart, daB} ein Land bei vollstindiger Erschépfung seiner Quote insgesamt
40 v.H. in Gold zahlen muf. Einige Linder, die sich in einer besonders schwierigen
Lage befanden, erhielten eine zusitzliche Hilfe in Form von ,,Anfangsbetrigen®,
die sie vor der Beanspruchung ihrer jeweiligen Quoten verwenden konnten.

Es ist von besonderer Bedeutung, dal der Rahmen der Verrechnungen in der
EZU nicht auf die europiischen Mutterlinder beschrinkt ist, die der OEEC als
Mitglieder angehéren, sondern auch die Wihrungsgebiete einschlieit, die einigen



Mitgliedslindern angeschlossen sind, ndmlich das Sterlinggebiet (das neben den
britischen Commonwealth-Staaten auBer Kanada zwei Mitglieder der OEEC,
und zwar Irland und Island, umfaBt), das Gebiet des franzdsischen Franken (in
welchem  Algerien, Marokko und andere Teile Afrikas als Handelspartner
grole Moglichkeiten bieten), das Wihrungsgebiet des belgischen Franken (mit
Belgisch-Kongo) und das Guldengebiet (dem Indonesien weiterhin als Mitglied
angehért). Die Folge davon ist, dafi Einkiufe in einer Reihe sehr bedeutender
Rohstofflinder durch Verrechnungen iiber die Union finanziert werden konnten.
Aus der Tabelle in Kapitel VIIT ist zu ersehen, daB im einzelnen Deutschland in
zunehmendem Mafle Schuldner der Union, GroBibritannien und Frankreich da-
gegen ihre bedeutendsten Glaubiger geworden sind.

Durch das System der Quoten und Anfangsbetrige hat die Europiische
Zahlungsunion in den neun Monaten vont Juli 1950 bis zum Mirz 1951 ausliandi-
sche Zahlungsmittel in Héhe von insgesamt 794 Millionen Dollar bereitgestellt
(diese Zahl stellt den tatsichlich ausgenutzten Betrag dar). Ohne diese Hilfe
wiren einige Linder wahrscheinlich nicht imstande gewesen, die Rohstoffe zu be-
schaffen, die fiir die Aufrechterhaltung eines hohen Standes der Wirtschaftstitigkeit
und der Beschiftigung so wichtig waren, und es ist sogar maglich, daB3 ohne die
Europiische Zahlungsunion ein Riickfall in den Bilateralismus stattgefunden hitte
als das beste unter den gegebenen Umstinden zur Verfugung stehende Mittel zur
Uberwindung der Schwierigkeiten, denen ein Land nach dem anderen gegeniiber-
gestanden hitte.

Vom einzelnen Importeur aus gesehen, handelt es sich bei der Frage
der Zahlungen in erster Linie darum, den Gegenwert in der eigenen Wih-
rung aufzubringen, um die Devisen, die er von den Wihrungsbehorden erwirbt,
zu bezahlen. Er wird auch, falls er die Waren nicht sofort verkauft, ihre Einlagerung
fiir eine gewisse Zeit zu finanzieren haben. Manche Industrielle und Hindler konn-
ten die erhéhten Finfuhren {und die damit verbundene Zunahme der Vorrite)
vielleicht aus eigenen Mitteln finanzieren — besonders, wenn sie in den letzten
Jahren einen erheblichen Teil ihrer Gewinne zur Stirkung ihrer fliissigen Mittel
einbehalten hatten; die allgemeine Praxis ist aber, daB die Wirtschaftsunternehmen
die Hilfe einer Bank in Anspruch nehmen, um die fehlenden Mittel zu erlangen,
die sie im Falle etnes plotzlichen zusitzlichen Bedarfs benétigen. Den Geschifts-
banken eines Landes konnen ebenfalls wieder ausreichende flissige Mittel zur Ver-
fiigung stehen, so daB sie den erhéhten Anforderungen mit Hilfe ihrer angesammelten
Barbestinde selbst nachzukommen vermégen (wie es z. B. bei den Schweizer Banken
der Fall war); im allgemeinen pflegen aber die Geschifisbanken, wenn sie plotzlich
ihre Kreditgewdhrung erhdhen sollen, auf die Zentralbank zuriickzugreifen -—
und so wird die Frage der Kreditausweitung im wesentlichen zu einer Angelegenheit
der Zentralbankpolitik.

In der enistandenen Lage begannen die Wahrungsbehorden in einem Lande
nach dem anderen zu erkennen, dal3 sie selbst durch ihre Mafinahmen die Kredit-
gewihrung wesentlich beeinflussen und dadurch auf die Entwicklungsrichtung des
Wirtschaftslebens tiberhaupt einwirken konnten. Die reichliche Geldversorgung der
ersten Jahre nach dem Kriege war allméihlich durch ein normaleres Verhéltnis



Erhéhungen der amtlichen Diskontsdtze  zwischen den liquiden
Mitteln und den laufen-

Verinde- L o
Diskontsitze Ende rung von | den Bediirfnissen abgelost
Zentralbank von Dezember n —u i -
- ‘oe0 April | 1949 bis WF)rde . nd dies er
1951 | April 1981]  Jeichterte die Anwendung
" 2, o, " einer wirksamen Kre-
Belgien , . . ., . .. 2% Va A -+ s d- _—
itpolitik.
Dénemark . . . .. . 4 3 5 + 1% P
Deutschland . r e
(Bundesrepublik) . . 4 4 6 + 2 D“? Wahrl.}ngsbchor
Finnland . . . . . . . 4 | s% 7% ;2 den schickten sich also zu
Kanada . . .. .... 2% 1% 2 + Y% MaBnahmen an, die der
Niederlande . . . .- 2 2% 4 + 14 Kreditpolitik der Welt
1 1 1 .
Sehweden .. .. .. 2% 2% 3 A nach fast zwei Jahrzehn-
Vereinigte Staaten . . 1 1% 1% + Y
ten des vorherrschend

billiger oder wenigstens
reichlichen Geldes ein neues Geprige gaben. Wie die Tabelle zeigt, haben seit
Ende 1949 die Zentralbanken in Belgien, Dinemark, Deutschland, Finnland,
Kanada, den Niederlanden, Schweden und den Vereinigten Staaten ihre Diskont-
satze erhoht. Dabei darf nicht vergessen werden, daB Frankreich und Italien schon
1947 und 1948 im Rahmen ijhrer Wiederaufbauprogramme zu Diskonterhéhungen
geschritten waren. Somit ist diese deutlichste Wafle der Zentralbankpolitik in den
letzten Jahren von der Mehrzahl der westeuropiischen Linder angewandt worden.

In der Schweiz, wo der amtliche Diskontsatz seit 1936 nicht geindert worden
ist, verfugten die Geschiftsbanken im Herbst 1950 noch iiber eine ausreichende
Liquiditit, um die erhdhten Anforderungen aus ihren Barguthaben selbst zu decken,
aber eine gewisse Anspannung der Kreditlage begann sich bemerkbar zu machen.
Die Schweizerische Nationalbank erklirte in ihrem im Februar 1951 herausgege-
benen Jahresbericht, da8 nach ihrer Meinung ,,die Banken fiir die Aufrechterhal-
tung einer geniigenden eigenen Liquiditiit besorgt sein sollen; sie konnen sich unter
den gegebenen Verhiltnissen nicht einfach auf die Notenbank verlassen®.

Ein anderes Land, das seinen amtlichen Diskontsatz seit dem Kriege nicht
erhdht hat, ist GroBbritannien; hier lieB man aber die langfristigen Sitze schon seit
1947 unter dem EinfluB der Markitkrifie steigen, und seit dieser Zeit hat die Zentral-
bank von Interventionen gegen die Hauptrichtung des Marktes abgesehen, so dafl
die Rendite der langfristigen Staatspapiere im Frithjahr 1951 auf 4 v. H. gestiegen ist.

Uber die besten Verfahren der Verhiitung einer Ausweitung des Zentralbank-
kredites mag es in ¢inzelnen Punkten noch Meinungsverschiedenheiten geben; aber
dariiber besteht nahezu allgemeines Einverstindnis, daf3 es unter den gegenwirtigen
Umstinden gefdhrlich ist, die Kurse der Staatspapiere durch Neuschdpfung von
Krediten zu stiitzen. Das Hinzutreten solcher Kredite wird nicht nur die am Markt
verfiigbaren Mittel pro tanto erhdhen, sondern es wird, da es sich um Zentralbank-
geld handelt, die gesamten Barreserven der Kreditinstitute vermehren und damit
ihre Liquiditit und ihre Kreditkapazitit auf das nachdricklichste verstirken. Ange-
sichts des umfangreichen Bedarfs an lang- und kurzfristigen Krediten ist es nicht
uberraschend, daB die langfristigen Zinssitze infolge der veriinderten Marktlage
fast in allen Lindern gestiegen sind.
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Die Rendite langfristiger Staatsobligationen

1938 | 1946 1950 1951
Lander Durchschnitt Juni | Dezember Mirz
Rendite in v H.

Belgien . . . . . ... 4,39 418 4,35 4,49 4,62
Danemark . . . . .. 4,27 3,55 4,42 4,84 4,95
Frankraich . . . . . . 4,04 AN 4,97 5,28 5,656
Groflbritannien . . . . 3,38 2,60 3,55 3,52 3,67
Italien .. ...... 4,61 3,91 4,85 4,82 5,08
Morwagen . ., ., . . 4,33 2,96 254 2,68 2,65
Schweden , . . . .. 2,34 301 302 3,32 321
Schweiz . .. ... . 3,24 3,10 261 2,90 2,93
Veroinigte Staaten . . 2,56 2,18 2,33 2,39 247

Man wird sich auch dariber klar, daB zusitzlich zur Erhhung der Zinssitze
noch andere Mittel angewendet werden kénnen; z. B. konnen quantitative Be-
schrinkungen eingefilhrt werden, und diese haben sich als fast unumginglich
erwiesen, wenn die Banken schon umfangreiche liquide Mittel besaBen. In den Ver-
einigten Staaten wurden die Reservesitze fiir die Geschifisbanken erhéht und scharfe
Restriktionen fiir Verbraucher- und Baukredite eingefiihrt; im letztgenannten Falle
war das Ziel, die private Bautitigkeit um nicht weniger als 40 v. H. herabzusetzen.
In den Niederlanden wurde ein neues System von Bestimmungen zur Beschrankung
der Geschiftsbankkredite eingefithrt, und in mehreren Lindern wurden zwischen
den Wihrungsbehérden und den Geschiftsbanken Richtlinien fiir die Gewédhrung
neuer Kredite vereinbart.

Es gibt auch eine Reihe von Mitteln zur Verstirkung der Diskontpolitik (sie
wurden insbesondere von der Nationalbank von Belgien ausprobiert); zwei Bei-
spiele sind die Verkirzung der Laufzeit der zur Rediskontierung zugelassenen
Wechsel und die Beschrinkung der Rediskontierbarkeit auf echte Handelswechsel.

Die Wihrungsbehérden haben also auf die infolge des Korea-Konfliktes ent-
standenen Kreditprobleme rasch reagiert, in der Erkenntnis, daB eine tbermaBige
Kreditausweitung im Inland Preissteigerungen begiinstigt und zu Defiziten in der

Zahlungsbilanz sowie — trotz der vollkommensten Kontrollsysteme — zur Kapital-
flucht fihrt.

. Unter den Zahlungsbilanz-Schwierigkeiten, die im Herbst 1950 infolge rasch
zunchmender Einfuhren entstanden, war der eindringlichste Fall derjenige
Deutschlands*. Seit der Wihrungsreform im Juni 1948 hatte die deutsche Wirt-
schaftslage einen sehr beachtlichen Aufschwung genommen; die Indexziffer der
Industrieproduktion (1936 = 100) war von 51 zur Zeit der Wihrungsreform auf
135 im November 1950 gestiegen. Industrieproduktion und Ausfuhr haben be-
stindig zugenommen, wobei diese Entwicklung in einem auffallenden Gegensatz
steht zu den heftigen Schwankungen der Einzelhandelsumsitze im Inland und der
Wareneinfuhr aus dem Ausland {diese ungleichmiBige Bewegung spiegelt sich in
ziemlich schroffen Schwankungen der gesamten Einfuhr wider).

* d. h. der Bundesrepublik Deutschland und Westberlins.
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Im zweiten Viertel des
Jahres 1950 war die deut-
sche Einfuhr ausgesprochen
gering, da in Deutschland
ehenso wie in anderen Lin-
dern die Ansicht verbreitet
war, daf3 die Preise auf den
Weltmarkien wahrschein-
lich sinken wiirden. Als die
deutschen Geschiftsleute
dann von der Korea-Krise
mit ziemlich geringen Vor-
riten fiberrascht wurden,
begannen sic im Ausland
einzukaufen, was zur Folge
hatte, daB3 die Einfuhr stir-
ker als die Ausfuhr anstieg.
Gleichzeitig fand eine be-
deutsame Verschiebung in
der geographischen Vertei-
lung des deutschen Aufien-
handels in der Richtung

erhohter Einfuhren aus den Liandern statt, die Mitglieder der Europiischen Zahlungs-
union sind, Hierin kam in gewissem Umfang die Verhangung von Einfuhrkiirzungen
gegeniber anderen Landern zum Ausdruck; von groflerer Bedeutung waren aber die
Wiederbelebung der Produktion in den EZU-Lindern und den von ihnen abhingigen
iiberseeischen Gebieten, ferner die Preisverinderungen infolge der Abwertungen vom
Herbst 1949 und die forischreitende Befreiung des Handels, die hauptsachlich den Libera-
lisierungsmafBinahmen, nicht zuletzt aber auch den durch die Union gebotenen Zahlungs-
erleichterungen zu verdanken war. Die folgende Tabelle zeigt die deutsche Handelsbilanz
gegeniiber verschiedenen Gebieten unter besonderer Beriicksichtigung der EZU-Lander.

Die deutsche HWandelsbilanz gegenlber verschiedenen Gehieten

Handelsbilanz gegeniber . Saldo
den ange- Ef' rguhr 4 des
den un- | seplogse- dem au vo:‘u" wkommer-
Zeit abhgrzludgen nen dber- | gesamien | anderen allen | ayclangs- | Ziellen”
- | seelschen |~ EZU- | Gebieten | Gebisten hitfe Aulen-
Landern (Wihrungs-| Gebiet handels
in Europa | gobisten
Millionen USA-Dollar
1948
2. Halbjabr . . . . . . . — 486 539 + 73
1949 .
1. Halbjahr . . . . . .. + 116 — 84 | 22 — 526 — B4 502 - 2
2. Halbjahr . . . . . .. + 9 - 95 — B6 — 524 — 610 454 — 156
19590
. 1. Halbjahr . . . . . .. +o22 — 182 — 140 — 202 — 342 233 — 109
2. Halbjahr . . . .. .. — 28 — 203 — 233 — 148 — 38t 247 — 134
1951
1. Vierteljahr . . . . . . 24 — 120 — 9% - 3 ~ 177 123 — M

Das Anwachsen des Defizits gegeniiber den EZU-Lindern im dritten Viertel des
Jahres 1950 war nicht nur auf die ungiinstige Bilanz des sichtbaren und unsichtbaren
Handels zuriickzufithren, sondern auch auf bemerkenswerte Anderungen in den Zahlungs-
bedingungen, die besonders in der Verlingerung oder Verkiirzung der Fristen der iibli-



Die deutsche Zahlungsbilanz gegenliber den EZU-LHndern

1950 1951
Posten 1. Halbjahr ' 3. Vlerteljabr | 4. Vierteljahr | 1, Vierteljahe
Millionen USA-Dgilar
Warenverkehr
Einfubrqeify . . . . . . .. ... ... T4 488 674 637
Ausfuhrffab) . . . . . . . .. .. .. ... &10 . | 501 502
Baldo . . . . ... — 164 — 85 — 1713 — 115
Leistungen (retta) . ., ... .. ..., + N + 12 + 5 + B2
Saldo der Giiter und Lelstunpgen. — 153 — 83 — 168 — 110
Sondertilgungen® . . . ... ... .. 4 20 + 10 — 10 — 13
Restposten:
Verdnderungen in den Zahlungsbedingungen 44 — M - + 13
Gesamidefizit gegeniiber dem EZU-Gebiat . — 8 — 107 — 208 — 110
Rechnungsposition gegeniiber der EZU, . . . — —- 173 — 183 — B89

L), K.-contribulion, Ausiibung von Zlehungsrechien, Regelung alter Schulden und Fordsrungen und Yerwendung bestehandar

Forderungen, * Vorlaufig.
Anmerkung: Dle Abwaichung zwischen dem Handelsdefizit in dieser und in der vorigsn Tabelle barubt darauf, daB sich
dia Einfuheziffarn der obigen Tabelle auf dle Einkaufslandsr und in der vorigen Tabelle auf die Herstellungslindar bezighen. —
Die Eln- und Ausfuhr von Gas, Wasser und Elektriz|tat lst 1950 eingaschlossen, aber nicht 1951,

chen Handelskredite zum Ausdruck kamen. Wahrend Deutschland im ersten Halbjahr
1950 giinstigere Zahlungsbedingungen als frither gewihrt wurden, machte im dritten
Vierteljahr ein Umschwung der Entwicklung beziiglich der Zahlungsziele fast ebenso viel
aus wie das Handelsdefizit selbst. Parallelen hierzu finden sich in einer Reihe anderer
Lander, und es ist eine alligemeine Erfahrung, daB Anderungen bei der Gewahrung von
Handelskrediten und in der zeitlichen Verteilung der Zahlungen iiberhaupt sehr erhebliche
Folgen haben (man denke z. B. an die umfangretchen Bewegungen hinsichtlich des Ster-
lings vor und nach der Abwertung im Jahre 1949). Gegeniiber solchen Bewegungen haben
sich auch die umfassendsten Devisenkontrollen als wirkungslos erwiesen, gerade weil der
Grofiteil dieser Bewegungen im Rahmen der Grenzen liegt, welche die Bewirtschaftung
selbst zulassen muf.

Angesichts des steigenden Defizits in der Zahlungsbilanz im Herbst 1950 erhob sich
natiirlich in erster Linie die Frage der Beschaffung von auslindischen Zahlungsmittein;
fitr den Ausgleich des Teiles des Defizits, der nicht aus Mitteln der Marshall-Hilfe gedecke
wurde, standen folgende Hilfsquellen zur Verfugung:

1. Deutschlands EZU-Quote von 320 Millionen Dollar, bei deren volliger Ausnutzung
192 Millionen Dollar (= 60 v. H.) als Kredit erhiltlich, andererseits aber Gold-
(oder Dollar-}zahlungen in Héhe von 128 Millionen Dollar an die Union zu leisten
waren.

2. Zur Aufbringung der Dollarzahlungen konnte Deutschland mit einem monatlichen
Uberschu von etwa 13 bis 20 Millionen Dollar aus seinem Handelsverkehr mit
den Lindern des Dollargebiets rechnen, ‘

3. Die Bank deutscher Lander hatie allmihlich gewisse Dollarreserven angesammelt,
die sich Ende September 1950 auf 217 Millionen Dollar beliefen.

4, Ferner verfiigte die Bank deutscher Linder iiber Devisenreserven, die nicht auf
Dollars oder Wihrungen von EZU.Landern lauteten; sie hatten einen Gegenwert
von 35 bis 45 Millionen Dollar und wurden in der Regel ausschlieBlich fir den
Zahlungsausgleich mit einzelnen Lindern im Rahmen von bilateralen Abkommen
verwendet.



Als das monatliche Defizit Deutschlands gegeniiber der Europiischen Zahlungs-
union im September 1950 auf 104 Millionen Dollar und im Oktober auf 116 Millionen
Dollar stieg, war es offensichtlich, dafl die zur Verfiigung stehenden Auslandsmittel bald
nicht mehr ausreichend sein witrden. Man mul3 aber die Entstchung der Krise i den
Auslandszahlungen mit der Entwicklung der inneren Kreditmérkte in Deutsch-
fand in Verbindung bringen und inshesondere untersuchen, woher die Gelder kamen,
die zur Steigerung der Einfuhr fithrten und den Importeuren die Méglichkeit gaben,
ihre erhdhten Ausgaben fiir auslindische Waren zu finanzieren.

I. Durch den Apparat der &ffentlichen Finanzen wurden der deutschen Bevol-
kerung im Sommer 1950 etwa 400 Millionen Deutsche Mark erstattet, nachdem
im Friihjahr ecinige Steuern mit riickwirkender Kraft herabgesetzt worden waren,
Gerechterweise muB3 erklart werden, dafi zu der Zeit, als die Herabsetzung be-
schlossen wurde, in der deutschen Wirtschaft gewisse deflatorische Tendenzen vor-
handen waren; ungliicklicherweise fand aber die tatsichliche Rilckvergiitung an
die Bevilkerung unter ganz anderen Verhaltnissen statt, namlich nach dem Aus-
bruch des Korea-Konflikts, als kontrahierende Maflinahmen erforderlich waren.

2. Ferner wurden von der Bevolkerung frizher angelegte Ersparnisse abgehoben;
der monatliche Spareinlagenzuwachs ging von 123 Millionen Deutsche Mark im
Juni auf nur 14 Millionen Deutsche Mark imt August 1950 zuriick.

3. Durch die gesteigerten Ausgaben der Bevélkerung flossen mehr Gelder in die Kassen
des Handels und der Industrie, die einen Teil davon zur Finanzierung héherer
Einfuhren verwendeten; ihr Hauptbedarf wurde jedoch aus einer anderen Quelle
gedeckt, namlich aus der Gewiahrung kurzfristiger Kredite durch die Ge-
schiftsbanken, die wiederum vom Zentralbanksystem unterstiitzt wurden,

Die folgende Tabelle zeigt die erheblichen monatlichen Steigerungen des Kredit-
volumens seit dem Spatsommer 1950,

Nach der Wahrungsreform im Sommer 1948, welche die verfiigharen Barmittel der
Unternehmungen und Privatpersonen stark vermindert hatte, begann die Bevélkerung in
Deutschland ihre Barbestinde wie-

Kurzfristige Kredite der Gesch#ftsbanken der aufzufiillen, und der steile Pro-
und deren Riickgriff auf das Zentralbanksystem duktionsanstieg gab ihr einen wei-
in Deutschland teren Grund hierzu; solange dieser
Vorgang andauerte, konnte eine un-
Kurziristige Kredite|  Rickgrisf der gewdhnlich rasche Kreditauswei-
der Geschafts- | Geschaftsbanken | tung ohne inflatorische Wirkung

banken an die auf das H x
Monat e Zentraltanke stattfinden. Die auflerordentlich
banksnhundschaltt system * starke Zunahme des Volumens der

neuen Kredite im Herbst 1950 setzte
indessen in einem Augenblick ein,

Manall. Verandsrungen in Milllonen DM

1950 ki, . . ... + 17 — 105 als die Bevilkerung bestrebt war,
Auvgust ., ., + 139 — 168 ihre Barbestande zu vermindern (um
September . . + 685 + 673 hr Waren ei kauf d
Oktober . . . + 604 4 648 mehr Waren einzukau en), und un-
November . . + 202 + 67 ter diesen Umstinden war zu er-
Dezember . . + 254 + 2 warten, dafl der zusiizliche Kredit

1951: Janpuar . ., , . + 203 — o
Februar . + 334 4 G138 ) . .

4 d. h. an Wirtschaftsunternshmen und Ppivats so-
Miarz . . ... — 600 — 3 wig an dle Sffanlliche Hand.

* Radiskonllerte .Inlandswechsel* und ,Lombard-
Milllonen DM ’ fordarungen, jedoch ohne angekaufte Aus-
Gesamtbelrige gleflchsfordsrungen-f. die Im weasenllichen der

efinanzierung lanpfristiger Kredlte dienlen.
Ende Juni 1950, . , 1 417 3056 % Yon dom fir Ende Januar 1951 angegebensn
» Oltober 1950 . 12 081 4108 Eei;alg ent\ilfvefen i!.sf 122 Millignen DM auf die
B redite an Wirschaftsunternehmen und Privats ;
” Januar 1961 . 13130 3933 auf diesen Betrag ist dis von der Bank dsuischer
»  Marz 1951 . . 13 514 4200 Lander Ende Februar 1951 beschlossens Kredit-

kiirzung anzuwenden,




das Kaufkraftvolumen iibermafBig anschwellen lief§ und gleichzeitig ein Ungleichgewicht
in der Zahlungsbhilanz verursachte. Allein im September erhihten die Geschiftshanken
ihre kurzfristigen Kredite an die Nichtbankenkundschaft um 685 Millionen Deutsche
Mark, wozu sie in der Lage waren, weil ein entsprechend hoher Betrag vom Zentralbank-
system refinanziert wurde. Diese Entwicklung gab natiirlich den fiir die deutsche Wah-
rungs- und Kreditpolitik verantwortlichen Stellen zu Besorgnissen Anlafl.

In der auf diese Weise entstandenen Lage wurden gewisse Mafinahmen im Inland
ergrifien und auBerdem Fithlung mit dem Direktorium der Europaischen Zahlungsunion
in Paris genommen; denn es war offensichtlich, dafl die deutsche Quote in der Union —
in Héhe von 320 Millionen Dollar — in Kiirze erschopft sein wiirde. Unter den im Inland
getroffenen MaBnahmen kam den folgenden die gréfite Bedeutung zu:

Aufdem Gebicte des Kreditwesens:

1. Der Satz fiir die gesetzlich vorgeschriebenen Mindestreserven der Ge-
schafisbanken wurde mit Wirkung vom 1. Oktober 1950 fiir Sichteinlagen um 50v. H.
und fiir Termineinlagen auf das Doppelte erh&ht; seit dem genannten Tage betragen
die Reservesitze fur Sichteinlagen von Geschaftsbanken an Orten mit Landeszen-
tralbank-Niederlassungen 15 v. H. und fir Sichteinlagen an anderen Plitzen 12 v. H.;
der newe Satz fiir befristete Einlagen betrug 8 v.H. Der Satz fiir Spareinlagen
wurde nicht erhoht, sondern blieb unverandert 4 v. H.

Durch die neuen Bestimmungen erhdhte sich das gesetzliche Mindestsoll fiir
die Einlagen der Geschiftsbanken beim Zentralbanksystem von durchschnittlich
1 141 Millionen Deutsche Mark fiir September auf durchschnittlich 1 716 Millionen
Deutsche Mark fiir Oktober, d. h. um 575 Millionen Deutsche Mark. [ Oktober
stiegen aber die Kredite des Zentralbanksystems an die Geschifisbanken um
648 Millionen Deutsche Mark, und die Folgerung ist wohl berechtigt, dafi diese
Zunahme hauptsdchlich ein Ergebnis der strengeren Reservevorschriften war. Das
soll nicht heiBlen, daf§ die Echéhung der Reservesitze nichts geniitzt hat — denn
die Banken, die ihre Rediskontierungen um etwa 500 his 600 Millionen Deutsche
Mark erhohen mufiten, verbrauchten damit einen Teil ihrer fliissigen Aktiva; und
da die Banken Mindestreserven unterhalten miissen, kénnen sie nicht den ganzen
Betrag, den sie als Einlagen erhalten, wieder ausleihen.

2. Am 13. Oktober wurde die Kreditgewdhrung durch Bankakzepte (die cine
wirkliche Kreditgewihrung durch Banken darstellen) auf den Stand vom 12.
Oktober insofern hegrenzt, als bei Uberschreitung dieses Betrages cine Redis-
kontierung abgelehnt werden sollte {gewisse Ausnahmen wurden fiir Exportkredite
und fir die Erntefinanzierung zugestanden).

Ein wesentlicher Riickgang der Akzeptkredite wurde erst Ende 1950 erreicht.
Obwohl die Abnahme der Akzeptkredite durch Steigerungen bel anderen Formen der
kurzfristigen Kreditgewahrung der Banken mehr als ausgeglichen wurde, trug die
Tatsache der Herabsetzung der Akzeptkredite chne Zweifel dazu bei, die Qualitat
der ausstehenden Bankkredite zu verbessern.

~ 3. Am 13. Oktober 1950 wurde gleichzeitig cine neue Regelung beschlossen, wonach
Jeder Importeur, der die Erteilung einer neuen oder die Verlingerung einer vor-
handenen Einfuhrbewilligung beantragte, bet seiner Aufienhandelsbank eine Bar-
einzahlung in Deutscher Mark in Hohe von 50 v. H. des Gegenwertes der bean-
tragten Devisen zu leisten hatte; die.eingezahlten Betrige muBten auf ein Asser-
vatenkonto bei der zustindigen Landeszentralbank {d. h. also an das Zentralbank-
system) iiberwiesen werden und wurden erst zuriickgezahit, wenn das Einfuhrgut
die Grenze iiberschritten hatte oder die Einfuhrbewilligung abgelaufen war. Mit
Wirkung vom 23. Dezember 1950 wurde die Bareinzahlungspflicht fiir die meisten
Einfuhrbewilligungen auf 25 v. H. herabgeseizt,



— 50 —

Die Verpflichtung zu einer Bareinzahlung mag fiir die einzelnen Unterneh-
mungen, die den erforderlichen Betrag aufzubringen haben, eine gewisse Anspan-
nung mit sich bringen; wichtiger aber ist die Uberweisung der Betrage an die Lan-
deszentralbanken, da diese Uberweisung die Liquiditit der Geschafisbanken ver-
mindert und gleichzeitig dahin wirkt, entsprechende Betrige an ausstehenden
Bankkrediten zu ,sterilisieren. Von Ende September 1950 bis Ende Januar 1951
stiegen die kurefristigen Kredite der Geschiftshanken an Wirtschaftsunternehmen
und Private um 1509 Millionen Deutsche Mark; davon kénnen jedoch etwa 560
Millionen Dentsche Mark als durch die Anwendung der Bareinzahlungsvorschrift
n»sterilisiert angesehen werden.

4, Am 26. Cktober 1950 wurde der amtliche Diskontsatz der Landeszentral-
banken von 4 auf 6 v, H, und der Lombardsatz entsprechend von 3 auf 7 v, H.
erhéht (die Kreditkosten bei den Geschiftsbanken liegen im allgemeinen um 1
his 2 v. H. iiber den amtlichen Sitzen}. Die langfristigen Sitze wurden von diesen
Verdnderungen nur wenig berithrt; auf dem offenen Marke wurden jedoch kurz-
fristige Satze von nicht weniger als 12 bis 14 v. H. notiert,

5. Am 2, November 1950 fafte der Zentralbankrat der Bank deutscher Linder einen
Beschlufl, wonach die Diskontkredite der Landeszentralbanken an die
Kreditinstitute (in der Hauptsache Geschiftsbanken) bis Ende Januar [95]
mit gewissen Ausnahmen um 10 v. H. unter den Siand von Ende Oktober 1950
zuriickgefithrt werden sollten. Die Kredite an die éffentliche Hand wurden von
dieser Mafinahme nicht beriihrt.

Von Ende Oktober 1950 bis Ende Januar 1951 ergab sich ein Riickgang der
rediskontierten Wechsel um 5.4 v, H. statt um 10 v. H. und im Februar trat wieder
eine Erhshung ein. Dies dirfte darauf hindeuten, dafi das Mittel. eine Kreditherah-
setzung an ein bestimmtes Datum zu binden, von recht unsicherer Wirkung ist.

Aufdem Gebiete der Ein- und Ausfuhr wurden ebenfalls verschiedene
Mafinahmen getroffen, u.a. wurde die Erteilung von Genehmigungen fiir nicht
liberalisierte Importe eingeschrinkt, gewisse Einfuhrbewilligungen, die nicht mit
bereits abgeschlossenen Importvertragen belegt waren, wurden fiir ungiiltig erklart,
und der Eingang der Exporterlése wurde einer strengeren Uberwachung durch das
Zentralbanksystem unterworfen.

Der Grundgedanke der geschilderten Politik war imn wesentlichen der Versuch,
dem Defizit in der Zahlungsbilanz mehr durch wahrungspolitische Mafinahmen allgemei-
ner Art (verschiedene Formen der Kreditrestriktion) als durch mengenmiflige Be-
schrankungen der Einfubr abzuhelfen. Bei erfolgreicher Anwendung dieser Methoden
muflte sich der Auflenhandel Deutschlands und zugleich derjenige seiner Partnerlinder
aufeinem héheren Niveau befestigen, als es sonst méglich gewesen wire; Voraussetzung
des Erfolges war aber offensichilich, dafl die Nachfrageinnerhalb Deutschlands eingedammt
und infolgedessen eine geniigende Giltermenge zur Steigerung der deutschen Ausfuhr frei-
gesetzt wurde; mit einer starken auslindischen Nachfrage nach Waren deutscher Herstel-
lung konnte gerechnet werden.

Gleichzeitig war es klar, daB die'Erhaltung des durch dic OEEC-Abkommen er-
richteten Auflenhandels- und Zahlungssysiems und die Erfiillung anderer von Deutsch-
land eingegangener Verpflichtungen nicht ohne weitere Hilfe moglich war.,

Nachdem zwei unabhingige Sachverstandige auf Antrag der deutschen Bundes-
regierung eine besondere Untersuchung in Deutschland angestellt hatten, unterbreitete
das Direktorium der Europiischen Zahlungsunion seine Vorschlige dem Rat der OEEC,
und dieser beschloff am [4. November 1950, die Gewiithrung eines besonderen Kredits von
120 Millionen Dollar* an Deutschland ,,grundsatzlich* zu genehmigen, sofern die deut-

* Der Kredit konnte in Anspruch genominen werden, um zwei Drittel der Defiziie in den Monaten
Dis April 1951 auszugleichen, wihrend das verbleibende Drittel durch Dollarzahlungen beglichen
werden muBte. Von Mai 1951 an ist der Kredit mit je 20 Millionen Dollar monatlich zurtickzuzahlen.



sche Regierung ein befriedigendes Programm von inneren Maf3nahmen zur Wiederher-
stellung des Gleichgewichts in der Zahlungsbilanz vorlegen wiirde. Anfang Dezember
itberreichte die deutsche Regierung ihr Programin, das vom Direktorinm geprift wurde,
und am 13. Dezember wurde der Sonderkredit vom Rat der OEEC genehmigt. In dem
neuen Programm wurde der Grundgedanke einer Verminderung der inlindischen Nach-
frage als Hauptfaktor fiir die Wiederherstellung des Gleichgewichts beibehalten, Die
kreditpolitischen Mafinahmen sollten durch Steuererh6hungen verstirkt werden, u. a.
durch eine Heraufsetzung der Umsatzsteuer zwecks Eindammung des inlandischen Ver-
brauchs sowie durch gewisse Anderungen der Einkommen- und Kérperschaftsteuer, die
nicht nur zu einer Steigerung der Einnahmen fithren, sondern durch Beschrankung der
Selbstfinanzierung auch einen migigenden Einfluf} auf das Tempo der Investitionen im
Inland ausiiben wiirden.

Man hatte versucht, die voraussichtiichen Defizite bis zu der — fiir das Friihjahr 1951
erwarteten — Wiederherstellung des Gleichgewichis zu schitzen. Fir November und
Dezember waren die Fehlbetrige gegentiber der Union geringer als veranschlagt, aber im
Januar und Februar wurde die Lage ungiinstiger, hauptsichlich infolge eines plétzlichen
Anstiegs der Verbraucherausgaben und der Vorratshildung, worin — wie in einigen an-
deren Lindern — die Furcht vor einer Inflation und gréflerer politischer Unruhe zum
Ausdruck kam, nicht ohne Zusammenhang mit der Entwicklung in Korea. Die breite
Masse finanzierte ihre Einkiufe zum Teil aus ihren Barmitteln, wodurch der Banknoten-
umlauf um mehr als 400 Millionen Deutsche Mark oder mehr als 6 v.H. zuriickging, Das
Ergebnis war eine Ubertragung von Geldern aus den Barbestiénden der Bevélkerung an die
Wirtschaftsuntérnehmen, deren fliissige Mittel dadurch eine Verstirkung erfuhren, der
durch restriktive Mafinahmen der Wihrungsbehdrden nicht leicht begegnet werden
konnte. Es muf} in einer solchen Situation aber als ein wichtiges Ziel angestrebt werden,
daf} die aus den Taschen der Bevilkerung kommenden Noten nicht im Verkehr bleiben,
sondern tatséchlich wieder zur Zentralbank zuriickfliefen — und dieses Ziel scheint man
in Deutschland durchaus erreicht zu haben.

Da die Statistik die geplante Verminderung des gesamiten Kreditvolumens der
Geschafisbanken jedoch nicht zeigte, erliefi der Zentralbankrat der Bank deutscher
Linder Ende Januar fitr die Geschiftsbanken gewisse neue ,,Richtsiiize®, nach denen diese
Banken ihre Bilanzen so einzurichten hatten, dafl folgenden Vorschriften gentigt wurde:

1. Thre Kredite an Wirtschaftsunternehmen und Private sollten das Zwanzigfache
ihrer , haftenden Mittel* nicht iibersteigen (die ungefihr dem eingezahlten Ka-
pital und den ausgewiesenen Reserven entsprechen),

2. Die Buch- und Akzeptkredite zusammen sollten 70 v. H. der Einlagen und der
haftenden Mittel einer Bank nicht (ibersteigen.

3. Akzeptkredite sollten bei AuBenhandels- und Erntekrediten das Siebenfache,
sonst das Dreifache der hafienden Mittel jedes Kreditinstituts nicht iibersteigen.

4. Das Verhiltnis der liquiden Mitte]l zu den Einlagen sollte nicht weniger als
1:5 betragen; mit dieser Vorschrift wurde eine Liquidititsverbesserung der
Geschaftshanken angestrebt.

Wenn auch die hiermit festgelegten Grenzen im allgemeinen ziemlich grofiziigig
waren, boten sie doch zusitzlich eine Reihe niitzlicher Sicherheiten, die sich zweifellos als
wertvoll erweisen wiirden, falls erneut eine Tendenz zur raschen Kreditausdehnung auf-
treten sollte, wie sie sich im Herbst 1950 gezeigt hatte. Aber diese SchutzmaBnahmen
waren nicht ausrcichend, um bei den in den ersten Monaten des Jahres 1951 obwaltenden
Verhaltnissen die Marktentwicklung umzukehren.

Gegen die Mitte des Monats Februar bestand eine Zeitlang ein auflerordentlich
heftiger Andrang nach neuen Einfuhrbewilligungen fiir liberalisierte Waren, und so be-
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Anmerkuyng : Die Abwaichung zwlschen dem monatlichen Uberschul\ oder Dernzlt und dem Gesamibeirag der Kredit-
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schloB die deutsche Regierung in Anbetracht des niedrigen Standes ihrer verfiigharen
ruonetiren Hilfsquellen, die Liberalisierung voriibergehend einzustellen und folglich keine
weiteren Lizenzen auszustellen; sie setzte die OEEC in Paris von dieser MaBinahme um-
gehend in Kenntnis.

Das Direktorium der Européischen Zahlungsunion fand, dafl die deutsche Regierung
hinreichende Griinde fiir ithren Schritt gehabt habe, und die Ansicht des Direktoriums
wurde auch vom Rat gebilligt. Unter diesen Umstinden waren die anderen Linder nicht
berechtigt, die Liberalisierung gegeniiber der deutschen Ausfuhr anfzuheben. Man kam
ferner tiberein, daB die deutsche Regierung bis zum 10. Mirz ein der neuen Lage ent-
sprechendes Einfuhrprogramm ausarbeiten und der OEEC vorlegen sollte. Gleichzeitig
hatte das Direktorium in seinem Bericht den deutschen Behdrden dringend geraten,
namentlich die schon im November 1950 in Aussicht genommenen Steuererhhungen
durchzufiithren und auch die Krediteinschrinkungen wirksamer zu gestalten; diese Emp-
fehlung wurde anscheinend in Deutschland jetzt mitgréferer Bereitwilligkeit aufgenommen.

So wurde Ende Februar 1951 vom Zentralbankrat der Bank deutscher Linder
beschlossen, die Geschéftsbanken aufzufordern, das Volumen ihrer kurzfristigen
Kredite an Wirtschaftsunternechmen und Private in zwei bis drei Monaten um
mindestens 1 Milliarde Deutsche Mark unter den Stand vom 31. Januar 1951 zu
senken. Fiir die im Miarz und April vorzunehmenden Kiirzungen wurden be-
stimmte Betrage fiir die Bezirke der einzelnen Landeszentralbanken festgesetzt,
welche ihrerseits die Herabsetzung auf die in Frage kommenden Geschifisbanken zu
verteilen hatten. {In einer Zeit rasch ansteigender Preise ist ¢ine Erhohung des Dis-
kontsatzes aus leicht ersichtlichen Griinden weniger wirkungsvoll; in solchen Fillen
kann die Kreditsituation oft nur durch einschneidende quantitative Beschrian-
kungen gemeistert werden.)

Ferner wurden am 7. Mérz 1951 eine Reihe von Gesetzesvorlagen der deutschen
Regierung iiber die Einkommen-, Kérperschafis-, Umsatz- und Transportsteuern
vom Bundestag in erster Lesung behandelt und an die zustindigen Ausschiisse
ilberwiesen,



Ebenfalls Anfang Miarz wurde beschlossen, genauer auf die tatsichliche Fil-
ligkeit der Zahlungen an das Ausland zu achten, fir die eine Genehmigung bean-
tragt wurde, und alle noch nicht filligen Zahlungen zu verhindern. '

Neben den heilsamen Wirkungen der Kreditrestriktionen ist zu beriicksichtigen,
daB3 die deutschen Lieferungen nach anderen Landern weitgehend aus Maschinen und
anderen Warengattungen bestchen, die im allgerneinen mehrere Monate vor dem Zeit-
punkt der tatsichlichen Ausfuhr verkauft werden. Ein Teil der Ausfuhren, die im Winter
1950/51 stattfanden, muflte also schon im Sommer vorher verkauft worden sein, als die
Preise noch niedrig lagen, wihrend in den im Frithjahr 1931 getitigten Exporten schon
hohere Preise zum Ausdruck kamen. Es war daher nicht iiberraschend, daB die deutsche
Ausfuhlr jeden Monat zunahm: im Februar um 614 v.H,, im Méarz um 1214 v.H. und im
April 1951 um 5314 v.H. Hauptsachlich dank der Exportsteigerung und einer schnelleren
Einziehung der ausstehenden Devisenforderungen, aber auch infolge der zeitweiligen Ein-
stellung der Ausgabe von Einfuhrlizenzen (die spater nur allmihlich wieder aufgenommen
wurde) vermochte Deutschland monatliche Uberschiisse zu erzielen, die hoch genug
waren, dafl der Sonderkredit der EZU Ende Mai 1951 vollstindig zuriickgezahlt werden
konnte.

Anfang April 1951 hatte der Rat der OEEC, dem natfirlich auch Deutschland als
Mitglied angehért, veranlafit, daff im April und Mai bestimmte Betrige von Einfuhr-
lizenzen ausgegeben wurden, und vom 1. Juni an sollte Deutschland den Bestand an offenen
Lizenzen wieder auf 350 Millionen Dollar (entsprechend der Einfuhr von zweieinhalb
Monaten} erginzen. Zugleich wurde ein ,,Vermittlungsausschuf3 von drei Mitgliedern
gebildet, der die Ausgabe der Einfuhrlizenzen durch Deutschland itberwachen und sich
mit etwaigen Schwierigkeiten im Zusammenhang mit dem deutschen Handel befassen

. sollte.

Wenn sich die Besserung der deutschen Ausfuhr entsprechend dem im Herbst 1950
vereinbarten Programm fortsetzt, kann vielleicht die normale Einfuhr in Kiirze ohne die
Gefahr eciner neuen Zahlungsbilanzkrise fitr- Deutschland wieder aufgenommen werden.
Der Nutzen der gewithrten Sonderhilfe sowie der Kreditrestriktionen und der anderen in
Deutschland ergriffenen Mafinahmen bestiinde dann darin, daff der deutsche Aufien-
handel auf einen hdheren Stand gebracht worden ist, als es sonst moglich gewesen wire.

Die deutschen Mafinahmen sind eingehender behandelt worden, weil sie im
Rahmen einer internationalen Verstindigung und unter Anwendung des wichtigen
Grundsatzes getroffen wurden, daB die Gewahrung neuer Kredite mit der
Annahme cines umfassenden Programms zur Wiederherstellung des
Gleichgewichts in der Wirtschaft des Landes und damit in seiner Zahlungshilanz
verbunden sein mufl. Die Entwicklungen in anderen Lindern sind ebenfalls
von der OEEC und anderen Stellen vom internationalen Gesichtspunkt betrachtet
worden. Bisher haben sie nicht zu besonderen Kreditvereinbarungen gefiihrt,
aber gewisse innere Maflnahmen sind in den verschiedenen betrofienen Lindern
ergriffen worden, um MiB3verhiltnisse zu berichtigen — so auch in einigen Filien,
in denen sich ziemlich iibermiBige Gldubigerpositionen entwickelt hatten. Nicht nur
in Deutschland waren heftige Spannungen infolge panikartiger Einkdufe der Be-
vilkerung und gesteigerter Vorratsbildung des Handels und der Industrie zu ver-
spuren; auch in anderen Landern machten sowohl die breiten Massen wie die Ge-
schiifiswelt stirkeren Gebrauch von ihren vorhandenen Barmitteln, und diese Ten-
denz kommt u. a. in einer Zunahme der Umlaufsgeschwindigkeit zum Ausdruck.



So ist in den Vereinigten Staaten die geschitzte jihrliche Umsatzhiufigkeit der
Bankeinlagen auBlerhalb der Stadt New York nach den Berechnungen des Federal
Reserve Board von 20 im Dezember 1949 auf 23 im Dezember 1950, d. h. um
15 v. H. gestiegen.

Hinweise auf Verdnderungen in der Umlaufsgeschwindigkeit finden sich auch
in Europa. So wird im Jahresbericht der Nationalbank von Belgien darauf auf-
merksam gemacht, daB die Geldversorgung in Belgien Ende 1950 nur ganz wenig
reichlicher als ¢in Jahr vorher war, und daraus geschlossen, daf ,,die Umlaufsge-
schwindigkeit der Zahlungsmittel im Laufe des Jahres in einem Ausmaf zugenom-
men haben diirfte, daB dadurch der steigende Bedarf an Zahlungsmitteln befriedigt
werden konnie®. Belgien ist nicht das einzige Land, in dem sich die Erhshung des
Notenumlaufes seit 1949 in sehr mafivollen Grenzen gehalten hat, wihrend anderer-
seits zu beriicksichtigen ist, da8 z.B. in Frankreich besondere Griinde fiir die Um-
laufsvermehrung vorlagen (siche Seite 22),

Der Notenumlauf in verschiedenen Zwar hat die Be-

europédischen Lédndern vijlkerungeinenTcilihrer

Notenbestinde zu zusiitz-

Ends Marz lichen Einkiufen verwen-

Lander 1949 | 1950 1961 det, ein Vorgang, der an °

MIillionan Einheiten der Landeswahrung sich nicht wiinschenswert

ist; daBl die hierzu ge-

Belglen . . . . ..... 83 580 86 659 85 010 brauchten Noten aber in
Osnemark . . . .. .. 1496 1550 1610 :

Deutschland®. . . . . . 6 648 7742 7 781 so groBem Umfang aus

Frankreleh . . .. . . . 1045053 1321 855 1676 231 dem Verkehr ausscheiden

GroBbritannien , . . . . 1251 1267 1320 konnten — und infolgc-

Halien ., ........ 200 044 982 302 1101 354 dessen nicht immer wie-

woweaon. .| 2o | 2ae | 2 | der nem als Kaufkraft

Osterreich . . . . . . . 5833 5611 6039 triger auftraten —, mufite

Portugal . . .. .... 8269 7788 8160 in der Hauptsache die

Schweden . . ... .. 2963 3161 3365 Folge der restriktiveren

Schweiz . ....... 4326 4299 4420 Kreditpolitik sein, die in

einer wachsenden Zahl
! Banknoten und Kleingeldzeichen im Pundesgebiet und in Beclin (ohne Schelde- -
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dung kam, und besonders
in Lindern, die ein Defizit in der laufenden Rechnung ihrer Zahlungsbilanz
hatten. Wenn in solchen Fillen die Importeure — entweder unmittelbar oder durch
eine Geschiiftsbank — Devisen von der Zentralbank erwerben, ist es wichtig, daB
die eingezahlten Betrage nicht durch umfangreiche Wechselrediskontierungen oder
andere Operationen der Zentralbank dem Markt erneut zur Verfiigung gestellt
werden. Der ,,Ausgleichsmechanismus® besteht zum Teil darin, daB gefihrlich
hohe Verluste an Reserven sich kontrahierend auf die Geldversorgung im Inland
auswirken kénnen, und das wird der Fall sein, wenn thre Wirkung nicht durch
neue Kredite oder durch Ubertragungen an die Staatskasse (fiir staatliche Aus-
gaben) aufgehoben wird, wie es vielfach mit den Einnahmen der Stabilisierungs-
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fonds geschehen ist. Gegenwiirtig ist aber in fast allen Landern ein gesiinderes
Vorgehen auf diesem Gebiet festzustellen. *

Die Reformen, die z. B. bei der Verwaltung der Devisenfonds stattge-
funden haben, diirfen nicht als isolierte Anderungen der Verwaltungspraxis an-
gesehen werden, sondern sie sind ein Zeichen eines tiefer begriindeten Richtungs-
wechsels in Fragen der Kreditpolitik. Es wird erkannt, dal3 eine extreme Politik
des billigen Geldes am allerwenigsten notwendig ist, um einer Tendenz zur Kon-
junkturabschwichung entgegenzuwirken — besonders heute, nachdem zu der Kon-
junktur des Wiederaufbaus nach dem Kriege noch der Antrieb der Wiederauf-
rastung gekommen ist. Die Erdrterung dieser Dinge ist um vieles ernster geworden
— wie es angesichts der erhthten wirtschaftlichen Anspannung der einzelnen Lander
im Dienste der Aufriistung wohl erklirlich ist.

Mit den gesteigerten Ristungsaufwendungen ist nun nicht nur die Gefahr
verbunden, daB3 in einer Reihe von Lindern die Menge der zur Befriedigung des
zivilen Bedarfs zur Verfiigung stehenden Giiter und Leistungen durch die zusitz-
lichen Ausgaben fiir Rustungszwecke vermindert wird, sondern auch dalB3 der Vor-
gang der Umleitung der Produktionskraft auf die militarische Produktion dahin
wirkt, die Wirtschaft zu schwiichen und insbesondere die bereits erzielten Fort-
schritte auf dem Wege zur Anwendung praktischer Mittel normalerer und wirk-
samerer Art auf den Gebieten der Wihrung und des Handels aufs Spiel zu setzen.
Ohne die Wahrheit des oft zitierten Wortes von Adam Smith zu leugnen, daff
»» Verteidigung wichtiger als Reichtum® ist, muf3 doch beriicksichtigt werden, daB sich
cinige Volkswirtschaften nach den Verheerungen des Krieges noch nichi vollkom-
men erholt haben und infolgedessen weniger stark als andere sind; es gibt daher
keine einfache Formel, die sich zur Bestimmung der von den einzelnen Lindern zu
tragenden Lasten ohne Unterschied anwenden liefle. Die Politik miifite natiirlich
so geartet sein, dal die Grundkrifte der verschiedenen Volkswirtschaften nach Mog-
lichkeit nicht beeintrichtigt werden, wobei zu beriicksichtigen ist, wie sehr die wirt-
schaftliche Kraft tatsichlich von der stindigen Ausdehnung des AuBenhandels und
von dem Vertrauen in die Wahrungssysteme abhingig ist. Diese Erwigungen haben
zu der schwierigen Frage gefiihrt, ob die Anforderungen der Wiederaufirtistung
gestatten werden, dafl der friedliche Wiederaufbau weitere Fortschritte auf dem
Wege zum Multilateralistnus im Handels- und Zahlungsverkehr macht, oder ob
es notwendig sein wird, zu Methoden zuriickzukehren, die mehr denen der Kriegs-
zeit gleichen.

Unter diesen Umstinden muB eindeutig festgestellt werden, daB die rein
politischen Aspekte der Angelegenheit von héchster Bedeutung auch fur die wirt-
schaftlichen Entwicklungen sind — wie es ja die Bewegungen auf den Waren-
mirkten und anderen Mirkten in der ganzen Welt tiglich beweisen. Auch wenn
mehr Unterlagen tiber die mit der Aufriistung verbundenen Staatsausgaben bekannt
werden, ist es nicht leicht, die zusitzliche Belastung, die zu tragen ist, oder die wahr-
scheinliche Verlagerung der Produktionskraft zu beurteilen.

* Im Falle der UberschuBeinduhren, die aus Mitteln der Marshall-Hilfe bezahlt wurden, wird die
Praxis der vollstindigen Sterilisierung der ,,Gegenwertmittel nur in wenigen Lindern geiibt; in
der Regel werden diese Mittel zur Bezahlung von Investitionen im Empfangsland benutzt (vergl.
Seite 13), wie es bei Geldern der Fall ist, die im Ausland durch Kredite fiir Investitionszwecke be-
schafft werden.



Als sich der Streit in Korea in ein militirisches Unternehmen verwandelte
und die Wiederaufriistung plotzlich das Gebot des Tages wurde, bestand natiirlich
eine starke Versuchung, die Methoden wieder anzuwenden, die man im zweiten
Weltkrieg erprobt hatte und die sich damals in so vielfacher Hinsicht als wirksam
erwiesen hatten, Der charakteristische Zug dieser letzten kriegswirtschaftlichen Er-
fahrung war die gesteigerte Anwendung der direkten Lenkung nicht nur der
Preise und der Verteilung der Verbrauchsgiiter, sondern auch der Rohstoffe, der
Investitionen, des Aufenhandels und selbst der tatsichlichen Verwendung der
Arbeitskrifte. Man hatte die Besteuerung verschirft, um die Fehlbetrige im Staats-
haushalt zu vermindern, aber eine allgemeine ErhShung der Zinssidtze hatte nicht
stattgefunden. Zweifellos erforderte die gegenwiirtige kritische Lage ebenfalls wieder
héhere Staatseinnahmen, und es schien auch vieles fiir die Anwendung gewisser
MaBnahmen der direkten Wirtschaftslenkung zu sprechen. Als es zu einer wirklich
aullergewsShnlichen Knappheit an Stoffen kam, die fiir die Wiederaufristung unent-
behrlich waren, konnten daher entscheidende Griinde fiir die Annahme von Zu-
teilungspldnen vorgebracht werden. Konnte es jetzt, nachdem ¢s notwendig gewor-
den war, die Produktion — fast von einem Tag auf den andern — von friedens-
mibBigen Aufgaben auf die Ristung umzustellen, nicht am einfachsten und wirk-
samsten sein, wenn man nicht auf das etwas langsame Arbeiten des Preis- und
Kostensystems baute, sondern Teile des Fabrikationsapparates fur die Produk-
tion von Kriegsmaterial abzweigte? Schiwieriger zu beantworten sind Fragen iiber
die etwaige Einfuhrung einer allgemeinen Preis- und Lohnkontrolle. Es ist durch-
aus moglich, dall nicht fiir jedes Land dieselbe Antwort zu geben wire, und bevor
eine Beantwortung versucht wird, muf} jedenfalls auf die bedeutenden Unterschiede
hingewiesen werden, die zwischen einer totalen Kriegswirtschaft einerseits und
einer wesentlich friedensmifligen Aufriistung, wie sic im Herbst 1950 begonnen
wurde, andererseits bestehen.

I. An erster Stelle ist der Unterschied in der Belastung zu erwidhnen, die
das Militdrbudget jedem Land auferlegt. Die Erfahrung zeigt, dal} ein
totaler Krieg nicht ganz chne Inflation finanziert werden kann: wenn mehr als
ein Drittel der Hilfsquellen eines tatséichlich in den Krieg verwickelten Landes
der Kriegfithrung zur Verfiigung gestellt werden mubBte, konnte es im besten
Falle etwa 40 bis 50 v. H. seiner gesamten éffentlichen Aufwendungen durch
laufende Einnahmen decken, wihrend der Rest auf dem Kreditwege beschafft
wurde. Ein Teil dieser Kreditauwfnahme war deutlich inflatorischer Art, denn
es wurde eine reichliche Geldversorgung zu einer Zeit herbeigefithrt, als die
fur zivile Zwecke verfiigbar werdende Menge an Giitern und Leistungen
kleiner als vorher war. Es war natiitlich, daBl man dann versuchte, durch Lohn-
und Preiskontrollen den durch die inflatorische Geld- und Kreditausweitung
verursachten Schaden mdglichst gering zu halten, selbst wenn sich zunichst
ein Zustand ergah, der spiiter als ,zuriickgestaute Inflation** bezeichnet wurde*.

* Die durch die Lenkungsmafnahmen gebrachte Erleichterung hielt jedoch nicht an; in der Regel
mulite spiter die volle Gewalt der Inflation in Kauf genommen werden, da die Preise in den rmeisten
Lindern nach dem Kriege stiegen, bis sie sozusagen in den zu weiten ‘Geldmantel hineinpaBten, zu
dessen Ausfilllung die Produktionssieigerung nicht geniigt hatte. Damit soll nicht gesagt scin, daB
die LenkungsmaBnahmen im Kriege nicht gerechtfertigt waren. Eine ihrer Wirkungen wurde auf
Seite 13 erwshnt, Es wire hinzuzufiigen, daf} der einfache Mann sich durch die Rationierung und
die Preiskontrolle gegen iibermiBige Preissteigerungen und die Gefahr geschiitzt fihlte, seinen Anteil
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Die Wiederaufriistung dagegen kann ohne Inflation finanziert werden.
In den Vereinigten Staaten zeigte der Bundeshaushalt fiir die ersten neun
Monate des Rechnungsjahres 1950/531 (d. h. bis Ende Mirz 1951} einen
Uberschufl in Héhe von 5 Milliarden Dollar — und nach den Schitzungen
des Schatzsekretirs wird am Ende des Rechnungsjahres ein UberschuB von
nicht weniger als 3 Milliarden Dollar vorhanden sein. Einer der Griinde hier-
fiir ist eine erhebliche Zunahme der Einnahmen, in der nicht nur etwas hohere
Steuersitze zum Ausdruck kommen, sondern auch die Steigerung der Produk-
tion, der Beschiftigung und der Preise (mit dem Preisanstieg wachsen aller-
dings auch die Ausgaben). Fir das Rechnungsjahr 1951/52 werden die Ver-
teidigungsausgaben der Vereinigten Staaten auf 52 Milliarden Dollar oder
etwa 18 v. H. des geschitzten Volkseinkommens veranschlagt, wihrend er-
wartet wird, daB die gesamten offentlichen Aufwendungen (des Bundes, der
Staaten und der Gemeinden) 92 Milliarden Dollar oder etwa 30 v. H. des
Volkseinkommens beanspruchen werden — d. h. einen geringeren Anteil, als
er von verschiedenen europiischen Liandern in den letzten Jahren zur Deckung
der dffentlichen Ausgaben erhoben worden ist. Dennoch sind in den Verei-
nigten Staaten ebenso wie in anderen Lindern mit der notwendigen Steuer-
erhthung einige schwierige Probleme verbunden, besonders da die neuen
Steuern so beschaffen sein miissen, daf sie unverziiglich von Ausgaben zurtick-
halten und Einnahmen erbringen. Auflerdem wire der Schutz gegen die
Inflation offenbar wirksamer, wenn auf anderen Gebieten der Staatsausgaben
die Zuweisungen wesentlich gekiirzt werden konnten.

In Westeuropa wird damit gerechnet, daBl 1951/52 die Verteidigungs-
ausgaben, auBer in GroBbritannien, 10 v. H. des Volkseinkommens nicht iiber-
steigen werden; fiir verschiedene europiische Linder diirfte es aber schwer sein,
die erhthten Ausgaben aus den laufenden Einnahmen zu decken, da schon
etwa 30 bis 40 v. H. vom Volkseinkommen durch den Staat in Anspruch
genommen werden, bevor die neuen RiistungsmaBnahmen begonnen haben.
Den Lindern, die sich in einer solchen Lage befinden, wird wenig Spielraum
far Steuererhdhungen bleiben, und unter diesen Umstédnden ist die Kiirzung
von Ausgabenposten, die in Notzeiten als weniger unentbehrlich anzusehen
sind, von groBter Bedeutung.

Wenn die Regierung Kredite aufnimmt, um eine Liicke im Staatshaus-
halt zu fullen, muBl sie echte Ersparnisse heranzuziehen trachten und sich
nicht einfach an die Geschifisbanken oder die Zentralbank wenden oder die
Hilfe der Zentralbank zur Stiitzung der Marktkurse suchen, denn dies ist viel-
fach nur eine indirekte Art der Finanzierung durch die Notenpresse.

Durch die Aufriistung sinkt das in einem Lande verfiigbhare Angebot an Ar-
beitskriften, aber nicht in dem gleichen Mafle wie durch eine Mobil-
machung im Kriege — und der rasche Verbrauch von Kriegsbhedarf

an einer verminderten Versorgung mit lebensnotwendigen Giitern nicht zu erhalten — wie er es im
ersten Weltkrieg hatte erleben miissen. Die Zwangswirtschaft war zweifellos zu seinem Vorteil, wenn
die Preise sonst vielleicht himmelhoch angestiegen wiren; die Lage dndert sich aber mit der Riick-
kehr zu einer friedensmiBigen Versorgung — dann wird der Wettbewerb wieder zur wirksamsten
Preiskontrolle.



und anderen Sachwerten in einem Kriege hat kein wirkliches Gegen-
stiick in einer Aufriistungsperiode. Besonders auffallend ist der Unterschied
bei den Verlusten der Schiffahrt. In den Jahren von 1939 bis 1945 ging etwa
die Hilfte der britischen, norwegischen und niederlindischen Handelsflotte
verloren, und der Neubau wiihrend des Krieges war mit ungeheuren Kosten
verbunden. Es muB} als ein Wunder des Wiederaufbaus angesechen werden,
daB Anfang 1951 die Tonnage der Hochseeflotte schon etwa 20 v. H. iiber
der Welttonnage im Sommer 1939 lag.

. Bei wirklichen Feindseligkeiten geht der Welthandelsverkehr sehr stark
zuriick — und soweit er noch aufrechterhalten werden kann, wird er einer
strengenn Kontrolle unterworfen. Eine Aufriistung im Frieden laBt den AuBlen-
handel praktisch unbehindert, denn die Blockierung bestimmter Transporte
nach einzelnen Lindern betrifft nur einen geringen Bruchteil — vielleicht
1 bis 2 v. H. — des gesamten Waren- und Leistungsverkehrs der Welt. Die gegen
wiirtige intensive Ausnutzung des — den Vorkriegsstand weit tibersteigenden
— Schiffsraums der Welthandelsflotte kommt in dem Anziehen der Fracht-
sitze seit dem Sommer 1950 zum Ausdruck. Zwar ist die Nutzleistung des zur
Verfiigung stehenden Schiffsraums zur Zeit infolge besonderer Umstinde ge-
ringer (Linge der Reisen — u. a. {iber den Pazifischen Ozean — und Schwie-
rigkeit einer raschen Behandlung der Ladung in den Hifen), aber der Bau von
neuen Schiffen schreitet mit Rekordgeschwindigkeit vorwirts, so daB es an
physischen Beférderungsmitteln nicht fehlen wird. Vom wahrungspolitischen
Gesichtspunkt ist hinzuzuftgen, daB die erhGhten Frachteinnahmen vieler Lan-
der und die Auffiillung der Gold- und Dollarreserven, die seit dem Herbst
1949 in mehreren Fillen stattgefunden hat, wahrscheinlich eine auf effektive
Kaufkraft gestintzte kommerzielle Nachfrage von weiterer Ausdehnung als in
der bisherigen Nachkriegszeit zur Folge haben wird.

Wenn also der Welt-
handelsverkehr aufrechter-
halten werden kann, wird
es nicht erforderlich sein, die
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gesamten Volkswirtschaft gesteigert werden. Man darf nie vergessen, dafl der
Realwert des Produktionsvolumens sehr stark erhtht wird, wenn ein Austausch
mit anderen Liindern nach dem Grundsatz der komparativen Kosten stattfinden
kann — was mit anderen Worten bedeutet, dal die Umstellung der einzelnen
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Volkswirtschaften in méglichst engen Grenzen gehalten wird. Ein zweiter Vorteil
ist, daf} ein starker ausldndischer Wettbewerb und die dadurch gesteigerte Ein-
fuhr dazu beitragen werden, daf die Preise niedrig bleiben. Da fiir die Dauer der
Aufriistung in jedem Falle eine starke Nachfrage nach Giitern und Leistungen
besteht, werden wachsende Einfuhren die heimische Industrie der einzelnen
Linder kaum nennenswert beeintrichtigen; und soweit Preissteigerungen ver-
hindert werden, wird es leichter sein, die Geldlshne und die Kosten im allge-
meinen niedrig zu halten und nicht in eine Inflationsspirale hineinzugeraten.
Angesichts der Vorteile des gesteigerten internationalen Handels und der
Tatsache, dafl unter solchen Umstidnden zusitzliche Einfuhren ohne Schidi-
gung der inlindischen Interessen aufgenommen werden kénnen, mag sich die
Zeit der Aufriistung sogar als eine gute Gelegenheit zu einer spiirbaren Herab-
setzung der Zollschranken und: iiberhaupt als der richtige Augenblick zum
Abbau auch anderer Hindernisse fur den Handelsverkehr zwischen den Na-
tionen erweisen,

Auf der anderen Seite finanzierten sich eine Anzahl von Lindern wihrend des
Krieges dadurch, daB sie ihr Kapitalvermégen durch Verfahren angriffen,
deren Anwendung sich ¢in Land nur in Zeiten der allergroBten Not leisten kann.
Es wird nicht immer klar erkannt, ein wie groBer Teil der Leistungen im Kriege von
einzelnen Landern auf solche Weise finanziert worden ist. Fiir GroBbritannien wird
in den amtlichen WeiBlbiichern erklirt, daB in den Jahren von 1939 bis 1945 ein
Betrag von 4 750 Millionen Pfund durch ,,Kreditaufnahme im Ausland und den
Verkauf von Vermdgenswerten an Auslinder” aufgebracht wurde. Ferner waren
die Nettoinvestitionen im Inland in diesen jahren um 1080 Millionen Pfund ge-
ringer, als sie normalerweise gewesen wiren: d. h. es fand in diesem Umfang ein
Kapitalverzehr statt. Hétten die Nettoinvestitionen im Inland in diesen Jahren die-
selbe Hohe wie 1947/48 (15 v. H. des Netto-Volkseinkommens) erreicht, so hitte
das einen zusiitzlichen Betrag von 7,6 Milliarden Pfund bedeutet. FaBt man diese
Zahlen zusammen, so kann man sagen, daf nicht weniger als 13,4 Milliarden Pfund
durch Unterlassung von neuen Investitionen {(aufler fiir unmittelbar militérische
Zwecke) und von Ersatzinvestitionen, durch Kredite des Auslandes und durch Ver-
kauf von Vermogenswerten an Auslinder aufgebracht worden sind; diese Summe
deckte mehr als die Hilfte der staatlichen Aufwendungen fiir den Krieg, die sich
in den Jahren von 1939 bis 1945 insgesamt auf 24,4 Milliarden Pfund stellten. Die
durch laufende Leistungen gedeckten Kriegsausgaben betrugen somit in sieben
Jahren 11 Milliarden Pfund; im Vergleich hierzu ist das gegenwirtige Verteidi-
gungsprogramm, das in drei Jahren 4,5 Milliarden Pfund kostet, keineswegs un-
bedeutend, obwohl natiirlich beriicksichtigt werden mufl, daB die Preise heute
etwa doppelt so hoch sind, wie sie im Durchschuitt wihrend des Krieges waren,
und daB auch die laufenden privaten Anstrengungen im Frieden hohere Ertrige
bringen. '

Ferner darf nicht vergessen werden, dal3 einige Linder neben der Deckung
der hsheren Verteidigungsausgaben noch eine Liicke in ihrer Zahlungsbilanz zu
schlieBen haben. Diese Lasten miissen in jedem Falle aufgebracht wer-
den, und zwar {sofern nicht ein Teil davon durch auslindische Hilfe gedeckt wird)
aus Mitteln, die sonst fiir den Verbrauch und die Investitionen verwendet wiirden.
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Was die Investitionen angeht, so werden sich einige neue Ausgaben fast auto-
matisch als Folge der Wiederaufriisstung ergeben:

1. Neue Fabriken, Kasernen, Flugplitze usw. werden gebraucht werden.

2. Neue Fabrikationsanlagen werden eingerichtet werden miissen, abgesechen von
den Umgestaltungen, die in vielen Fallen erforderlich sein werden, da alte
Methoden rasch unzeitgemifl werden,

3. Von amtlicher und privater Seite werden Vorrdte von Giltern gebildet werden,
die fiir die Notzeit besonders erforderlich sind, einschliefilich gewisser lebens-
wichtiger Giiter fiir den zivilen wie den militirischen Verbrauch.

4. Bei mangelnder Vorsicht wird sehr wahrscheinlich eine Tendenz zar Erhéhung
der Investitionen fiir zivile Zwecke vorhanden sein. Es sei bemerkt, dafl die
zivilen Investitionen in den Vereinigten Staaten in der zweiten Hélfte des Jahres
1950 die stirkste Zunahme aufzuweisen hatten, die je beobachtet wurde. Ferner
besteht in vielen europiischen Landern eine (an sich lobenswerte} Neigung zur
Einfithrung ergiebigerer Produktionsmethoden (z. B, unter Ausnutzung ameri-
kanischer Erfahrungen) — eine Form der Rationalisierung, die im allge-
meinen die Investierung von zusitzlichem Kapital erfordert. Allgemeiner kann
man sagen, dafl in jedem Lande der natiirliche Wunsch besteht, die Investitions-
rate auf gleicher Hohe zu halten, um einen anhaltenden wirtschaftlichen Fort-
schritt sicherzustellen,

Dies alles bedeutet aber einen htheren Bedarf an Kapital, das durch laufende
Ersparnisse gebildet wird, und es fragt sich, wie weit es moglich ist, den wachsenden
Bedarf ohne etne inflatorische Kreditausweitung zu decken, die tibrigens bald ihren
Zweck selbst vereiteln konnte, da die Bevilkerung aus Furcht vor der Inflation
sofort ihre Sparquote vermindern diirfte.

Es ist gewiB keine leichte Aufgabe, zur Zeit einer gewaltigen Aufriistung die
Hohe der Investitionen aufrechtzuhalten. Der einzige wirklich vergleichbare Prize-
denzfall fiir die gegenwartige Aufriistung ist die Zeit des Wettriistens vor 1914, als
der Ausbau der Heere und Flotten nicht unter autarkiemiBigen Verhiltnissen, son-
dern in der giinstigen Atmosphére einer noch fortschreitenden Ausdehnung des
Auflenhandels vorgenommen wurde. Die tatsichlichen Aufwendungen, die diese
Aufristung vor 1914 erforderte, moégen nach unseren heutigen Begriffen nicht
bedeutend erscheinen, aber die von den Nationen getragenen Lasten waren keines-
wegs gering; Frankreich und Deutschland dehnten die militirische Dienstpflicht auf
zwel und mehr Jahre aus, wihrend GroBbritannien seine Anstrengungen mehr auf
die Marine konzentrierte. Damals stieg die Produktion der gesamten westlichen Welt
im Jahre um durchschnittlich etwa 3 v. H. (wie es seit etwa 1860 ziemlich gleich-
méBig der Fall gewesen war); jedoch konnten in der Zeit von 1900 bis 1914 die-
jenigen europiischen Lander, die am stirksten an dem Wettriisten beteiligt waren,
das frithere Tempo nicht beibehalten, wihrend andere Linder dazu in der Lage
waren.

Es ist klar, daB eine anhaltende Zunahme der Produktion die Aufriistung er-
leichtert (wie es in so bemerkenswerter Weise in den Vercinigten Staaten von 1941
bis 1945 der Fall war und jetzt wieder der Fall zu sein scheint}; man darf aber nicht
vergessen, daB diejenigen, die mehr produzieren, auch mehr verdienen; da-
mit besteht auBer der fiskalischen Aufgabe, ausreichende Einnahmen fiir den
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Staat zu beschaffen, noch die allgemeinere Aufgabe, das Verhiltnis zwischen
Verbrauch und Investitionen zu korrigieren — was durch die Steuer- und
Kreditpolitik und auf andere Weise geschehen mufl. Man ist sich natirlich dariiber
im klaren, dafl anhaltend hohe Investitionen eine entsprechende Zuriickhaltung im
Verbrauch erfordern. Auch unter Beriicksichtigung der unter Umstinden zur Ver-
figung stehenden Auslandshilfe und der Ergebnisse einer vermehrten Inlands-
produktion werden die meisten Linder die Aufgabe, die fiir die Aufriistung und
vielleicht auch fiir die SchlieBung einer Liicke in der Zahlungsbilanz erforderlichen
realen Hilfsquellen freizusetzen, auf zwei Wegen in Angriff nehmen miissen: Ver-
minderung der Investitionen und Einschrinkung des Verbrauchs. Dabei ist das
Augenmerk weniger auf die Bruttoinvestitionen zu richten (da zur Erhaltung der
Gebrauchsfihigkeit der vorhandenen Vermogenswerte noch Mittel bereitgestellt
werden mussen) als vielmehr auf die Nettoinvestitionen. In den westeuropiischen
Lindern diirften die Nettoinvestitionen in den letzten Jahren etwa 15 v. H. des
Volkseinkommens betragen haben — d. h., daBl die Ausgaben fiir den Verbrauch
(einschlieBlich der Ausgaben des Staates fiir laufende Zwecke) etwa 85 v. H. des
Volkseinkommens ausmachten., Es sei angenommen, dall ¢in zusétzlicher Betrag
von 5 v. H. erforderlich ist, um die Kosten der Aufristung zu decken und die
Liicke in der Zablungsbilanz zu schlieBen. Wire dieser ganze Betrag durch eine
Verminderung des Investitionsvolumens aufzubringen, so miiBte diese Verminderung
gleich einem Drittel der Nettoinvestitionen sein; dagegen wiirde der gleiche Betrag
nur ein Siebzehntel des laufenden Verbrauchs ausmachen. Eine plétzliche Herab-
setzung des Verbrauchsvolumens ist jedoch schwer herbeizufiihren, und daher ist
in der Regel ein Eingriff in das Investitionsvolumen unvermeidlich; gleichwohl
bleibt es aber winschenswert, die Verminderung der Investitionen auf einen mig-
lichst geringen Grad zu begrenzen,

Auch wenn klar ist, dafBl eine Herabsetzung der privaten Investitionen erfol-
gen mubB, ist sie nicht immer leicht zu verwirklichen, denn in einigen Landern ist die
Wirtschaft zur Zeit noch in gefihrlichem Grade ligquide. Dies ist z. B. in den Ver-
einigten Staaten der Fall, wo das Investitionsvolumen seit Mitte 1950 bestindig
zunimmt. Zur Beschaffung ausreichender Mittel wurde das Aufkommen an lau-
fenden Ersparnissen durch den Verkauf von Staatspapieren erginzt, die zum Teil
vom Zentralbanksystem erworben wurden, und die so geschaffene neue Kaufkraft
hat insbesondere die Auslethungsmoglichkeiten der Banken erweitert. Da eine wirk-
liche Geldknappheit nicht bestand, die als Hindernis fiir Kosten- und Preissteige-
rungen gewirkt hiitte, drohte dann die unmittelbare Gefahr eines verderblichen
Wettlaufs zwischen Preis- und Lohnerhhungen. In dieser Lage beschlossen die Ver-
einigten Staaten, einen Preis- und Lohnstopp einzufithren. Solche StoppmaBrahmen
kénnen notwendig sein, um ,,Zeit zu gewinnen®’, wihrend die Produktionskraft un-
mittelbar von der zivilen Produktion zur Aufristung umgeleitet wird und finanzielle
Einschrankungen durch eine Anderung der Kreditpolitik herbeigefithrt werden. Die
Lohne bilden einen so erheblichen Teil der gesamten Kaufkraft (und zwar den Teil,
der am schnellsten ausgegeben wird), dafl eine gewisse Ruhe auf diesem Gebiet
zweifellos von Bedeutung ist und die Lage verindern kann, vorausgesetzt, daB die
gewonnene Zeit nutzbringend verwendet wird und die verschiedenen geeigneten
Mafnahmen, die erforderlich sind, ergriffen werden.



Auch in europiischen Lindern treten Probleme steigender Kosten und
Preise auf, wenn auch in einer anderen Gestalt als in den Vereinigten Staaten. Die
Linder, die eine Politik der ,,Einkommenstabilisierung’ eingeschlagen hatten (wie
es mehrere Lander nach den Abwertungen von 1949 getan hatten), begannen im
Herbst 1950 zu zweifeln, ob die Weltpreise bald heruntergehen wiirden, und dies
war fiir sie ein besonderer Grund, ihre Politik der Subventionierung der Nahrungs-
mittel und anderer fiir die Kosten der Lebenshaltung wichtiger Posten zu itber-
priifen. 8o wurden in Danemark, den Niederlanden, Norwegen und Schweden —
um einige dieser Linder zu nennen — die Nahrungsmittelsubventionen herab-
geselzt. Es ist oft schwer festzustellen, in welchem Umfang durch Erhéhung der
Lshne und Gehilter ein Ausgleich geboten wurde. In Schweden, wo den Arbeit-
nehmern und Arbeitgebern wieder die Freiheit eingerdiumt wurde, elastischere
Regelungen als frither zu treffen, scheinen die Lohne im Winter 1930/51 durch-
schnittlich um volle 15 v. H. gestiegen zu sein; in diesem Ausmal hatten anschei-
nend inzwischen die Lebenshaltungskosten angezogen.

In den Niederlanden hat eine Gruppe von Sachversiindigen die steigende
Belastung durch die Aufriistung und durch die Notwendigkeit, die Liicke in der
Zahlungshilanz zu schlieBen, untersucht, und es wurde empfohlen, das Investitions-
volumen um 20 v. H. und den Verbrauch um 5 v. H. zu kiirzen. Diese Empfehtung
wurde von der Regierung und verschiedenen Organisationen einschlieBlich der
Gewerkschaften angenommen, und es wurde eine entsprechende Politik einge-
schlagen; diec Subventionen wurden um mehr als die Halfte gekiirzt, wihrend die
hierauf und auf andere Ursachen zuriickzufithrende Erhdhung der Lebenshaltungs-
kosten nur zum Teil durch eine Erhéhung der Lohne und Gehilter ausgeglichen
wurde, so daB das Ergebnis eine Herabsetzung des Verbrauchs um 5 v, H. war.
Was die Kiirzung der Investitionen um 20 v. H. anbelangt, so war die Regierung
in der Lage, ihre eigenen Investitionen einzuschrinken und auch das Volumen der
Bautitigkeit zu beeinflussen, da diese einer Genehmigung bedarf. Zur Verminderung
‘der Investitionen auf den meisten anderen Gebieten kamen Mafinahmen allgemeiner
Art zur Anwendung, darunter eine Erh6hung der kurz- und langfristigen Zinssitze.

In den Niederlanden blieben die Lohnverinderungen weiterhin unter zen-
traler Lenkung, mehrere andere Linder dagegen lieBen eine Riickkehr zu be-
weglicheren Systemen zu, wobei Arbeitnehmer und Arbeitgeber wieder die
Freiheit zu selbstindigen Regelungen haben. Eine Riickkehr zu einem System der
allgemeinen Einschrinkung bediirfte der vollen Unterstiittzung der Arbeiter und
ihrer Gewerkschaften. Zur Niedrighaltung der Lohne wire die Niedrighaltung der
Preise erforderlich, d. h. die Wiedereinfihrung einer allgemeinen Zwangswirtschaft,
und eine solche Politik wire in einer Zeit ziemlich reichlicher Versorgung nicht
leicht anzuwenden, weil dann kein einleuchtender Grund zur Einfithrung der Ratio-
nierung vorhanden wire. (Ohne eine die Nachfrage vermindernde Rationierung ist
die Preiskontrolle nicht wirksam.) Soweit in einer Aufriistungsperiode Knappheits-
erscheinungen auftreten, wird es sich in der Hauptsache nicht um wirkliche Mangel-
lagen handeln; sie werden vielmehr der Ausdruck einer dberreichlichen Geldver-
sorgung sein — das typische Merkmal der ,,zuriickgestauten Inflation®. Wenn durch
cinen Krieg eine Notlage geschaffen wird, ist es moglich, die LenkungsmafBnahmen
so einzurichten, dafl die Befriedigung der wichtigsten Bedtirfnisse gesichert wird —



die anderen sind dann von geringer Bedeutung; schwieriger wird das Problem, wenn
die privaie Wirtschaft ihre groBBe Bedeutung sowohl fitr das Inland wie fiir eine Aus-
dehnung des Exporthandels behilt. Die Kontrollen werden dann in der Praxis zu
Verzerrungen und Kiinstlichkeiten fithren, zu einer Schwichung der treibenden
Krifte, zur Abhidngigkeit von amtlichen Zuteilungen und zu groBerer Starrheit, je
mehr der Wetthbewerb ausgeschaltet wird. Das alles sind ernste Nachteile; ihre Ver-
hiitung wiirde den Leistungsgrad der Wirtschaft im aligemeinen, einschlieBlich der
Aufrisstung, erheblich steigern. Aber all diese Schwierigkeiten lassen sich nur ver-
meiden, wenn entschieden versucht wird, die tiefere Ursache der Geldausweitung zu
beseitigen — und dies kann, wie immer, durch Anwendung der beiden klassischen
Mittel der Finanz- und Wihrungspolitik geschehen: Kiirzung der 6ffentlichen Aus-
gaben und Kreditbeschrankung. Gliicklicherweise kommen diese Mittel wieder in
Aufnahme — wie es zur Zeit einer ansgeprigten Hochkonjunktur wohl der Fall sein
sollte. Nach einer nahezu zwanzigjihrigen Herrschaft des billigen Geldes ist es
wichtig, sich bewuBt zu werden, wie verschieden die gegenwiirtige Lage von der
grofien Krise einersetts und von der Kriegszeit andererseits ist,

I. In der Krise seit 1930 befand sich der Kapitalbedarf natiirlich auf einem Tief-
stand, und damals war es verniinftig und in Ubereinstimmung mit den alten,
bewihrten Grundsitzen, daB3 die Zinssitze niedrig waren (das Ungliick war
héchstens, daB sie in einigen Lindern zu langsam gesenkt wurden).

2. Nach Beginn des Krieges von 1939 setzte ein starker Kapitalbedarf ein; soweit
er vom Staat ausging, war er aber nicht so geartet, daB er durch Anderungen
der Zinssdtze beeinfluBlt werden konnte, und der private Bedarf konnte durch
direkte BewirtschaftungsmaBnahmen in Schach gehalten werden — insheson-
dere durch die Zuteilung von Stahl, Zement und anderem Material. Unter
solchen Umstanden hitten Zinserhdhungen nur die Kriegsfinanzierung ver-
teuert, und daher wurden sie vermieden. In den ersten Jahren nach Beendigung
der Feindseligkeiten war es in einigen Landern infolge der Beibehaltung der
direkten Wirtschaftslenkung noch mdéglich, das Investitionsvolumen zu be-
grenzen; aber in der Regel hielt dieser Zustand nicht lange an -— und dann
entstand das Problem, andere Formen der Beschrinkung zu finden.

Es wird immer klarer, dafl die Behérden nicht versuchen werden, den Schwie-
rigkeiten der gegenwirtigen Notlage einseitig entweder durch direkte Eingriffe oder
durch finanzielle Beschrankungen zu begegnen, sondern dal3 sie nach einer wohl-
abgewogenen Verbindung dieser beiden Methoden trachten werden. Es ist ithnen
bewufit, daB sie, je mehr sie eine tibermaBige Geldausweitung vermeiden kénnen,
um so weniger 50 einschneidender Zwangsmafinahmen bediirfen werden wie etnes
allgemeinen Lohn- und Preisstopps — deren unerwiinschten Folgen sich die europé-
ischen Linder (die nicht so wohlhabend wie die Vereinigten Staaten sind) nicht aus-
setzen diirfen. Es wurde bereits hervorgehoben, da8 der Zinssatz nicht die einzige
Wafle der Kreditpolitik ist; es sel aber auch darauf hingewiesen, daf3 es besondere
Griinde gibt, ihn jetzt unter die MaBnahmen einzureihen, die getroffen werden
miissen:

1. Durch eine Erhéhung der Zinssitze (wie auch durch andere Formen der
finanziellen Restriktion) kann man auch solche Investitionen einschrinken,
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die mit direkten Kontrollen der Art, wie sie unter den gegenwirtigen Um-
stinden wahrscheinlich eingefithrt werden wiirden, nicht leicht zu erfassen
sind, Denn es wire vollig triigerisch, wenn man annehmen wiirde, dall man
in Friedenszeiten ein so allgemeines Bewirtschaftungssysiem einfithren kénnte,
wie es in einem in vollem Gange befindlichen Kriege angewandt wurde, als in
vielen Lindern ecin vollstindiges Verbot fiir alle Arten von Investitionen er-
lassen wurde, die nicht unmiitelbar zur Kriegfithrung beitrugen. Die im Zu-
sammenhang mit der Wiederaufriistung erforderliche Investitionslenkung wird
erheblich vereinfacht werden, wenn nicht durch niedrige Zinssitze und leichte
Geldbeschaffung zu ausgedehnten privaten Investitionen angeregt wird.

. LaBt man die langfristigen Zinssitze ihre natiirliche Hohe erreichen, so brau-
chen die Zentralbanken keine neue Kaufkraft zu schaffen, um die Kurse der
Staatsanleihen kiinstlich zu stiitzen. Man scheint sich in der Tat zunehmend
dariiber einig zu werden, dafl die Zentralbanken von allen das Kreditvolumen
aktiv ausweitenden Mallnahmen ahsehen sollten. Es wiire jedenfalls eine ver-
schwenderische Politik, wenn auf der einen Seite ein Haushaltstiberschul} er-
strebt und dann auf der anderen Seite das Ergebnis durch Geschifte der
Zentralbank am offenen Markt vertan wiirde.

. Ein groBer Vorteil der kreditpolitischen MafBnahmen besteht in ihrer Beweg-
lichkeit, d.h. sie konnen bedeutend leichter als materielle Kontrollen entspre-
chend der sich #ndernden Lage verschirft oder gelockert werden. Ein viel-
leicht weniger bedeutender, aber nicht ganz unwichtiger Umstand ist der, da3
Anderungen der Zinssdtze nur mit geringen oder iiberhaupt keinen Verwal-
tungskosten und sonstigen Kosten verbunden sind, wihrend direkte Kontroll-
maBnahmen einen hohen Aufwand an Geld und Menschen seitens der Ver-
waltung und der Industrien und anderen Wirtschaftszweige erfordern, die den
amtlichen Vorschriften nachzukommen haben. In vielen Fillen fithren kredit-
politische MaBnahmen ihre psychologische und technische Wirkung sogar
schneller als budgetire MaBinahmen herbei. Wahrend viele Linder ihre Wah-
rungspolitik seit dem Ausbruch des Korea-Konfliktes verschirft haben, waren
bisher nur wenige in der Lage, durchgreifende Anderungen in der Besteuerung
oder bei den Staatsausgaben vorzunehmen.

. Es bestand die Tendenz, den Einflull von Zinserhéhungen auf die Beschifti-
gung stark zu tibertreiben. Sicherlich liegt bei der gegenwiirtigen Hochkon-
junktur keine Gefahr vor, daB infolge hoherer Zinssitze die Arbeitslosigkeit
zunimmt. Finanzielle Beschrankungen sind erforderlich, um eine zu starke
monetidre Nachfrage im Inland zu verhiiten, und es sind alle Anzeichen dafiir
vorhanden, daf die auslindische Nachfrage stirker werden wird, da die Roh-
stofflinder, deren Verdienstméglichkeiten in der letzten Zeit gestiegen sind,
anfangen, in Europa und anderswo in erhdhtem Umfang Auftrige zu erteilen
(die Nachfrage, die von diesen Lindern zu erwarten ist, ist mehr ziviler Art
als mit RiistungsmaBnahmen verbunden).

. SchlieBlich ist hervorzuheben, daf} es nach Jahren steigender Preise und nied-
riger Zinssdtze gewichtige Grinde gibt, ein recht augenfilliges duBeres Zeichen
zu geben, dafB die Zeit gekommen sei, die Spartitigkeit wieder anzuregen.
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Was den letzten dieser fitnf Punkte anbelangt, so wird oft behauptet, daB in der
Praxis eine Erhohung der Zinssitze die Bevolkerung wahrscheinlich nicht veran-
laBt, mehr zu sparen. Dies mag zutreffen oder nicht, aber es handelt sich hier
um etwas mehr als nur darum, den Sparern eine héhere Belohnung zu bewilligen. Es
handelt sich darum, eine Versicherung abzugeben, daf§ inflatorischen Tendenzen
Widerstand geleistet werden wird, d.h. die Befiirchtungen zahlreicher Leute zu
zerstreuen, die zu glauben beginnen, daf ihre Interessen systematisch vernachlassigt
worden sind und daB sie daher berechtigten Grund zur Klage iiber die dauernden
Preissteigerungen haben, deren Folgen sie zu tragen hatten,

Ein Grund fir diesen Eindruck besteht darin, daB die Verbrauchsgiterpreise
nach dem zweiten Weltkrieg keinen nachhaltigen Riickgang zu verzeichnen hatten.
Die Lage am Anfang der gegenwiirtigen Notzeit war in dieser Beziehung sehr ver-
schieden von der Lage zu Beginn des zweiten Weltkrieges. In einer ganzen Reihe
von Lindern hat in den Jahren von 1939 bis 1945 eine personliche Spartitigkeit von
bemerkenswertem Umfang stattgefunden, und einer der Griinde fir diese gunstige
Entwicklung war die Tatsache, daB diejenigen, die sparten, sich nicht ausgebeutet
fithlten; nach dem ersten Weltkrieg und dann erneut in der allgemeinen Krise waren
die Preise zuriickgegangen. Zwar waren die Wihrungen in den dreiBiger Jahren
in threm Goldwert abgewertet worden, aber in den Lindern, die ecine extreme
Inflation vermieden hatten, war das allgemeine Niveau der GroBhandelspreise von
1923 bis 1929 nur um etwa 40 bis 50 v, H. iiber den Stand von 1914 gestiegen.
Sobald die Depression sich bemerkbar zu machen begann, war der Prozentsatz noch
geringer, und wihrend der ganzen Zeit bis 1939 war das Preisniveau nicht an-
nihernd so hoch wie 1919. Die Inhaber von Staatsanleihen, die Besitzer von Ver-
sicherungspolicen usw. hatten nicht das Gefiihl, daBl ihnen Unrecht geschehen wiire.

Nach dem zweiten Weltkrieg gab es nirgends einen starken Preisfall, und obwobl
man meinen kénnte, daf} die fast ununterbrochene Aufwirtshewegung der Preise die
Ausnutzung der Produktionskraft erleichtert hat, ist doch auch zu bedenken, dal
der fortgesetzte EinfluB inflatorischer Krifte geeignet ist, die Riickkehr zur vollen
Produktionsleistung und zu einer gesunden Titigkeit an den Warenmirkten und
anderen Mirkten zu verzdgern. Ein hochst gefahrlicher Punkt wird erreicht, wenn
der einfache Mann an eine fortgesetzte Verschlechterung des Geldwertes zu glauben
und seine taglichen MafBnahmen nach dieser Annahme einzurichten beginnt. Die-
jenigen, die sparen, indem sie Geld als Einlagen einzahlen, Staatspapiere kau-
fen oder Versicherungen abschlieBen, kdnnen in vielen Fillen das Gefiithl haben,
dal} jeder Fortschritt, der erzielt wird, auf jhre Kosten gemacht wird. Eine solche
Stimmung 1468t sich In einigen Landern schon feststellen — und sie ist nicht ohne
Zusammenhang mit dem Rickgang des Geldsparens, der sich seit Mitte 1950 in
verschiedenen Lindern bemerkbar gemacht hat. Es ist sehr wichtig, dal3 diese unheil-
volle psychologische Entwicklung sich wendet — und in diesemm Zusammenhang
wird eine Erhohung der Zinssitze sicher einen gewissen EinfluBl haben, da sie eine
leicht verstindliche Geste ist.

Der grofie Vorteil kreditpolitischer MaBnahmen, daBl sie ziemlich leicht ab-
gewandelt werden konnen, sobald sich die zugrundeliegenden Verhiltnisse dndern,
gewinnt besondere Bedeutung in einer Lage, die so weitgehend von politischen Fak-



toren bestimmt ist wie die gegenwirtige, in der eine Wendung der Ereignisse sehr
schnell eintreten und daher auch das Verhalten der Markte sich fast iiber Nacht
indern kann (verschiedene Beispiele hierfiir lieBen sich aus der Zeit von Dezember
1950 bis Mirz 1951 anfithren). Da mehr Kapitalwerte produziert und mehr Giiter
erzeugt werden, miilte bald eine Tendenz zu ziemlich miBigen Zinssatzen bestehen,
wenn die laufende Spartitigkeit unter weiterhin friedlichen Verhiltnissen auf-
rechterhalten werden soll. Eine unerldBiliche Voraussetzung fiir den Erfolg ist aber,
daB nicht inzwischen der Wert des Geldes und damit, psychologisch gesehen, die
Gewohnheiten der Sparerschaft einen nicht mehr gutzumachenden Schaden erleiden.

Gliicklicherweise scheint iiber die Bedeutung des Schutzes der Kaufkraft der
Wihrung allgemeines Einverstindnis zu bestehen. In der Sowjetunion ist die er-
neute Preissenkung zu Beginn des Jahres 1951 als e¢in Zeichen der Anstrengungen
anzuschen, die dort zur Erhaltung des Vertrauens in die Wihrung unternommen
werden. Im Westen ist die ziemlich entschlossene Wendung in der allgemeinen
Richtung der Kreditpolitik, die im zweiten Halbjahr 1950 ecingeleitet wurde,
ebenfalls ein Zeichen dafiir, daB die Aufmerksamkeit mit gréBerer Entschiedenheit
darauf gerichtet wird, Verhiltnisse zu schaffen, die fir die Erhaltung des Ver-
travens zur Wihrung forderlich sind. Natiirlich muBl jede Wirtschaft die ihrem
Typus entsprechenden MaBnahmen treffen, wobei nicht vergessen werden darf,
daf} ein Unterlassen der richtigen MaBnahmen in einer Zeit bedeutender Umwil-
zungen unfehlbar hochst abtrighich fiir die Stirke der einzelnen Linder oder
Gruppen von Landern wire.



III. Ein plétzlicher Preisaufschwung in der Welt

Nach dem zweiten Weltkrieg hat es eine Zeit wirklich stabiler Preise, wie sie
nach dem ersten Weltkrieg fiir die Dauer von fast zehn Jahren —von 1921 bis 1930 —
erreicht wurden, nicht gegeben.

In den folgenden Zeichnungen sind die Preisbewegungen in den Vercinigten
Staaten in den beiden Nachkriegsperioden von 1919 bis 1924 und von 1946 bis
1951 dargestellt.

Preisbewegungen in den Vereinigten Staaten
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In dem Verhalten der Preise der Grundstoffe (die in dem Index fur
die erste Periode durch dreiflig Grundwaren und fiir die zweite Periode in dem Index
der konjunkturempfindlichen Preise des ,,Bureau of Labor Statistics* durch acht-
undzwanzig Waren vertreten sind) unterscheiden sich die beiden Gruppen von
Bewegungen am auffallendsten. Nach dem ersten Weltkrieg wurden die Grund-
stoffe zum offensichtlichen Vorteil der Einfuhrlinder bald verhilmismaBig billig;
seit dem zweiten Weltkrieg sind sie sehr teuer, nachdem sie jedesmal scharf ange-
zogen haben, wenn die Industrieproduktion, wie in den Jahren 1946/47 und erneut
1950/51, eine kraftige Belebung erfuhr. :
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Dieser Unterschied in der Preisentwicklung ist zweifellos zum Teil darauf
zuriickzufithren, daBl im ersten Weltkrieg fast alle wichtigen Rohstoffgebiete von
den tatsdchlichen Feindseligkeiten verschont blieben!, wihrend im zweiten Welt-
krieg die Produktionskapazitit einiger dieser Gebiete (insbesondere von Siidost-
asien) sehr stark gelitten hat. Andere Griinde sind die bedeutenden Fortschritte,
die in den letzten Jahren in der Industrialisierung der ganzen Welt erzielt wurden,
und die entsprechende Zunahme des Rohstoffbedarfs, ferner das Anwachsen der
Weltbevolkerung um mindestens 10 v. H. in den Jahren von 1939 bis 1951, mit
dem die Steigerung der Nahrungsmittelerzeugung nicht Schritt gehalten hat.
SchlieBlich wire darauf hinzuweisen, dafl nach dem ersten Weltkrieg — nachdem
die erste kurze Konjunkturabschwichung von 1920/21 einmal tiberwunden war —
auf beinahe allen Gebieten eine Expansionsstimmung festzustellen war; aber in den
sechs Jahren seit dem Sommer 1945 wurden allzuviele Produzenten von einer
Furcht vor ,,Uberproduktion* und sinkenden Preisen verfolgt, und die Regierungen
zeigten sich sowohl in ihrer inlindischen Politik wie bei ihren internationalen
MaBnahmen im allgemeinen in gleicher Richtung besorgt. Die Folge dieser falschen
Beurteilung der Entwicklungsrichtungen und der Erfordernisse in der jiingsten
Vergangenheit ist ein verhilnismiBiger Mangel an Beweglichkeit in der Grund-
stofferzengung — und das bedeutet, daB in dem Moment, wo sich plétzlich neue
Bediirfnisse einstellten, kein Spielraum vorhanden war. Es wird nicht behauptet,
daB keine Steigerung in der Produktion eingetreten ist; aber der Aufschwung war
nicht so stark, wie er hitte sein kénnen und angesichts der Stiarke der Nachfrage
hitte sein miissen. '

In den Industrielindern, die nach dem ersten Weltkrieg zur alten Goldparitiit
ihrer Wihrungen zuriickkehren konnten, hat sich die Steigerung der Kosten der
Lebenshaltung bei 60—70 v. H. iiber dem Vorkriegsstand mehr oder weniger
befestigt, obwohl die GroBhandelspreise nur 40 v. H. hoher als vor dem Kriege
lagen. Den Hauptanteil an der Verteuerung der Fertigwaren hatten nicht die
Rohstoffpreise, sondern vielmehr die hsheren Lohne, die fast in allen Lindern im
Vergleich zu den Vorkriegsverhiltnissen stiarker als die Preise gestiegen waren 2.

Nach dem zweiten Weltkrieg waren die Lebenskosten_ in den Vereinigten
Staaten 1948/49 anscheinend im Begriff, sich bei einem Indexstand von etwa 170
(Vorkriegsstand = 100) zu befestigen, was ziemlich genau dem Anstieg nach dem
ersten Weltkrieg entspricht; aber im Frithjahr 1951 war die Indexziffer auf 180 bis

1 Ein besonderer EinfluB, der zeitlich ungefihr mit dem ersten Weltkrieg zusammenfiel, wurde
durch die Einfithrung der Motorfahrzeuge ausgeiibt, welche zu einer raschen Verminderung des
Pferdebestandes und damit zu einem scharfen Rilckgang der Nachfrage nach Hafer und anderen
Futtermitteln fihrte, so daB Bodenflachen fiir eine erhohte Erzeugung von menschlichen Nahrungs-
mitteln frei wurden. Allein in den Vereinigten Staaten ist der Pferdebestand in der Landwirtschaft
von etwa 22 Millionen im Jahre 1915 — der hochsten jemals erreichten Zahl — auf 15 Millionen
im Jahre 1930 und etwas mehr als 5 Millionen im Jahre 1950 zuriickgegangen; die Anzahl der
Pierde in den Stidten hat sehr- wahrscheinlich noch stirker abgenommen (genaue Ziffern liegen
jedoch nicht vor).

2 Der ecigentliche Vorgang hatte darin bestanden, daB3 bei dem scharfen Konjunkturriickgang von
1920421 die Preise stirker zuriickgingen als die Lohne, so daB eine Besserung des Lebensstandards
eintrat. In den Vereinigten Staaten z. B. waren 1925 die Stundenlohnsétze mehr als doppelt so hoch
wie 1913, wihrend die Lebenskosten nur um 73 bis 80 v. H. gestiegen waren. Fiir GroBbritannien
waren die entsprechenden Ziffern eine Steigerung um 95 v. H. fiir die WochenlShne und um 75
v. H. fiir die Lebenskosten, und alle Verbrauchsgiiter waren am Markt ohne Rationierung und
ohne Einfuhrbeschrinkungen frei erhaltich.



190 angestiegen. Diesmal iibten sehr hohe Rohstoffpreise einen Druck nach oben
aus, der sich in wachsenden Produktionskosten bemerkbar machte und dem daher
schwer Widerstand geleistet werden konnte.

In der ganzen Nachkriegszeit gab es bisher nur eine kurze Spanne — im Herbst
1949 und im ersten Vierteljahr 1950 —, in der wenigstens der Schein der Sta-
bilitdt bestand. Die auBergewthnlichen Knappheiten an Grundstoffen, wie sie
die Kriegs- und Nachkriegszeit kennzeichneten, hatten aufzuhdren begonnen, und
die Preise dieser Produkte waren infolgedessen von dem an der Jahreswende 1947/48
erreichten Hochststand heruntergegangen. Die Abwirtsbewegung war durch die
kurze Konjunkturabschwichung in den Vereinigten Staaten von Ende 1948 bis
Mitte 1949 verstirkt worden, aber die folgende Aufwirtswendung war stark genug,
um von der Abwertungswelle tim Herbst 1949 nicht aus der Richtung gebracht zu
werden, Der Anstoll zu groBlerer Aktivitat, der namentlich im Sterlinggebiet durch
- die Abwertungen ausgelost wurde, trat also sozusagen erginzend zu einer schon
bestehenden wirtschaftlichen Aufwirtsentwicklung hinzu — deren Ausgangspunkt
in den Vereinigten Staaten lag, was wiederum von iiberragender Bedeutung fiir
die Veranderungen der Weltpreise war,
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sie bewegten sich vor dem entscheidenden Datum des Ausbruchs des Korea-Kon-
fliktes seit einigen Monaten entschieden aufwiirts; dieser wirkte verstirkend auf die
vorhandene Tendenz und lieB die Preise, insbesondere fiir Industrierchstofle, in
einer bis dahin weder im Frieden noch im Kriege je erlebten Weise raketenartig
emporschieBen. In der gegeniiberstehenden Tabelle sind zwei Indexreihen fiir
Grundstoffpreise verglichen — eine fiir die Vereinigten Staaten und die andere fiir
GroBbritannien.

A2 IF

Die britischen Grundstoffpreise zogen unmittelbar nach den Abwer-
tungen vom September 1949 scharf an (um 16 v. H.), blieben dann aber bis zum
Frithjahr 1950 verhiltnismiBig stabil unter dem EinfluB einer, wie sich herausstellte,
nur kurze Zeit anhaltenden Beruhigung an den Weltmirkten und einer Politik der
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Einkommenshegrenzung in der inlindischen Wirtschaft. Es handelte sich hier
jedoch um eine voriibergehende Erscheinung; der scharfe Anstieg der Preise fiir

Die GroBhandelspreise in GroBbritannien
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grundlegende Rohstoffe
muBte die anderen Preise
beeinflussen, selbst wenn
man sich alle Miihe gab,
die Preise fiir Fertig-
waren so wenig wie mog-
lich ansteigen zu lassen
{siehe auch Seite 84).
Das Ergebnis war ecinc
zunehmende Verbreite-
rung des Preisgefiiges,
ganz im Gegensatz zu
den Bewegungen in der
Zeit vor der Abwertung
im Herbst 1949.

Am amerikanischen Markt blieben die Rohstoffpreise — fiir Industrie-
stoffe wie fisr Nahrungsmittel — in dem halben Jahr nach dem Abwertungsmonat
September 1949 fast unverindert. Die vorherrschende Stimmung war jedoch
Zweifel und Unsicherheit, Obwohl die Furcht vor einem industriellen Riickschlag
vergangen war, bestand noch kein ausgesprochenes Vertrauen, da die lebhafte
Wirtschaftstatigkeit, die das Jahr 1948 gekennzeichnet hatte, wiedererreicht und
beibehalten werden wiirde. Es wurde zwar erwartet, daB3 der Welle der Wahrungs-
berichtigungen ein allmihlicher, aber entschiedener Anstieg der Giterproduktion
auBerhalb der Vereinigten Staaten folgen wiirde und da8 sich auch mit der daraus
folgenden Wiederkehr eines freieren Wetthewerbs unter den Erzeugern das Ver-

Indexzahlen der Grundstoffpreise von Moody und Reuter®

Veroeinigte Staaten Groflbritannien
Moodys Index Reuters Index
31, Pez. 1831 = 1Q0 18, Sept. 1931 = 100
Verinderung Zunahme
Datum inv.H. wihrend inv.H_wihrend
indax. der vorher- Index- der vorher-
zahlen gehenden zahlen gebenden
Periode Perlode
1949 17. September . . . ., . . 380 399 .
Ende Dezember . . . . . . 348 — 1 464 + 16
1950 Ende M&rz . ... ... .. 386 + 2 473 + 2
wodunio Lo 405 + 14 495 + 5
» September .. .. .. 461 + 14 545 + 10
~ Dezember . ... .. 516 + 12 579 + &
1951 Ende Mérz . .. ...... 525 + 2 815 + &
* Es handalt slch um dis taglich verdffentlightan, nicht berlchtigien Indexzablen. Infolgs der verschiad Ausg, g pun.kte
slnd dle Indexzahlen nicht sireng vergleichbar : schilzungsweise wirden Moodys Indexzahlen etwa 7 v, H. tlefer liegen, wenn

als Ausgangspunkt (wie fidr Reuters Index) Mitte September 1931 und nicht der letzte Tag des Jahras gewshit wordsn wire,
Berlchtigungen mit Rijcksicht auf dis Abwertungen wurden ebenfalls nicht vorgenomnien ;| dig Indexzahlen sind die
in den |ewwillgen W4hrungen berechneten Zahlen,
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hiltnis zwischen den Produktionskosten und den Preisen normaler gestalten wiirde.
Aber in verschiedenen Kreisen war eine vorsichtige Haltung deutlich zu bemerken.
So entnahmen mehrere Linder — darunter auch GroBbritannien, ublicherweise
das gréBte Grundstoff-Einfuhrland der Welt — umfangreiche Mengen von Rohstoffen
und Nahrungsmitteln ihren vorhandenen Lagerbestinden, statt die Einfuhr im fri-
heren Umfang fortzusetzen. In den Vereinigten Staaten bestitigte der Prisident
érneut die Absicht der Regierung, die Landwirte zu unterstiitzen, die befiirchteten,
daB die Preise fiir thre Produkte infolge steigenden Angebotes sinken wilrden; in
Bekriftigung seiner Zusicherungen veranlaBte er, daf der KongreB die Kreditlinie
der Commodity Credit Corporation, welche die zur Stiitzung der ,,Paritdtspreise’ fur
landwirtschaftliche Produkte erforderlichen Ankiufe vornimmt, von 4,75 auf 6,75
Milliarden Dollar heraufsetzte. Ferner stellte der KongreB in der Befiirchtung aus-
lindischen Wettbewerbs die zollfreie Einfuhr von Kupfer nach den Vereinigten
Staaten ein, und der geltende amerikanische Einfuhrzoll fiir Erdol wurde durch
Aufhebung des Handelsabkommens mit Mexiko verdoppelt. Auf internationalem
Gebiet fithrte die Furcht vor kommenden Uberschiissen in den ersten sechs Mona-
ten des Jahres zu einer solchen Flut von Besprechungen und Verhandlungen iiber
internationale Warenpline, wie sie seit den bedenklichsten Stadien der Weltkrise im
Jahre 1932 nicht mehr vorgekommen war.

Wihrend die Warenbérsen und die staatlichen Stellen eine Abschwichung
befurchteten, trat unter dem EinfluB einiger Umstinde, die man riickschauend
jetzt erkemmen kann, in Wirklichkeit e¢ine immer zunehmende Befesti-
gung der Preise ein.

Erstens machte die Wiederbelebung der Industrietitigkeit in den Vereinigten
Staaten eine Auffillung der ziemlich unzureichenden Rohstoffbestinde dringend
erforderlich,
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Zweitens trafen die Vereinigten Staaten weitere Mafinahmen zur Erhaltung
einer giinstigen Lage der Landwirtschaft. Zugleich bestand Aussicht, daf} sich die
Vorrite (besonders an Weizen und Baumwolle} im Herbst vermindern wiirden.

Drittens wurde die Vorratsbildung in den Vereinigten Staaten verstarkt,
hauptsachlich infolge der Ansammlung von Mitteln beim Kriegsversorgungsamt.
Nachdem der Kongrefl die Gewohnheit der Zuteilungen im Herbst beibehalten hatte,
stand dem Amt am 1. Januar 1950 ein Betrag von 436 Millionen Dollar zur Ver-
fiigung, und es sah sich (um seine eigenen Wortie zu gebrauchen) ,,hart bedringt®,
diesen ganzen Betrag vor Ende des Rechnungsjahres am 30. Juni 1950 auszugeben.

Viertens verzogerte die Verbreitung von Streiks und értlichen politischen Un-
ruhen in den Rohstofflindern die Produktionssteigerung, die unter dem von der
Abwertung ausgehenden Antrieb erwartet worden war. Dieser Umstand verur-
sachte den Produzenten viel Sorge, ebenso wie die Verzégerungen, die ihre Ge-
schifte bis zu den &rtlichen finanziellen Berichtigungen erlitten (wie zum Beispiel
beim indonesischen Gummi).

Fiinftens machte die Wiedereingliederung Deutschlands und Japans in die
Weltwirtschaft schnellere Fortschritte als bisher in der Zeit nach dem Kriege.

Zu diesen spezielleren Griinden kommt hinzu, daB in den verschiedenen
Volkswirtschaften noch starke inflatorische Einflisse vorhanden waren (vgl. Seite 36}
und daB die herrschende Vollbeschiftigung dazu beitrug, dall die Verbrauchs-
giiter (zu deren Herstellung Rohstoffe erforderlich waren) raschen Absatz bei der
Masse der Bevolkerung fanden. Andererseits scheint man politische Verwicklungen
oder eine Wiederaufriistungsperiode nicht erwartet zu haben — ein Beweis dafiir
sind u. a. die verhiltnismiBig niedrigen Weltmarktpreise fiir Eisen, Stahl und andere
Metalle im Juni 1950. Die Schweiz ist ein Metalleinfuhrland, und die folgenden
Indexzahlen bringen die Preisverinderungen zum Ausdruck, die in den Jahren
von 1949 bis 1951 tatsichlich eingetreten sind.

Indexzahlen verschiedener Metallpreise in der Schweiz

1049 1950 1951
Fasten _duni - Mirz Juni ] Dezember Mérz

August 1939 = 100

Eisen . . ... ....... at 215 199 25 F30
Zinn ... 207 156 158 303 315
Bled . ........... 363 205 294 594 634

Die Eisen- und Stahlpreise waren zu Beginn des Sommers 1950 so niedrig,
daBl manche europiische Erzeugerlinder grofle Schwierigkeiten hatten, ihre reinen
Produktionskosten zu decken.

Es verging eine gewisse Zeit, bevor sich der kriftige Preisanstieg, den die Ver-
cinigten Staaten im zweiten Viertel des Jahres 1950 erlebten, auf der europiischen
Seite des Atlantischen Ozeans bemerkbar machte. Aber es kann kein Zweifel dar-
iiber bestehen, daB die Welt — soweit es sich um Industrierohstoffe handelte —
noch einer fundamentalen Knappheit gegeniiberstand, die beim geringsten Anlaf} in
Gestalt einer Verstirkung der Nachfrage ein Anzichen der Preise hervorrufen muBte.



So war die Lage, als die Warenmirkte der Welt im zweiten Halbjahr 1950
den AnstoB des Korea-Konflikts empfingen. Die Markte reagierten unverzig-
lich, und die Heftigkeit des dann folgenden Kampfes um die Lieferungen ist in
der Geschichte der Warenwirtschaft chne Parallele. Die bedeutendsten Einflusse
diirften folgende gewesen sein:

Erstens wurden sich sowohl die Erzeuger und Hindler wie auch die Ver-
braucher fast iiber Nacht der politischen Gefahren bewufit, die der Welt drohten,
und sie sahen keinen Grund mehr, ihre Einkaufe in der Erwartung einer Berichti-
gung der Preise nach unten aufzuschieben.

Zweitens bestand die Moglichkeit, dafl sich der Korea-Konflikt auf weitere
Gebiete ausbreiten und der Produktion und den Lieferungen aus den reichen Pro-
duktionsgebieten in Siidostasien Abbruch tun kénnte — von dort stammen neun
‘Zehntel der Versorgung der Welt mit natiirlichem Gummi, zwei Drittel ihrer Zinn-
versorgung, zwei Finftel ihres Wolframs und geringere Anteile zahlreicher ver-
schiedener Stoffe, von Olsaaten und Tee bis zu Hartfasern und Antimon.

Drittens wurde es offenbar, dafl mit der Einleitung groflerer Verteidigungs-
programme ein Wettlauf der militdrischen und zivilen Bediirfnisse beginnen wiirde.
Obwohl bis zum Anlaufen der Produktion eine gewisse Zeit vergehen mufite, wurden

- von offizieller und privater Seite Einkiaufe in Erwartung kommenden Bedarfs
getatigt.

Schliefllich schien es wahrscheinlich, dafl angesichts der vollstandigen Aus-
niitzung der verfilgharen Arbeitskrafte, der Industriekapazitit und der Rohstoffe
die neuen Verteidigungsaufgaben inflatorische Krafte in Bewegung setzen wiirden,
die durch finanzielle und materielle Lenkung wohl eingedimmt, aber nicht véllig
aufgehalten werden wiirden.

Obwohl der fast allgemeine Anstieg der Preise praktisch ohne Unterbrechung
bis zum Ende des ersten Vierteljahres 1951 anhielt, lassen sich drei bis vier verschie-
dene Abschnitte der Entwicklung unterscheiden. Von Anfang Juli bis Mitte Sep-
tember 1950 ging die Nachfrage zuerst und vor allem von dem privaten Handel
und der privaten Industrie aus, die bestrebt waren, unzureichende Betriebsvor-
rite aufzufiillen und vor den amtlichen MaBnahmen einige Reserven anzulegen. Da-
bei handelte es sich im wesentlichen um echten Bedarf, und nur zu einem ganz
geringen Teil war der Preisanstieg auf spekulative Einfliisse zuriickzufihren.

Bald stieflen aber die Hindler und Industriellen auf wachsende Schwierig-
keiten bei der Finanzierung vergroflerter Vorrite zu Preisen, deren hoher Stand
zu einer zuriickhaltenden Politik AnlaBl zu geben begann. Dementsprechend nahm
von Mitte September 1950 an fiir die Dauer einiger Wochen die private Nach-
frage wieder normalere AusmalBle an; aber die Entspannung wurde durch eine
erhéhte Nachfrage staatlicher Stellen mehr als ausgeglichen. Notvorriite wurden an-
gelegt, und hierbei spielten PreisbewuBtsein und Auslese, von denen ¢s noch einige
Spuren gegeben hatte, solange die private Nachfrage vorherrschend war, fast keine
Rolle mehr, und die Marktentwicklung wurde von dem Streben bestimmt, sich der
Lieferungen zu versichern. Mit dem chinesischen Eingreifen in den Korea-Konflikt
Ende November 1950 begann erneut eine starke private Nachfrage, und die Kiufe
nahmen fast panikartige Ausmafle an,

In der Zeit von Ende Januar bis Mirz 1951 setzte allmihlich eine gewisse
MiBigung ein, geférdert durch die verinderte Lage in Korea sowie durch eine



leichte Entspannung, die an den Mirkten einiger landwirtschaftlicher Produkte —
die wichtigsten waren Weizen und Zucker — als Reaktion auf die besseren Ernte-
aussichten stattgefunden hatte. Ein anderer Einflull ging von der Einfilhrung von
Kontrollen in einzelnen Lindern aus, Der Prisident der Vereinigten Staaten
ordnete am 26. Januar 1951 im Rahmen seiner Befugnisse auf Grund des Gesetzes
ilber die Verteidigungsproduktion von 1950 ein allgemeines Einfrieren der Preise
und Léhne an. Bet dem starken EinfluB der Vereinigten Staaten, die der bedeu-
tendste Verbraucher von Industriematerial (vgl. die Tabelle auf Seite 80) und der
Lieferant verschiedener Schliisselprodukte sind, wirkte diese MaBnahme natiirlich
auf die Weltmirkte, und die Folge war u. a., dall die Lieferungen in gewissem

Internationale Rohstoffkonferenz —
Internationale Warenausschisse und Mitgliedslander (a)

Intarnationale Warenaysschiisse

Mitgliedslinder

Kupfer, Wolfram | Mangan, Papiar
Zink Schwefel |Baumwolle und Nickel Wolle und
und Blei Molybdén |und Kobalt Zolistoff

Frankreich . . - . . ... A A A A A A A
GroBbritannien . . . . . . A A A A A A A
Vereinigte Staaten . . . . A A A A A A A
Austratlen . . . .. .., A A . A . A A
Belgisen-Luxemburg . . . A A A F Y F Y A
Bolivien . . . ... ... . ' A . '
Brasilien . . . . .. . .. . Fy A Fy A A
Chite . .. ...+, ... A ! A . . .
Deutschland (Westen) ., A A A A A A
Indien . . ........ . . A A . ;
Halien . . ... .. ... Fy A A . A A
Kanada . . . .. .. ... Fy A A A A
Kuba . . ......... . A .
Mexiko . . . . . . ..., A . A . .
Neusaeoland , . , . . . ., . A f . A .
Niederlande . ., . . . .. Y A A A A A
MNotwegen . . . . . . .. A A A
Osterreich . . . . .. .. B . . . A
Peru . .. .......,. A . A . .
Portugad . . .. ... .. F Y
Schweden ., . . .. ... . . A A
Schweiz . . ... .. .. . A . .
Spanien .. ... .. .. . . . & . .
Sidafrika. . . . . .. ., . A . . A A
Uraguay . . ... . ... . . N . . A

Umfang von den Vereinigten Staaten abgelenkt wurden — ein Ergebnis, das seiner-
seits wiederum zur MaBigung des allgemeinen Preisanstiegs beitrug. Solche kimnst-
liche Verlagerungen im Verein mit wachsenden Befiirchtungen, daB in einigen der
an den Verteidigungsanstrengungen beteiligten Linder nur unzureichende Vorrite
zur Verfigung stehen wiirden, fithrte zu einer weiteren Verbreitung der Forderung



ciner internationalen.Koordinierung der Warenwirtschaft, Der Rat der
OEEC hatte schon am 2. Dezember 1950 entschieden, daB3 ,,es die Aufgabe der
Organisation ist, MaBnahmen internationaler Zusammenarbeit auf diesem Gebiete
einzuleiten. In demselben Monat vereinbarten spiter der britische Premierminister
und der Prisident der Vereinigten Staaten, daf sich die Zusammenarbeit nicht nur
auf die Hauptmachte begrenzen diirfte, sondern alle freien Nationen umfassen miite
und daB eine gesunde zivile Wirtschaft fiir eine angemessene Verteidigung notwendig
sei. Eines der Ergebnisse war die Griindung der Internationalen Rohstoffkonfe-
renz Anfang 195]; sie besteht aus einer Zentralgruppe und mehreren Ausschiis-
sen — cinem Ausschull fiur jede Ware oder Warengruppe —, in denen in der
Regel mindestens 80 v. H. der Erzeuger und Verbraucher der Welt, soweit sie in
der Internationalen Rohstoffkonferenz organisiert sind, ihre Vertretung haben.

Die praktischen MaBnahmen schritten jedoch nur langsam voran; meist be-
standen sie darin, daB einzelne Regierungen, die zur besseren Erkenntnis ihrer eige-
nen Interessen gelangt sind und auch den Interessen anderer Linder Rechnung
getragen haben, ihre nationale Politik etwas dnderten. So gebot die Regierung der
Vereinigten Staaten im Januar 1951 die Einstellung der Vorratskiufe von Zink
wihrend des ersten Halbjahrs 1951, und im Februar bewilligte sie den Kupferpro-
duzenten eine zwolfmonatige Verlangerung ihrer Lieferfristen fiir die Vorratsbil-
dung nach alten Vertrigen.

Ein viertes Stadium begann Anfang Mairz 1951, als zum ersten Mal seit
Mitte 1950 einzelne Preise ¢ine entschieden fallende Tendenz aufwiesen. Auf
dem Spezialmarkt fiir Wolframerz gaben die Preise im Méarz um etwa ein Finftel
nach, und weitere Preisriickginge erfolgten bei Zinn (um ein Sechstel), Gummi
(um ein Zwolftel) und verschiedenen Produkten wie Mais, Kaffee und Olsaaten;
schwiicher notierten auch auBerhalb der Vereinigten Staaten erzeugte Baumwolle
und amerikanische Baumwolle aus der neuen Ernte. Im April verzeichneten die
meisten dieser Waren weitere Riickginge (eine Ausnahme bildete die Baumwolle,
aber der Preis fur Rohwolle ging voritbergehend um etwa 23 bis 30 v. H. zuriick).
In demselben Monat notierten Getreide und Zucker etwas fester, und die Preise
anderer wichtiger Waren blieben mehr oder weniger stabil.

Im allgemeinen haben die Warenpreise zur Zeit ein ,,Plateau’ erreicht, was
darauf zuriickzufithren ist, da} folgende sechs Faktoren fortbestanden: 1. die Er-
wartung einer besseren politischen Atmosphire sowie eine wachsende Unempfind-
lichkeit gegen ,,schlechte Nachrichten®; 2. ein stirkerer Widerstand seitens der
letzten Verbraucher; 3. die Hoffnung auf eine Verbesserung der Versorgung; 4. der
Glaube an die Wahrscheinlichkeit einer Verlangsamung der Vorratsbhildung in den
Vereinigten Staaten; 5. allgemeine Anwendung strafferer MaBlnahmen zum Aus-
gleich der offentlichen Haushalte und angemessener Krediteinschrinkungen durch
héhere Zinssitze und andere Mittel; und 6. die Erwartung greifbarer Ergebnisse
der Internationalen Rohstoffkonferenz.

Man kann noch nicht sagen, wie weit diese Faktoren fest verwurzelt sind, mit
anderen Worten, ob sie stark genug sind, die Einwirkung des fortschreitenden Auf-
kommens einer Verteidigungsproduktion zusitzlich zu den zivilen Bediirfnissen
aufzuwiegen. Es muBl jedoch gebuhrend betont werden, daBl teilweise dank der



Riickkehr zu einer wettschauenderen und ,,preisbewuBteren” Politik jetzt wohl ge-
niigend Zeit gewonnen ist, daf3 auf amtlicher Seite wirksamere MaBnahmen getroffen
werden kénnen.

Was die internationalen MaBnahmen anbelangt, so scheinen fir Gummi und
Zinn keine besonderen Absichten zu bestehen, und es ist moglich, daf ausreichende
Mengen zu Preisen an den Markt kommen werden, die weit unter den Spitzen-
notierungen von Anfang 1951 liegen. Aber fir einige andere Waren — gewisse
Nichteisenmetalle, Schwefel, Wolfrarn, Molybdin, Mangan, Keobalt und Nickel —
dirfte es wohl zu einer internationalen Lenkung in irgendeiner Form inVerbindung
mit einem Zuteilungsverfahren kommen; Untersuchungen sind auch im Gange fiir
Baumwolle {und Baumwoll-Linters}, Wolle, Zellstoff und Papier. Die Durchfiih-
rung eines Zuteilungsverfahrens bereitet natiirlich jetzt gréfere technische Schwie-
rigkeiten als im Kriege, als praktisch das gesamte internationale Zuteilungswesen
im Rahmen der Transportkontrolle gehandhabt werden konnte, Zugleich kann
man sagen, dal} in einer ganzen Reihe von Lindern den Behérden durch aufsehen-
erregende Ricktritte und auch sonst in einer keinen Zweifel zulassenden Art zum
BewuBtsein gebracht worden ist, wie dringend notig es ist, auf diesem Gebiete zu
annchmbaren Lésungen zu gelangen.

Die Aufgabe der internationalen Ausschiisse wird zum Teil darin bestehen,
zu versuchen, eine Produktionssteigerung herbeizufithren. Die Preisbewegun-
geninnerhalbdereinzelnen Gruppen geben einen Hinweis auf den jeweiligen
Grad der Knappheit. Die folgende Tabelle zeigt die in letzter Zeit eingetretenen
Verdnderungen der Grofhandelspreise an den internationalen Warenbérsen.

Bis zum Frihjahr 1951 hielt sich der Anstieg der meisten Nahrungsmittel-
preise gegeniiber ihrem Stand vor der Invasion in Siidkorea in mehr oder weniger
miBigen Grenzen. So stie-

Entwicklung gen die Preise fiir Weizen
der internationalen Rohwarenpreise* um etwas mehr als ein
Yorn Yo Sechstel, fiir Mais und
_ 15. Marz 1950 | 15.Oktober 1949 | Kakao um ein Fiinftel,
Warengruppen bis bis f K ; . Is
15. April 1951 15, Aprif 1951 iir Kaflee um weniger a
Vor&nderung In v H. ein Viertel und fiir Zucker
um ein Drittel.
Fette . .. .......... + 6 + 4
Getreids ... ........ + 9 + 12 Weit erheblicher war
GenuBmittel . . .
(Kaffe, Tee usw) . . . .. + 12 + 27 in diesem Zeitraum der
:':isch SURERRRRREE + i? + l; Preisanstieg bei denindu-
S8M un tahl . . . .. .. + + .
Blsasten . a5 : 8 striellen Rohstoffen, so-
Haute und Felle . . . . . . . + 43 + 38 wohl bei den Metallen wie
Textilien . . ... .. s + :: + 92 bei den Textilien. Der
Nichteisenmetalle . . . . . . + + # . e .
' Preisfiir Zinnverdoppelte
D‘{,fr';f&"e':};';“h’ o . 82 et sich; der Preis fur Wolle
stieg aufmehralsdasDop-

* Untar Zugrundelegung der In Abstanden von zwel Wochen vom Volkswirts, 3 3
Feankfuri/Main, verdffantilchion I;dex\.zvahlen nicht amtlichen Chapvakters, die asui den PCltCa und Gummi slleg
Nollsrungen an wichtlgen Barsen der Welt (havptsachlich ln den Verelnigten Stazten iad

und GroBbritannian, aber auch in dralzehn andersn Landern) aufgebaut sind, umdas ZWCICIHhaIbfaChe'
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Warenpreise in den Vereinigten Staaten

Waran Elnheit 15. August Ende April

’ 1939 1949 1950 1951
Weizen . . .. . . Cents je Bushel &8 263,125 262,875 275,25
Mais .. ..... .o " 45 160,53 172,25 208,375
Kakao. . . . ... w . Plund 4,19 20 25,75 38,375
Schweineschmalz woow e 56 12,5 11,40 17,82
Zucker . . . ... woow s 2,86 8,10 7.7 82
Kaffes . ., . ... T, 7.6 26,5 46,5 54,5
Baumwolle . . . . . . 9,29 33,70 33,40 48,06
Eisen . . ... .. Dollar,, Tonne 20,50 50,65 50,42 87,77
Stahtschrott . . . v 13,88 23,75 33,75 44,00
Blei. ... .... Cents ,, Pfund 4,59 15 1t 17
Kupfar . . .. .. woom 10,37 23,625 19,5 245
zZinm .. ... .., v . 48,76 103 76,875 142
Zink .. ... ‘. o o wm 4,72 12,5 11 7.5
Quecksilber . . . Dollar ,, Filasche?* 86,15 as 70 216
Silber. ., . ... Cents ,, Unze 35,0 71,5 1,75 20,16
Gummi ., . .. o+ Piund 16,66 18,5 25 &6
Hiute. . . . ... . 11,8 18,75 18 30
Rohdl. ., . ... w . Fafi 82 340 354 425

* Fina Flasche zu 76 engiischen Pfund entspricht 34,5 Kilogramm.

Auf dem ,,grauen® Markt gingen die Preise fir Kupfer und Zink um 100 v. H.
nach oben, wihrend die amtlichen Preisnotierungen nur einen mifligen Anstieg
{um 10 und 15 v. H.} aufwiesen, da die Erzeuger bel der Festsetzung der Preise
die Reaktion der Regierungen und der 4ffentlichen Meinung in Betracht zogen,
wie es ibrigens auch bei Aluminium und Nickel der Fall war.

Es war natiirlich zu erwarten, daB sowohl Metalle und andere unmittelbar
fiir die Wiederaufriistung benétigte Waren (z. B. Walle) als auch solche Waren wie
Gummi und Zinn, die hauptsiichlich aus Siidostasien kommen, stirker im Preise
anziehen wiirden als Weizen und die meisten anderen Welthandels-Nahrungsmittel,
deren Verbrauch infolge der pelitischen Unruhe nicht nennenswert zugenommen
hat. Aber die bedeutenden Unterschiede in den Preisbewegungen sind mit Eiaflis-
sen, die nur die letzten neun Monate betreffen, nicht vollstandig zu erkldaren. Will
man ein wahres Bild erhalten, so geniigt es nicht, die Zeit nach dem Ausbruch des
Korea-Konfliktes fiir sich allein zu betrachten, sondern man muB einen lange-
ren Zeitraum iiberblicken. Im Vergleich zu den Notierungen im August 1939
hatte sich der von den Erzeugern festgesetzte Kupferpreis im Frithjahr 1931 ver-
doppelt (und auf den ,,grauen‘* Mirkten vervierfacht); die Preise fiir Schweine-
schmalz, Zink, Zinn und Blei hatten sich verdreifacht und die fiir Weizen, Mais
und Gummi vervierfacht. Die amerikanischen Baumwoll- und Roholpreise waren
auf das Fiinffache, die Preise fiir brasilianischen Kaffee auf das Siebenfache und die
Kakaopreise auf das Neunfache gestiegen, und Crossbred-Wolle und Merinowolle
kosteten Ende Miarz 1951 vierzehnmal so viel wie vor dem zweiten Weltkrieg*.

* VonEnde April bis Mitte Mai 1951 gingendie Wollpreise plétzlich um etwa ein Drittel zuriick,
sie waren aber immer noch neun- bis zehnmal so hoch wie vor dem Kriege. Es ist von Interesse, in



Ein besonderer Einfluff spielt im Zusammenhang mit der Stiitzung der land-
wirtschaftlichen Preise in den Vereinigten Staaten eine Rolle, durch welche die
Preise infolge von Ankiufen, die zur Ansammlung von groBen Vorriten fithrten,
auf einem unnatiirlich hohen Niveau festgehalten worden waren. Seit den Ereignis-
sen in Korea war es nicht nur méglich, die Preisstiitzungskiufe fast ganz einzustel-
len, sondern die Warenkreditkorperschaft {Commeodity Credit Corporation} konnte
auch erhebliche Teile ihrer Bestinde zu giinstigen Bedingungen abstoBen — Anfang
1951 fand sie es sogar notwendig, ihre Veérkiufe einzuschrinken, um ausreichende
Reserven fiir einen etwaigen Notfall zu behalten.

Es gibt aber noch weiterreichende Einwirkungen als die der Stiitzung der
Agrarpreise und der Bildung besonderer Vorriite, und vor allem diese Emwirkungen
kommen in dem bemerkenswert steilen Anstieg der Preise zu solchen Hohen zum

Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten, Monatliche Indexzahlen, 1935-39 = 100
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Erinnerung zu bringen, daB bei Kiiegsende die Wollvorrite der britischen Erzeuger — mit 10,4
Millionen Ballen am 31. Juli 1945 — auBergewdhnlich hoch waren und daB Anfang September
jenes Jahres in einer Konferenz der ,,United Kingdom—~Dominion Wool Disposals Limited* erklart
wurde, daB trotz einer Zunahme des Wollverbrauchs fiir Bekleidungszwecke um 12 v. H. gegeniiber
dem Vorkriegsbedarf der vorhandene Uberschull erst in dreizehn Jahren verbraucht werden kénmte.
In Wirklichkeit war der Bedarf so groB, daB der sogenannte ,,Wolliiberhang® in weniger als vier
Jahren verbraucht war; die Vorrite der ,, Joint Organisation waren Mitte 1949 auf 1,7 Millionen
Ballen zuriickgegangen und Ende 1950 prakiisch véllig aufgebraucht. Die Griinde, weshalb ein
offensichilicher UberfluB so schnell einer echten Knappheit wich, waren das Aufireten eines starken
aufgestauten Bedarfs nach dem Kriege, der hohere Lebensstandard (mit dern Wunsch, besser ge-
kleidet zu sein), eine Zunahme der Bevolkerung um 10 v, H. und im Jahre 1950 die tatsichlichen
Bediirfnisse in Verbindung mit Wiederaufristung und Vorratswirtschaft, wobei der Bedarf der Ver-
einigten Staaten auf fast allen Gebieten in vorderster Linie stand. Wolle ist einer der Rohstoffe,
fir die bei der Herstellung von Uniformen fast unmdéglich ein Ersatz zu finden ist. Die Woll-
erzeugung des Jahres 1950/51 wird auf etwa 10 v. H. iiber Vorkriegsdurchschnitt geschatzt, aber
der geschitzte Verbrauch fir dieselbe Zeit von zwdlf Monaten (einschlieflich des nichizivilen
Verbrauchs) wird mit 15 v. H. éiber dem Vorkriegsstand angesetzt — was bedeutet, dafl die vorhan-
denen Vorrite (mit Ausnahme vielleicht der als Reserven angelegten Vorrite) aufgebraucht werden.
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Ausdruck, die keineswegs durch eine entsprechende Zunahme der Produktions-
kosten gerechtfertigt sind. Das Verhiltnis zwischen den Kosten und den Preisen hat
sich niamlich so stark verschoben, dal} die gegenwirtigen Preise ohne Frage als
Knappheitspreise angesehen werden miissen. Die Korea-Hausse hat offensichtlich
die Lage beeinflufit, aber die Wurzeln der gegenwirtigen Versorgungsprobleme
liegen bedeutend ticfer: der Bedarf der Welt an Grund-Nahrungsmitteln
und an industriellen Rohstoffen hat seit dem Ende des zweiten Weltkriegs
stark zugenommen, ohne daB dieser Tatsache eine entsprechende
Erhéhung der Produktion gegeniiberstand.

Die Griinde fir die Ausdehnung des Bedarfs liegen in folgenden Umstinden:
I. Die Bevilkerung ist im letzten Jahrzehnt um mehr als 10 v, H. angewachsen.

2. Die Gewinne der Rohstoffgebiete, von denen viele sehr arm gewesen waren, sind
gestiegen. Es wurden nicht nur umfangreiche Lebensmittellieferungen nach anderen
als den gewdhnlichen Bestimmungslindern hefdrdert, sondern es werden auch zu-
nehmende Mengen von Welthandelswaren, wie Zucker, Tee, Olsaaten, Kaffee und
Kakao, in den Erzeugungslandern verbraucht.

3. In halbentwickelten Lindern sind Industrien entstanden — eine Tendenz, die mit
Punki 2 in Wechselbeziehung steht.

4. In den alteren Industrielindern hat die direkte und indirekte Nachfrage nach
Nahrungsmitteln und Rohstoffen zugenommen, da sich die Lebenshaltung infolge
hoherer Léhne und Gehilter und verbesserter sozialer Leistungen gehoben hat.

5. Einen duBersten Fall stellt die Wandlung
in den Vereinigten Staaten dar, die frither Der Rohstoffverbrauch
ein UberschuBBgebiet fiir viele wichtige der Vereinigten Staaten
Minerale waren; seit 1945 gehéren sie aber inv. H d
zu den grofien Einfuhrlindern von Kup- < . des
fer, Blei und Zink, ihr Schwefeliberschug ~ gesamten Weltverbrauchs

ist stark zuriickgegangen, und ihr Mine-
raliiberschuf3 gehért praktisch der Ver- 1038 1949
gangenheit an. Ganz allgemein nehmen die Rahstoff
Vereinigten Staaten jetzt einen héheren in v H.
Anteil an der Weltversorgung in Anspruch, Wolle . + o\ . 15 23
wie aus der Tabelle hervorgeht. Baumwolle . . . . . 21 32
Insoweit die Rohstoffproduktion der Sisalhanf . . . . . . 20 32
Welt mit der zunehmenden Industriepro- Zlan e 32 42
duktion nichtSchrittgehalten hat, bedeutet Zink .o 25 48
die Inanspruchnahme eines gréBeren An- z"pf':l """" f: :i
teils durch die Vereinigten Staaten offen- M .

bar eine Verminderung der Versorgung =« pyrchschnitt 1935-38,
fiir andere Linder.

Im Vergleich zu dem Anwachsen des Bedarfs war die Zunahme in der Ver-
sorgung bei weitem nicht ausreichend. Gerechterweise muB die Besserung auf
einigen Gebieten zugegeben werden: neben der Steigerung der Elektrizititserzeugung
— die von hochster Bedeutung ist — haben sich die Erdolproduktion und auch die
Leichtmetallindustrie kriftig entwickelt; auerdem sind die Mdglichkeiten zur Er-
zeugung einer Reihe kiinstlich hergestellter Stoffe von fortschreitend besserer Quali-
tit — synthetischer Gummi, Reinigungsmittel, kiinstliche Textilfasern und Kunst-
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stoffe — erweitert worden. Diesen Fortschritten stehen aber die durch den Krieg in
den Warenerzeugungsgebieten Siidostasiens bewirkten Zerstérungen und die Er-
schopfung des landwirtschaftlich genutzten Bodens in einigen Lindern gegeniiber,
Die Reisernte der Welt ist nicht gréBer als vor dem Kriege, die Weizenproduktion
hat nur um 6 v, H. zugenommen, und die Roggenerzeugung ist etwas geringer als
vor dem Kriege. Um noch zwel weitere Beispiele zu erwithnen: die gegenwirtige
Kaffee-Ernte und die exportierbaren Uberschiisse an Kakao und Tee haben den
Vorkriegsumfang noch nicht wieder erreicht. Bei den Metallen war in der Kupfer-
gewinnung eine leichte Zunahme und beim Zink nur eine miBige Steigerung im
Vergleich zu den besten Vorkriegsjahren festzustellen, wihrend die Bleierzeugung
der Welt geringer als vor dem Kriege ist.

Schéatzungen der Weltprodukfion von Grundstoffen

igna:me {+)

Giter Einheit 1937 1946 1950 vorr:a1 Qn;; (bis)

1950 in v. H.
Alyminlum . . . . . ... 1000 Tonnen 490 TEQ 1350 + 175
Elektrizitdt . . . .. . .. Milliarden Kwh 400 590 240 =117
Rohél. . .. ... ... .+ | Millionen Tonnen 260 60 520 + 104
Kunstseide . . . . . ... Millionen Pfund 1830 1690 3500 + 91
Zemant . . . ... Millionen Tennen 75 70 120 + 58
Gummi {natiirlicher) . . . | 1000 Tonnan 1210 - B40 1 880 + 5&
Stabd . . .. 0.0 Millionen Tonnen 120 100 180 + 55
Braunkchle . . . . . .. . " " 270 250 370 + 39
Roheisen . . . . . .. . . " - 90 0 110 + 26
Mickel . . .. ... ... 1000 Tonnen 120 140 150* + 22
Zucker' ., . .. .. ... Millionen Tonnen 29 28 35 + 19
Steinkohle . . ., . . .. " - 1215 1185 1400 4+ 15
Zink®. .. .o 1000 Tonnen 1 640 1410 1 960 + 14
Kupfer®. . . . ... ... " " 2 260 1 880 2450 + ¢
Mais® . ... ... ... Milliongn Bushel 4 980 5 265 5 265 + 6
Weizenh! . . . ... ... . " 5 980 65700 6310 + 6
SchweiBwolle . . . . .. Millionen Pfund 3850 3765 4010 + 4
Blei . ... ... .. .. 1) Tonnen 1 60 1 040 1 800 - &
Quecksilber . . . . . .. 1000 Flaschen ? 135 145 120 — 1b
Zinn . ..o 1000 Tonnen 200 100 175 - 12
Wolfram . . . . ... .. " " 40 20 35" - 14
Manganerz . . . . . ... " " G040 3670 4 530 — 25
Baumwolle . . ., .., MiMlionen Balten 37 22 27 - 26
Kaffee? . . . . . ... .. Millionen Sack 39 27 28 - 27

* = 1949, ! Erntejzhr, ® Hattanpreduktion, 3 Flagchen zu 75 Pfund = 34,5 Kllogramm.

Die Uberwindung der durch den Krieg verursachten Stérungen war mit
materiellen Schwierigkeiten verbunden; aber von noch groBerer Bedeutung war es,
daB keine Expansionspline geniigenden AusmafBes vorangetrieben
wurden, da die Erzeuger und die Regierungsstellen, die einen Preisritckgang infolge
von Uberproduktion wie in den schweren Zeiten der dreiBiger Jahre befiirchteten,
eine falsche Vorstellung von der kunftigen Entwicklung des Bedarfs hatten. Selbst
in der ersten Hilfte des Jahres 1950 erwog die Organisation der Vereinten Nationen
fiir Erndhrung und Landwirtschaft eine ganze Reihe von Regulierungsplinen fiir
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landwirtschaftliche Produkte, und eine Anzahl von Staaten verstirkten ihre Weizen-
und Teeabkommen und erérterten neue Vertrige fir Zucker, Wolle, Zinn und
andere Erzeugnisse. Noch im Herbst 1949 verfiigte die Regierung der Vereinigten
Staaten bedeutende Herabsetzungen der Anbauflichen fiir Baumwolle und einige
andere landwirtschaftliche Erzeugnisse, und die amerikanischen Produzenten von
Nichteisenmetallen schritten zu einer systematischen Einschrinkung ihrer Er-

zeugung.

Die im Winter 1950/51 eingeleitete internationale Aktion hat auf lingere
Sicht u. a. die Aufgabe, zu einer Erhthung der Versorgung dadurch beizutragen,
dalB z. B. die Produzenten und die Regierungen iiberzeugt werden, dafl ihre Waren-
politik in der ganzen Nachkriegszeit weitgehend auf falsche Annahmen gegriindet
war. Der Bodenertrag hingt aber stark von den Jahreszeiten und den klimatischen
Verhiltnissen ab, und eine Steigerung der Metallerzeugung braucht in den meisten
Fillen eine betrdchtliche Zeit, insbesondere jetzt, da die vorhandene Kapazitit
voll ausgenutzt ist und nicht sofort erweitert werden kann. Dennoch wird einiges
getan: in verschiedenen Gebieten {und besonders in den Vereinigten Staaten) wer-
den an der Grenze der Ertragsfihigkeit liegende Bergwerke allméhlich wieder in die
Produktion eingeschaltet, und einige Produzenten beginnen bestimmte Erweite-
rungsprogramme. Die International Nickel Company of Canada hat ein Notpro-
gramm aufgestellt, wonach die Erzeugung bis Ende 1951 um 5 v. H. vermehrt wer-
den soll. Zwischen den Regierungen der Vereinigten Staaten und von Chile wurden
Vereinbarungen mit dem Ziele einer hoheren Kupfererzeugung in Chile getroffen.
Beziiglich der Baumwollerzeugung bemiiht man sich, die Aussaatfliche in den Ver-
einigten Staaten zu vergréBern, und es scheint, daB8 auch mehr Baumwolle aus
anderen Quellen verfiighar werden wird. Es darf nicht iibersehen werden, da8 die
gegenwiirtigen hohen Preise selbst einen starken Ansporn zu einer Steigerung der
Produktion bilden.

Trotzdem kann aber die Versorgung der westlichen Welt mit Rohstoffen in
kurzer Zeit nicht weseuntlich erhoht werden, und es entsteht daher weitgehend die
Frage der Bemessung der Anteile der verschiedenen Linder einerseits und des mili-
tirischen und des zivilen Bedarfs anderseits. Die Erhéhung der Preise wird eine ge-
wisse Zurtickhaltung bei den Einkiufen fiir den zivilen Bedarf zur Folge haben, da
der Widerstand seitens der Verbraucher stirker wird — und er muf stiirker werden,
wenn keine Inflation vorhanden ist; aber neben den Marktkriften ist auch Raum
filr einen gemeinsamen Plan zur Verteilung gewisser knapper Produkte.

* *
*

Die Behorden in den Vereinigten Staaten waren sich natiirlich der Notwendig-
keit bewuBt, heftigen Preisschwankungen entgegenzuarbeiten, da sie mit dem Wider-
stand der offentlichen Meinung gegen eine allzu starke Verteuerung der Lebens-
kosten rechnen mufBiten. Verschiedene MaBnahmen wurden ergriffen auf
dem Gebiete der Haushalts- und Kreditpolitik {siche Seite 39 und Kapitel VII}, des
Einfrierens der Preise und Léhne (sieche Seite 73), der Verlangsamung der Vor-
ratskiufe (sieche Seite 76), der Rationierung des Materials, das der zivilen Pro-
duktion zur Verfugung steht, und auf dem Gebiete der Teilnahme an der interna-



tionalen Zusammenarbeit zur Regulierung der Preise. Der Leiter des Verteidigungs-
wesens in den Vereinigten Staaten erklirte am 1. Mai 1951 in Paris:

»» Wir sind entschlossen, fiir eine gerechte Verteilung der Rohstoffe zu sorgen.
Um dieses Ziel zu erreichen, beabsichtigen wir Mafinahmen wie die Festsetzung
angemessener Exportkontingente in Verbindung mit Prioritaten und/oder Anwei-
sungen an die Erzeuger. Wir sind uns bewuflt, daf} wir einen Teil unserer Hilfs-
quellen dazu verwenden miissen, die Krifte unserer Verbiindeten zu stirken.*

Mr. Wilson sprach auch die Ansicht aus, daf} die europiische Wirtschaft nicht
einer solchen Belastung unterworfen werden konne, wie sie der amerikanische Pro-
duktionsapparat zu tragen fahig sei.

Zwar haben die meisten europiischen Linder bemerkenswerte Fortschritte
erzielt; aber sie stehen jetzt vor der Notwendigkeit, ihre Verteidigungsaufwendungen
zu erhthen, wihrend sie gleichzeitig fir eingefithrte Rohstoffe mehr zu zahlen
haben, ohne daB sie in der Regel in den GenuB der gleichen Preiserhéhung fiir die

von ihnen verkauften Waren kommen.

Austauschverhéltnisse einiger européischer Lander

Indexziffer der Expgrtpreisa geteilt durch die Indexziffer der Importpreise (Einheitswert)
Zait

Belgion | Dinsmark [ Fianiad | Fronkrotch | o 6106 | panen | MOdOE ) opeien | schwelz
1937 .. . ... 100 100 100 100 100 . 100 * 100 * 100 *
1947. .. ... 133 110 its 108 94 . 103 101 107
1948, .. . .. 114 121 127 102 92 100 o7 107 10t
1949, . . ... 120 122 115 99 94 102 96 99 109
1950 .. ... 106 100 102 a3 B4 103 a7 93 116
1951 Januar . ., 103 a7 108 75 a5 a7 103* 108

L

« 1938 = 100,  ** Erstes Vierteljahr 1051,

Anmerkung: Austavschverhaltnizss (,forms of trade+), dla auf Grund der gewdhnlichen Indexzahlen der Eln- und Aus-
fubrpraise berechnet sind, stimmen nlcht frmmer mit den Barechnungan in elngshendsren Untersuchungan der Auanhandala-
entwicklurg dbereln. Varg!, z. B. dle Ergebnlase fur Schweden In disser Tabells. Dla Abwelchung baruht vielfach auf der
verschlsdenen Anzahl von Praisen, auf denen die Indexrelhan aufgabaut sind.

Die Preissteigerung in einer Anzahl europiischer Linder beruht nicht allein
auf der Hochkonjunktur an den Weltmérkten, sondern auch auf den Abwertungen
von 1949. So war der Grad der Abwertung, der von den einzelnen Lindern im
Herbst 1949 beschlossen wurde, von entscheidender Bedeutung fur die spiteren
Preisbewegungen.

VerhiltnismiBig wenig stiegen die Preise in den beiden Jahren 1949 und 1950
in der Schweiz, die den Wechselkurs ithrer Wiahrung nicht geindert hatte, in Italien,
wo die Lira nur um 8 v. H. abgewertet worden war, und in Belgien und Portugal,
wo die Abwertung etwa 13 v. H. betragen hatte. Andererseits waren die Linder,
die ithre Wihrungen um 30 v. H. oder mehr abgewertet hatten, fiir die Grund-
richtung der Preise in der Welt, insbesondere im Winter 1950/51, sehr empfinglich.
Der schwedische Finanzminister erklirte im Januar 1951, daB sein Land sich einer
»einmaligen Inflation* unterzichen miisse, damit sich die schwedischen Preise an
das Niveau im Ausland anpassen kénnen. DaBl man eine solche Preissteigerung auf
sich nahm, bedeutete einen offenen Bruch mit der Politik, die unmittelbar nach den
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Die Prelshewegungen in Europa

. . Indexzah)
oo Erhdhung {+} oder Abschwichung {—) in v. H. fiir Mirz
ndar 1951
Dez. 1950 :
1946 1947 1948 1949 1950 bis | (Yerkriegs-
Marz 1951 stand =100}
Belgian
GroBhandelspreise . . - + 12 + 5 - 7 + 20 + 9 470
Einzelhandelspreise . - 12 + @ + 9 - 5 + 2 47 ave
Dinemark
GroBhandelspreise . + 9 + 9 + 9 + 3 + 21 + 10 328
Lebenshaltungskosten + 1 + 3 + 3 + 1 + 10 + 3 194
Deutschland (Westz.}
GroBhandelspreiseY . — - 4+ 27! + 1 + 17 + 10 251
Lebenshaltungskosten _— — + 11! - 7 - 3 + 7 1461
Finnland
GroBGhandelspreise . . + 19 + 38 + 9 + a3 + 26 + 18 1472
Lebenshaliungskosten + 16 + 54 + 11 4+ 3 + 21 + 4 1046
Frankrelch
GroBhandelspraise . . + &0 + 44 + 62 + 1 + 20 + 11 2602
Einzelhandelspreise + T4 4 B7 42 - 04 + 8 + 5 2036
Griecheniand
Lobenshaltungskosten + 96 4+ 49 + 23 + 7 + 14 + 8 35744
Grofbritannlen
GroBhandelspraise . 3+ 6 + 13 + 8 + 9 + 21 + 7 320
Einzelhandelspraise . + 05 + 3 + 5 4 4 + a + 3 155
friand
GroBhandslspreise . . + 2 4+ 1 + 3 + 3 + 10 + 5 274
Lebenshaltungskosten - 2 + 5 + 2 + 1 + 2 + 1 191
Island
Lebanshaltungskosten + 7 + 7 - 9 + 4 + T + 4 606
Italien
GroBhandelspreise . . + 38 + 50 + 3 — 17 + 14 + B 5739
Lebenshaltungskost: + 23: + 44 — 0 - 3 + 5 + 4 5199
Niederlande
Groffhandelspreise . . + 23 + & + 4 + 5 + 15 + iz 378
Lebenshaltungskosten + 1 4+ 3 + 68 + 6 + 10 + 4 258
Norwegen
GroBhandelspreise . . + 4 + 32 + 3 + 2 + 23 + 6 51
Lebenshaltungskosten + 3 —_ 2 — 0 + 1 4+ 11 + 3 iat
Osterreich
Grofhandelspraise , . — — + 20 + 35 + 22 + 10 672
Leb haltungskost + 447 + 148 + 21 + 24 + 7 + & 53¢
Portugal
GroBhandelspreise , . - B + 4 + 7 - 1 - 2 + 10 ar2
Lebenshaltungskosten 4+ B - 1 + 3 4+ 1 — 2 I § 217
Schweden
GroBhandelspraise . . + ot + 7 + 6 + 1 + 18 + 13 262
Leabenshaltungskosten + 2 + B o + © + 4 + 10 180
Schweiz
Groflthandelspreise . . + 2 + 6 - 03| — 8 + 10 + 6 233
Lebenshaltungskosten + 2 4+ 5 + 0O86| — 2 + Q + 1 163
Spanien
GroBhandelspreige . . + 24 + 12 + 4 + 9 + 3 + 7| 497
Lebenshaltungskosten + 36 + 10 + 4 + B + 12 T4+ 3 3924
Tihirkei
GroBhandealspreise . . - 2 + 3 + 9 - 2 - 2 + 94 508"
Leb haltungskosten - 3 — 1 -+ 5 + 13 - 7T + 24 3531t
* lndex der Grundstoffpralse L Mitte Junl 1046 bls Dezember 1548, 3 April 1945 bis Dezember 1946,

¢ Januar 1946 bis Dezembear 1946, 4 Febpuar 1951,



Abwertungen im September

GroBhandelsprelse 1949 verfolgt worden war.

Monatliche Indexzahlen, 1948 = 100

160 160 Damals waren diese Lander
-6 / frankeich ohne Ausnahme besorgt,
150 e ]'50 ei'ne Erhshung des Kosteq-
o ‘Iﬁ:ﬁ*’:":‘f‘_ o0 niveaus zu vermeiden, damit
§ /f ot tier Exportanreiz,dervonder
130 A 130 Anderung des Devisenkurses
I 1/ beigen ausgehen konnte, nicht ver-
120 T }‘/——__ 12 loren ginge, und einige er-
-~ /] \v & ' ﬁﬁﬂ;ﬂ'ﬁﬂa e warteten auch, daf} die Ent-
i d 7 | _’__//f_/ Soweiz wicklung der Preise in der
100 P ' X A 100 Welt sich abwérts wenden
o / ' 1 wiirde, wie es nach den Ab-

907 / TN 1 wertungen im Herbst 1931
ao'll}ll‘alqé‘ln ”|'|'91q§'['-' u—l-llngls'(',"'- Hll]'gls}'“' 80 der Fall gewesen war. Um
wossa die Kosten niedrig zu hal-

ten, muflte man eine Lohn-
erhdhung verimeiden, und dazu muBte der Lebenskostenindex einigermafBen stabil
gehalten werden; wm dies aber zu erméglichen, erhthten ziemlich viele Linder
(darunter Norwegen und Schweden) ihre Subventionszahlungen, namentlich fiir
Nahrungsmittel, im Rahmen eciner allgemeinen ,,Politik der Einkommenstabilisie-
rung*’. Eine Schwierigkeit bestand natitrlich darin, daBl die Einfuhr — wenigstens
zu Anfang — verteuert wurde. In einer zusammenfassenden Darlegung der Auswir-
kungen der Pfundabwertung erklirte der britische Schatzkanzler am 12, Oktober 1949
in einer Pressekonferenz in London: '

»» B ist schwierig, fiir die gesamte Industrie genau zu berechnen, wie weit die
eingefithrten Stoffe an den Preisen der Fertigwaren beteiligt sind, aber auf Grund
einer Untersuchung der britischen Ausfuhr von 1938 laBt sich ungefihr schitzen,
dal} die Preise fiir die eingefithrten Stoffe nur etwa ein Siebentel oder ein Achtel der
fob-Preise der gesamten britischen Ausfuhr darstellen, ... Ich hoffe, daf} die Fabri-
kanten bei der Uberlegung, wie weit der Anstieg der Importpreise ihre neuen Ver-
kaufspreise beeinflussen muf, berall, wo es méglich ist, mit der Erhéhung ihrer
Preise warten werden, bis sie das Material verbraucht haben, das sie schon vor der
Abwertung erhalten oder bezahlt hatten.

In GroBbritannien wie in anderen Lindern, die abgewertet hatten, muBten
die Behdrden zwei Uberlegungen beriicksichtigen: einerseits wollten sic ihre neue
Wettbewerbslage durch den Verkauf zu verhiltnismiBig niedrigen Preisen aus-
nutzen, andererseits wubBten sie aber, daB ihre eigenen Preise erhht werden mitBten,
wenn sich ihre Austauschverhiltnisse im laufenden Gitter- und Leistungsverkehr
mit anderen Lindern verbessern sollten. '

Allmihlich stellte es sich jedoch heraus, dal} die Weltpreise nicht zuriick-
gingen, sondern beharrlich anstiegen. Unter diesen Umstinden fragte man sich in
manchen Lindern, deren Wihrungen abgewertet worden waren, ob nicht eines der
Mittel zur erfolgreichen Beendigung der inldndischen Preissteigerung eine Aufwer-
tung wire — und an mehr als einem Ort erhoben sich Stimmen zu Gunsten einer
solchen Politik. Nur Kanada hat diese Richtung — allerdings hauptsichlich aus
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GroBhandelspreise auf Goldbasis anderen Griinden —

Monatliche Indexzahlen, 1913/14 = 100 tatsachlich eingeschla-
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ten stérend und miissen
daber vermieden werden, wenn kein duBerst dringender AnlaB3 besteht; ferner er-
kannte ein Land nach dem anderen, daBl seine Wihrungsreserven zu gering waren,
als daB sie ihm einen so gefihrlichen Schritt wie eine plétzliche Erhshung des
Wechselkurses seiner Wihrung erlaubt hitten, besonders da in diesem Falle wieder
eine Abwanderung von Geldern nach dem Ausland beginnen kénnte.

Da eine Aufwertung nicht in Aussicht stand, wurde es im Herbst 1950 deut-
lich, daf} die Kosten der Lebenshaltung und danach auch die Lohne steigen wiirden.
Unter diesen Umstinden mubBte die ganze Frage der Beziehungen zwischen Léhnen
und Preisen erneut geprift werden, und die eingeschlagene Politik war nicht iiber-
all dieselbe. In einer Anzahl von Lindern, in denen eine Erhdhung der Léhne als
unvermeidlich angesehen wurde, benutzte man die Gelegenheit gleichzeitig zu
anderen Berichtigungen, z. B. zur Senkung des Betrages der Lebensmittelsubven-
tionen, So wurden in Norwegen die Subventionen um ein Viertel herabgesetzt
und zum Ausgleich die Lohne erhht. Die Entwicklung in Norwegen weist einige
recht interessante Ziige auf. Ende 1949 lagen die GroBhandelspreise nur um 87
v.H. hther als 1938 ; und von Dezember 1945 bis Dezember 1949 war der Lebens-
kostenindex nur um 2 v. H. und der GroBhandelsindex um 13 v. H. gestiegen. Ver-
glichen mit 1938 hatte sich der Notenumlauf auf das Finffache ausgedehnt, und
die Geldversorgung (Noten und Sichteinlagen) war auf das Achtfache gestiegen
(siche Kapitel VII), so daB offensichtlich ein erheblicher Kaufkraftitberschuf3 in der
Wirtschaft bestand; dieser fithrte zu UberschuBeinfuhren, die in der Hauptsache
durch auslindische Hilfe finanziert wurden. Die Subventionen, mit denen die Preise
fir Nahrungsmittel und verschiedene Einfuhrwaren niedrig gehalten wurden, stell-
ten cine schwere Belastung (1515 v. H.) fiir den Haushalt dar, und als sie 1950
gekiirzt wurden, zogen die Preise deshalb und aus anderen Griinden scharf an; die
Steigerung betrug allein in jenem Jahre bei den GroShandelspreisen 23 v. H. und
bei den Lebenshaltungskosten 11 v. H.

] L
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In Schweden hatte man schon Anfang 1950 beschlossen, beil den nichsten
Verhandlungen zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern, die im Winter 1950/51
stattfinden sollten, dem Arbeitsmarkt seine Freiheit zuriickzugeben und gleichzeitig
fast alle Subventionen zur Senkung der Preise einzustellen (mit wenigen Ausnahmen
zur Unterstiitzung gewisser Zweige der landwirtschaftlichen Produktion}. Die Er-
héhung der schwedischen Léhne wird auf durchschnittlich 15 bis 20 v. H. geschatzt.
In den Niederlanden wurden die Zuschiisse um mehr als die Hilfte gekiirzt
und auflerdem fiir die Zukunft auf jihrlich 175 Millionen Gulden begrenzt, und
auch die Arbeitnehmer waren damit einverstanden, daB fiir die sich ergebende
Verteuerung der Lebenshaltung kein voller Ausgleich gewihrt wurde (stche Seite
63). In GroBbritannien wurde fiir die Nahrungsmittelzuschiisse, die im Rech-
nungsjahr 1949/50 tatsdchlich 425 Millionen Pfund betragen hatten, im Haushalts-
plan fitr 1950/51 ein Héchstbetrag von 410 Millionen Pfund festgesetzt, der auch im
Haushaltsplan fiir 1951/52 beibehalten wurde; infolgedessen miite jede Erhéhung
der Kosten, die das Erndhrungsministerium an die Landwirte in GroBbritannien
oder fir Einfuhren zu zahlen hitte, an die Verbraucher weitergegeben werden.

In Belgien, wo die Lohnsitze an den Index der Einzelhandelspreise gebun-
den sind, muften die Léhne und Gehilter um etwa 5 v. H. erhéht werden, als im
Marz 1951 die Indexziffer 410 (1936-38 = 100) tiberschritten wurde. In keinem
anderen Lande Europas sind die Reallshne seit 1939 stiarker gestiegen als in Belgien.
Das scheint auch dann noch zuzutreffen, wenn die ,,Sozialzuschlige® beriicksichtigt
werden, die in den letzten Jahren wachsende Bedeutung erlangt haben und oft 30
und mehr v. H. des Grundeinkommens der Industriearbeiter ausmachen.

In Frankreich war das Jahr 1949 eine Periode grofer Stabilitit, aber 1950
zogen die Preise scharf an — die GroBhandelspreise um 20 v. H. und die Einzel-

Die Grofihandelspreise in Frankreich. Monatliche Indexzahlen, 1938 = 100
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handelspreise um 8 v. H. —, und im ersten Viertel des Jahres 1951 setzte sich die
Steigerung noch rascher fort, Das fithrte zu einer Angleichung der Lohne nach oben;
Subventionen zur Niedrighaltung der Preissteigerung wurden nur in Ausnahme-
fillen gewihrt, wenn die Steigerung einwandfrei alsvoriibergehend angesehen werden
konnte, zum Beispiel im Falle der aus den Vercinigten Staaten eingefiihrten Kohle.

In Ttalien stiegen die GroBhandelspreise 1950 fast ebenso stark an, wie sie
im Vorjahr zuriickgegangen waren, und nach einer sechsprozentigen Erhéhung um
die Jahreswende 1950/51 diirfte eine Periode relativer Stabilitit erreicht sein —
ungefiahr wie in den Vereinigten Staaten. Ein besonderes Merkmal der italienischen
Wirtschaft ist ein verhiltnismiBig geringer Zeitabstand zwischen den Tendenzen
der GroB- und Einzelhandelspreise — was auf einen in recht normaler Weise arbei-
tenden Preismechanismus hinzudeuten scheint.

In Deutschland haben die Lebenskosten nach einer gewissen Erhshung, die
unmittelbar auf die Wihrungsreform vom Juni 1948 folgte, ihren Riickgang bis
zum Herbst 1950 wieder fortgesetzt, sind aber nach der Jahreswende erneut ge-
stiegen. Im ¥rihjahr 1951 wurden die Lebenskosten auf etwa 60 v.H. iiber Vor-
kriegsstand geschitzt, wihrend der Index fiir den Bruttowochenverdienst eines
Industriearbeiters eine Zunahme um fast 70 v. H. anzeigte. Statistisch gesehen ist
also eine leichte Besserung der Reallohne gegeniiber der Vorkriegszeit eingetreten;
wahrscheinlich sind aber Posten, die in dem Lebenskostenindex nicht erfaBt sind,
starker angestiegen als die Artikel und Leistungen, auf denen der Index aufgebaut ist,

In Osterreich dagegen ist es nicht gelungen, die Stabilitit des Preisniveaus
wiederherzustellen. Die GroBhandelspreise stiegen 1949 um ein Drittel und 1950
um fast ein Viertel, und seit dem Ende dieses

Das Verhéltnis der Index-  Jahres war der Anstieg noch ausgeprigter.

zahlen der GroBhandels- 7, Bewsltigung des Problems werden neue
preise und der MaBnahmen ergriffen (siche Kapitel VII),
Lebenshaltungskosten

flir Dezember 1950 In Griechenland hatte von Anfang

o Lebomsnattonaorosten | 1949 bis Mitte 1950 eine ziemliche Preisstabi-

= 100 litéit geherrscht, aber dannbegannen die Preise

talien 108 anzuzichen, und die Aufwiirtshewegung hielt

Belglen . .. .... 115 in den ersten Monaten des Jahres 1951 an,

Portugal . . . . . . . ©one hauptsachlich infolge von Einfliissen aus dem

Usterreich . . . ., . 120 Ausland.

Frankteich . . . . .. 121 R

Anmarkung: Aus der Tabelle Ist zu ersehen, daB In allen Fallen

Spanien . . . .. .. 122 dle Indexzahl der Groﬂhandelspre:fefstarker aI; di; dar Le]:::ana.

_______ kostan gesliagen ist. In Zeilen acharf anzishender Frelse pfiegen

Firnland 124 die Verbr'auch?arpreise In der Ragel den GroBhandslspreisen nach-

Yerelnigte Staaten . 128 zuhinken, und zwar auch dann, wenn sich dle Praise frai bewegen

Tirkel 133 kinnan. Der Abstand mubB natarlich noch ausgepragter werdsn, wean

urkel ... staatliche Eingriffe (Jberwachung, Subventionierung usw.) darauf

Niederiande . . . _ . 135 gerichtet sind, das Ansteigen derjenigen Preise zurickzuhalten, die

In dle Indexziffer fir die Kosten der Lebenshaltung eingshen, Man

Novwegen . . . ., . 135 kann deher dla Abweichung In der Zunahme der GroBhandelspreise

Schwei 137 und dar Lebenshaltungskosten als elnen grobsn Mafisteh fir den

chwelz . . ..... Grad dos Eingrelfsns in den Freismechanismus ansehen — wenn

Iland . .. ... .. 138 man der Mdglichkelt von Fahlarn, dle bei allen internationalen Vee-

' gleichen dleser Art hestoht, ganiigend Rechnung trigl.

Schweden . . ., , . i4t l"]l[e _Irnc'f)w:zahlen wurden auf ;‘orkrlegibasis bgreul‘.:hnei hEsbenso

wle dle Tabelle auf Selte 84), aber trotzdem sind sle nicht genauy

Westdeutschland . . . 152 vergleichbar; der Lebenskostenindex fir das zine Land gibt mig-

Danemark . . ., ., . 157 licherweige aln zismheh adiquates Bild der tatsachlich singatratenen

’ Steigerung der gesamien Labenshosten, wahrend er fr ein anderes

GroBbritannien . , . , 197 Land vialleicht nur die Verénderungen gewisser Einzelhandelspreise

widerspiogslt,




Auch die Tiirkei erfreute sich 1950 verhiltnismiaBig recht stabiler Preise, aber
Anfang 1951 wurde durch einzelne scharfe Preissteigerungen bei den tiirkischen
Ausfuhrprodukten (inshbesondere bei der Baumwolle, deren Preis von 230 bis 250
tiirkische Pfund fiir 100 Kilogramm Ende 1950 auf 725 tiirkische Pfund Anfang
Mirz 1951 anzog) eine Aufwirtshewegung eingeleitet.

In Finnland wirkten ebenfalls steigende Preise fiir Exportprodukte auf die
Inlandspreise (namentlich seitdem die finnische Mark im Laufe des Jahres 1949
um 41 v. H. abgewertet worden war). Im Inland konnte die Politik der Einkommen-
stabilisierung nicht beibehalten werden; die Léhne und Gehilter wurden Anfang
1950 um 714 v. H. und im Mai um 15 v. H. erhtht; im Mai wurden die Léhne an
den Index der Lebenskosten gebunden. Nach ausgedehnten Streiken im Herbst
und erneut Anfang 1951 fanden weitere Lohnerhéhungen statt, aber danach wurde
versucht, zu einer dauerhafteren Regelung zu gelangen. Fiir 1951 ist der Betrag der
Lebensmittelsubventionen auf 12 Milliarden finnische Mark festgesetzt worden,
wozu noch Subventionen an die Landwirtschaft im Werte von etwa 6 Milliarden
finnische Mark hinzuzurechnen sind; der Gesamtbetrag entspricht etwa 3. v. H. des
Volkseinkommens und 10 v. H. des Staatshaushalts.

#

Uber die Preisbewegungen in Osteuropa stehen nur wenige Angaben zur
Verfiigung. Der einzige in letzter Zeit veroftentlichte Index betraf die Einzelhandels-
preise in Polen; aus verschiedenen Erklarungen amtlichen Charakters kénnen aber
manchmal Schliisse auf die Preisentwicklung in Polen und anderen Lindern in
jenem Teil der Welt gezogen werden. Allgemein 148t sich sagen, daBl die in der
Sowjetunion eingefithrten Methoden den anderen Mitgliedern der Gruppe als Vor-
bild dienen. Wihrend des Krieges und in den Jahren unmittelbar nach Einstellung
der Feindseligkeiten hatte die Sowjetunion unter einer ausgesprochenen Inflation
gelitten, die sich im Einzelhandel im allgemeinen und im Verkehr mit sogenannten
,,Giitern des freien Marktes® im besonderen bemerkbar machte. Ende 1947 wurde
im Zusammenhang mit der Wihrungsreform wieder ein einheitliches Preisnivean
hergestellt und zugleich die erste einer Folge von ostentativen Preissenkungen vor-
genommen. Preisindexziffern wurden nicht verdffentlicht, aber ein Hinweis auf das
Ausmal der Preissenkung wurde durch die Veréffentlichung von Zahlen gegeben,
die anzeigen, wieviel die Bevolkerung in einem Jahr dank der niedrigeren Preise
,erspart’ oder ,,gewinnt‘. Es wurde amtlich mitgeteilt, daB die Ende 1947 ange-
ordnete Verbilligung der Verbrauchsgiiter im staatlichen Einzelhandel zu einem
Gewinn von mindestens 57 Milliarden Rubel fithrte, wihrend die Preissenkungen
fir Produkte der landwirtschaftlichen Kollektive weitere 29 Milliarden Rubel einge-
bracht haben diirften. Durch einen zweiten Preisschnitt im Miérz 1949 sollien der
Bevolkerung 71 Milliarden Rubel erspart werden, und von einem dritten Preis-
schnitt ein Jahr spiter versprach man sich 110 Milliarden Rubel. Es gab auch noch
einen vierten Preisschnitt, der vom 1. Miarz 1951 an wirksam war; sein Erfolg
wurde auf 34,5 Milliarden Rubel veranschlagt, wovon 27,5 Milliarden in Staats-
liden und etwa 7 Milliarden Rubel in der Kolchosen- und Genossenschaftswirt-
schaft gespart werden sollen.



Die Bedeutung dieser Preissenkungen genau anzugeben, ist nicht leicht, aber
auf Grund amtlicher Zahlen diirfte die gesamte Preissenkung etwa 25 v. H. aus-
machen; davon sind schitzungsweise annihernd 20 v. H. das Ergebnis der ersten
“drei Schnitte, In Anbetracht des erhhten Umsatzes von Gittern und Leistungen
in den Jahren 1930 und 1951 scheinen die Preissenkungen in diesen Jahren ziemlich
gering gewesen zu sein, was mit einer Anniherung an eine groflere Stabilitit des
Niveaus der Einzelhandelspreise nicht unvereinbar wire.

Die letzten fiir Polen vorliegenden Zahlen beziehen sich auf den Sommer 1950.

Eigenartigerweise sind
den Berichten zufolge die
sMieten® stirker als alle
anderen Posten gestiegen.
Die in der nebenstehenden
Tabelle dargestellten Preis-
bewegungen liegen vor der
Basis: 1947 = 100 Aufwertung des Zlotys im
Oktober 1950 (siche Kapi-

Index der Einzelhandelspreise in Polen
{(filr Warschau)

1949 1950 Zunahme
Posten Juni duni in v.H.

Nahrungsmittel . . . . . . .. 112 18 + 5l tel V). Mit Wirkung vom

Misten , .. ... oc . 13 1% 16 1. Januar 1951 wurden die
Artikel pflanzlichen Ursprungs * a3 98 + 5% . . :

Acrtikel lierischen Ursprungs * . 125 139 + it Preise in Polen durch Clr}c

Leistungen . . . . . .. . . . 149 157 + 54 Verordnung gesenkt; die

, Herabsetzungen bewegten

Zusammen . . . " 18 + 6% sich fiir Verbrauchsgiiter

zwischen 5 und 37 v. H. und

* Inlandserzeugnisse. fur Kapitalgiiter zwischen

7 und 32 v, H.

Fir die anderen osteuropiischen Linder liegen weniger Angaben vor. In
Bulgarien wurde anscheinend vom 21. Miérz 1951 an die Rationierung von Tex-
tilien, Schuhen und verschiedenen anderen Produkten aufgchoben und ein freier
Markt fiir alle industriellen Giiter geschaffen. Zugleich wurden die sogenannten
.freten Preise®, die beim Einkauf von Giitern ohne Rationierungsausweis galten und
bedeutend héher lagen als die regulierten Preise fiir dieselben Waren, wenn sie
gegen Rationierungskarten verkauft wurden, erheblich gesenkt. Trotzdem waren
aber die neuen freien Preise hher als die fritheren gebundenen Preise, und es wurde
erkliart, da die Aufhebung der Rationierung von industriellen Giitern und die
Umstellung auf die freie Wirtschaft notwendigerweise gewisse Ubergangsschwierig-
keiten verursachen wiirde, deren Wirkung jedoch durch eine Aufbesserung der
Lohne der Fabrikarbeiter und Biiroangestellten sowie durch eine Erhshung der
Penstonen und Stipendien erheblich vermindert werden wiirde.

Sowohl aus Ungarn wie aus Albanien wurden Preissenkungen berichtet,
in weiteren Mitteilungen wird aber die Wiedereinfilhrung der Rationierung in
Ungarn (fiir Brot, Mehl, Zucker, Fette, Fleisch und Seife) angekiindigt und von
einem dort herrschenden ,,Verbrauchsfieber* gesprochen. Im allgemeinen bemiiht
man sich stark, die Investitionen, insbesondere in der Schwerindustrie, zu erhéhen,
und es wird mehr Nachdruck auf die Produktton von Kapitalgiitern gelegt. Dann
besteht natiirlich die Gefahr, dafl zwischen dem Kaufkrafivolumen und der Ver-
brauchsgiiterversorgung eine Liicke entsteht. So hat sich in Ungarn die Produktion
der Leichtindustrie (Verbrauchsguterindustrie) nach den amtlichen Schitzungen im



Jahre 1950 um 34 v. H. erhoht, wihrend die Lohnsumme um 40 v. H. gestiegen
sein soll, DaB eine dhnliche Entwicklung in der Tschechoslowakei stattgefunden
hat {wo Ende Februar 1951 die Rationierung von Brot und Mehl wieder eingefiihrt
worden war), geht aus einer im Mirz 1951 abgegebenen Erklirung des Staatsprisi-
denten hervor, wonach die Entwicklung der Produktion hinter der Aufwirtsbewe-
gung der Lohne zuruckblieb, wie die folgenden Zahlen erkennen lassen.

. . Aus der Tatsache, da} die Arbeits-
Die Verdanderung der Produktion entgelte stirker als die Produktion ge-

und der L6hne und Gehalter stiegen sind, erkliren sich die haunfigen
in der Tschechoslowakei Ermahnungen zu erneuten Anstrengun-
von 1949 bis 1950 gen. Ein sinnreiches Lohnfondssystem

wurde als voritbergehende Mafinahme
Produktion | Léhne und eingcﬁ}hrt, »um ein gesundes Verhilt-
Industriszwaig Gehater nis zwischen der Zunahme der Produk-
tivitait und der Lohnerhdhung herzu-
stellen®. Fiir jedes Unternehmen oder

Veranderung in v. H.

Sc?werlndusttle ....... +15% + 23 y Jjede Fabrik wird der Gesamthbetrag der
Leichtindusgtrie . . . . . .. + 11 + 28 A 4 i -
Nahrongamitielindustris . . | + 25 T Léhne und Gehilter festgesetzt, die aus

gezahlt werden diirfenn, wenn die Pro-
duktion die in dem Produktionsplan
angegebenen Mengen und Qualititen
tatsichlich erreicht. Wird das Produk-
tions-Soll nicht ganz erfullt, mufl die Lohnsumme entsprechend gekiirzt werden, wihrend
eine Ubererfilllung durch eine entsprechende Erhohung belohnt wird, um zu weiteren
Anstrengungen zu ermuntern. Die interne Verteilung der Lohnsumme wird nach all-
gemeinen Regeln unter hesserer Bezahlung hoherer Leistungen usw. bestimmi.

Dia gesamte Industrie
usammen . . ., +15%. + 274

Auch iiber die Synchronisierung der Preis- und Produktionspolitik
der osteuropaischen Linder mit ihrer Wahrungs- und Finanzpolitik ist wenig
bekannt, In den meisten Fillen werden jedoch die wichtigsten Haushaltszahlen
verdffentlicht; in der Sowjetunion werden die laufenden Aufwendungen in den
Voranschligen in voller Héhe durch das Steueraufkommen und andere laufende
Einnahmen gedeckt, wihrend die Investitionen teilweise aus diesen laufenden Ein-
nahmen und teilweise aus den Erlosen echter Anleihen finanziert werden (der vor-
herrschende Typ ist eine Art Lotterieanleihe, die mit privaten Ersparnissen gezeichnet
wird). Es bestehen keine Anzeichen einer Kreditschépfung durch das Banksystem
zur Finanzierung einer Erweiterung des Produktionsapparates oder von anderen
Investitionsaufwendungen.. Ohne eine vorsichtige Finanzpolitik wire es bestimmt
nicht moglich gewesen, die Preise fir Giter und Leistungen wiederholt zu senken,
wie es in der Sowjetunion geschehen ist — denn die Wahrheit der amtlichen Er-
klirungen steht auBler Zweifel. Die von Moskau eingeschlagene Politik diente
weitgehend als Vorbild firr die anderen Linder, wenn auch die Ergebnisse nicht
immer dem Programm entsprachen. Selbst in China wurden bedeutende Anstren-
gungen unternommen, um-die Preise zu senken oder wenigstens ihre Erhéhung zu
vermeiden (ebenso wie man sich auch bemitht hat, die Devisenkurse der chine-
sischen Wihrung zu verbessern).

Die in den westlichen Volkswirtschaften gebrauchlichen Bezeichnungen diirfen
nur mit groBer Vorsicht auf Vorgiange in Lindern mit einer kollektiven Wiri-
schaftsform angewandt werden, doch kann man wenigstens feststellen, dal} die
Preispolitik in der Sowjetunion in keiner Weise inflatorisch war. Man kénnte sogar



genauer sagen, dal die gegenwirtig angewandte Politik einem Grundsatz ent-
spricht, der in fritheren Jahren im Westen von nicht wenigen Nationalokonomen
vertreten wurde, ndmlich, dal man eine Zunahme in der Erzeugung, die auf gri-
Berer Ergiebigkeit der Produktionsverfahren beruht, ihren Ausdruck in niedrigeren
Preisen finden lassen sollte, da der Vorteil dann nicht nur von den Produzenten,
sondern auch von den Bezichern fester Einkommen verspiirt wird. Wenn ein solches
Ergebnis erzielt werden soll, sind erhebliche Einschrinkungen notwendig, und es
ist letchter, die Vorteile einer solchen Politik darzulegen, als sie in die Tat umzu-
setzen; es ist daher nicht itberraschend, daBl J. V. Stalin in einem Interview mit
einem Korrespondenten der ,,Prawda® im Februar 1951 betonte, welche groBen
Anstrengungen erforderlich sind, um eine Politik der extensiven Entwicklung in der
zivilen Wirtschaft einschlieBlich ,,einer systematischen Senkung der Verbrauchs-
gitterpreise’* durchzufiihren.

*

In der westlichen Welt bildet das Problem der Vermeidung weiterer
Fille von Inflation eine der hrennenden Fragen des Tages, nachdem jetzt die
verhdlmismaBig stabile Haltung der besonders empfindlichen Grundstoffpreise in
den letzten Monaten (seit Februar 1951) neue Hoffnungen aufkommen lieB, daf3
es moglich sein kénnte, der Aufwirtshewegung der Preise Halt zu gebieten und sie
in gewissem Ausmal sogar umzukehren. Bevor ein solches Ergebnis erzielt werden
kann, werden erhebliche Schwierigkeiten zu iiberwinden sein, aber die Aussichten
auf einen Erfolg sind vielleicht groBer als frither, sofern die geeigneten MaBnahmen
ergriffen werden.

1. Die Hauptschwierigkeit besteht natiirlich darin, dall die Erfordernisse der
Wiederaufristung, die eine starke, avf effektive Kaufkraft gestiitzie Nach-
frage entstehen lassen, die Nachfrage nach allen Rohstoffen auf einem hohen
Stand halten und im allgemeinen gewisse Finschrinkungen der zivilen Pro-
duktion notwendig machen werden. Aber der Apparat fiir eine direkte Ein-
schrinkung, zum Beispiel durch gekiirzte Materialzuteilungen, ist in einigen
Lindern schon geschaffen und mufl zweifellos einen Teil der antiinflatorischen
MafBnahmen bilden (eine seiner Wirkungen besteht in der Ausschaltung einer
scharfen Konkurrenz der Angebote).

2. Eine Einschriankung der zivilen Erzeugung wird eine verminderte Versor-
gung mit gewissen Arten von Konsum- und Produktionsgiitern bedeuten, aber
es wire falsch zu glauben, daB die Minderversorgung die gesamte Wirtschaft
betreflen wiirde: bei den Nahrungsmitteln und vielen anderen Waren braucht
der Nettoriickgang des Angebots nicht erheblich zu sein, und auf einigen Ge-
bieten sollten die jiingsten Erweiterungen der Produktionskapazitit weiter
wirksam bleiben.

3. Ferner ist in Betracht zu zichen, daBl in ziemlich vielen Lindern erhebliche
Vorrite sowohl von Rohstoffen wie von Fertigwaren vorhanden sind und daB
die Allgemeinheit mehr Verbrauchsgiiter als jemals seit dem Kriege besitzt,
AuBerdem sind die Preise (z. B. fiir Textilien) so hoch gestiegen, dal} ein
Widerstand der Verbraucher eingesetzt hat, der dadurch unterstiitzt wird,
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dafBl bei manchen Teilen der Bevolkerung die zur Verfiigung stehende Kauf-
kraft schon in den starken Einkaufswellen im Herbst 1950 und Anfang 1951
geschwiicht worden war.

4. Es besteht daher die Méglichkeit, dafl die Mirkte eine ruhigere Haltung an-
nehmen werden, sofern nur ausreichende MaBnahmen getroffen werden kon-
nen, um zu verhindern, dal die Geldinflation sich weiter ausbreitet und da-
durch neue Kaufkraft in die Hande der Verbraucher bringt.

In diesem Zusammenhang gewinnt eine restriktive Politik auf dem Gebiete
des 6ffentlichen Haushalts und des Kreditwesens (einschlieBlich einer Kiirzung der
weniger notwendigen Staatsausgaben und des vorhandenen Investitionsvolumens)
erhohte Bedeutung, da die anderen Voraussetzungen ciner groBeren MaBigung der
Preissteigerung in mehr als einem Land erfullt sein diirften. Eine Beschrinkung der
Ausgabe von neuen Zahlungsmitteln hat in verschiedener Hinsicht bedeutende
Folgen: unter anderem wird es dadurch méglich, die monetiren und anderen Be-
schrinkungen, die den AuBlenhandel beeintrichtigen, weiter zu lockern und auf
diese Weise Giiter aus dem Ausland in einen freieren Wettbewerb auf dem inlin-
dischen Markt treten zu lassen.



1V, Ein besseres Gleichgewicht im Welthandel

Wenn man die jungste Entwicklung des internationalen Handels und der
Zahlungsbilanzen betrachtet, lassen sich zwei allgemeine Beobachtungen machen:

1. Der Gesamtwert des Welthandels (Einfuhr und Ausfuhr zusammen) in Dollars
sowie die besonderen Zahlen fiir den Handel der einzelnen Gebiete sind in
den drei Jahren von 1948 bis 1950 fast unverindert geblichen.

9. Die Uberschiisse und Fehlbetrige in den laufenden Rechnungen der Zah-
lungsbilanzen haben sich stark vermindert.

Dafi man — wie die Zahlungsbilanzziffern anzeigen — einem Gleichgewicht
im internationalen Verkehr niher gekommen ist, stellt etnen unbestreitbaren Erfolg
dar, und diese Anniherung war schon vor dem Ausbruch des Korea-Konfliktes so
weit gedichen, daB sie nicht in der Hauptsache auf die dadurch hervorgerufenen
Veranderungen in den Handelsstromen zuriickgefithrt werden kann. Im Gegenteil
diirften einige durch diesen Konflikt verursachte Entwicklungen (die steigenden
Rohstofifpreise und die Wiederaufriistung) die Wiedererlangung eines vollstindigen
Gleichgewichts erschweren.

Bei der Auslegung der Umsatzziffern des Welthandels ist besondere Vorsicht
geboten; obwohl sie in Dollars als der stabilsten vorhandenen Einheit, berechnet
wurden, konnen sie die tatsichlichen volumenmiBigen Verdnderungen nicht mit
vollkommener Treue wiedergeben.

Der Welthandelsumsatz (Einfuhr und Ausfuhr zusammen)

Vor dem Krieﬁe Nach dem Kriege
Gobicte 1928 | 1938 | a6 | 1047 | 1sas | 1e49 | 1950
Milliarden jeweillge USa-Dollar

Verelnigte Staaten und Kanada . . . . 124 1.0 2,3 217 26,9 05,6 26,8

Grofbritannien . . . .. .. ... .. 9,9 7,0 92 12,2 15,1 15,2 13,6
Sterlinggebiet {ohne Grolbritannien) . 7.5 5.4 9.6 12,4 16,1 16,6 162"
Gesamntes Sterlinggebiet . . . ., . . 174 12,4 17,8 24,6 Nz 3B 298+

Iberoamerikanische Republiken , , . . 54 3,2 a1 119 12,6 1.0 11,2

OEEC-Lander {chne Grofibritannien,

Irtand und Island): , ., . ... .. 20,4 14,4 15,5 23,0 26,3 27,9 29,6
Andere Landert. . . . . ... ... . 95 71 104 14,4 17.9 18,6 17,8%
Zusammen . . . . . 85,1 44,1 72,1 101,6 114,98 1149 152 *

1 Sowig auch ohne die Aufengebiots der suropdischen Lindsr.
# Ohng China, die Sowjstunion und sinlge osteuropdlache L3nder, for welche far dle Zelt nach dem Kriege keine Zifforn
zur Verfiigung stshen, * Twilwaise geschstzt.

Angesichts der vollkommenen Ausnutzung der wachsenden Handelsflotte,
insbesondere in der zweiten Hilfte des Jahres 1950, sowie der im Gesamtergebnis
des Jahres 1950 gegenitber dem Vorjahr erhthten Warenpreise erscheint es ver-
wunderlich, daB der Gesamtumsatz — wertmiBig ausgedriickt — so wenig gestiegen



sein sollte. Zu beachten ist jedoch der Rickgang der Ausfuhr der Vereinigten
Staaten, die von 1949 auf 1950 um 1,8 Milliarden Dollar gesunken ist, wiahrend
der Export Kanadas eine Zunahme um 130 Millionen kanadische Dollar aufweist.
MengenmiBig weisen die Zahlen fir den Weltexport von 1948 auf 1949 cine wesent-
liche Zunahme um 71} v. H. auf. Von 1949 bis Januar-September 1950 betrug
sie nur etwa 5 v. H., aber fiir das ganze Jahr ist sie wahrscheinlich bedeutender,
da der Mengenindex fiir Europa und fiir Nordamerika im letzten Vierteljahr steil
angestiegen ist; der Mengenindex der europaischen Ausfuhr lag im letzten Viertel-
jahr 1950 um 32 v, H. tber der Indexziffer fiir den entsprechenden Abschnitt des
Jahres 1949,

Die vorstehende Tabelle zeigt sowohl fiir GroBbritannien wie fiir das iibrige
Sterlinggebiet einen wertmiBigen Riickgang des Handels im Jahre 1950. Aber
die Abwertung des britischen Pfundes und fast aller anderen Wihrungen des
Sterlinggebietes fithrte — zunichst wenigstens — dazu, dafl der Dollarwert des
Handels der betroffenen Linder* zuriickging, obwohl sich ihr Handelsvolumen
weiter ausdehnte. Auch ist zu bedenken, dal} in zahlreichen Landern ein rascher
Preisanstieg {wie er in der zweiten Hilfte des Jahres 1950 eintrat) nicht sofort in
hdheren Handelsziffern zum Ausdruck kommen wiirde, da zwischen dem Ankauf
der Waren zu dem bei AbschluB des Vertrages geltenden Preise und der tatsichli-
chen Einfuhr ein Zeitabstand von mehreren Monaten liegt. Die im November 1950
eingefiihrten Waren wurden vielleicht im Juni gekauft, als die Preise noch ziemlich
niedrig waren — fiir einige Waren hatten sie damals ihren tiefsten Stand in der
ganzen Nachkriegszeit erreicht (siche Seite 73). In dieser Hinsicht besteht ¢in er-
heblicher Unterschied zwischen den schnell reagierenden Preisen fir Grundpro-
dukte, die empfindliche Mérkte haben, und dem Verhalten der Preise fur Fertig-
waren, die vielfach mit langen Lieferfristen verkauft werden (namentlich Maschi-
nen). Unter diesen Verhiltnissen lag unter einer Oberflache von fast unverinderten
Wertziffern fiir den gesamten Welthandel in Wirklichkeit ein wachsendes Volu-
men, wie aus der folgenden Tabelle tiber die Weltausfuhr zu ersehen ist.

Die Weltausfuhr

Europa \“er:‘i‘léig}t&nsat;:ten Weliausfuhr
Zait Dollar- | Einheits- Dollar- | Einheitg- Dollar- | Einheits-
wert wert™ Menge wert wart* Menge wert wert” Menge
Indexzahlen, 1937-38 = 100
146, . ... .. 97 191 51 286 154 185 144 175 83
kL ¥ N 146 218 67 438 184 237 212 21 9
98, . .., .. 192 227 85 350 188 192 239 230 104
L1 L 213 214 100 ast 186 194 243 216 12
1950. . ... .. b 173 126 35 182 173 250 1971 118t
1950
erste Hélfte* 197 172 115 297 176 168 226 194 116
zweite Halfte® . 240 175 137 334 188 178 274 202° 1234

* Der Einheltswert (odar Prels) der Weltausfubr ging von 1949 auf 1950 um % v, H, zurdck. Fir Kanada und die Vereinig-
ten Staaten betrug die Abnahme nue 2« H., fir Europa aber 19 v, H,, worin der geringars Wert (in Dollars) der Aus-
fuhr der Lander mit ebgewerteten Wiahrungan zum Ausdruck kommt,

1 Januar bls Seplember. t Dollarwert, firs Jahe barechnet. 7 Nur drittes Vierteljahe.

* Auf die Lander, deren Wihrungen 1949 abgewertet wurden, entfielen etwa zwei Drittel des ge-
samten Welthandels.



Dem tatsichlichen Volumen nach {mengenmiBig) exportierten die Vereinig-
ten Staaten und Kanada in den Jahren 1946—47 etwa doppelt so viel wie vor dem
Kriege, wihrend die Ausfuhr Europas in diesen Jahren erst auf die Halfte bis zwei
Drittel des Vorkriegsvolumens gebracht werden konnte. Fiir die ganze Welt war
das Vorkriegsvolumen der Ausfuhr im Jahre 1947, fiir Europa jedoch erst 1949 er-
reicht. In Europa nimmt die Ausfuhr aber noch immer zu, wahrend fiir die Ver-
cinigten Staaten und Kanada das Ausfuhrvolumen seit 1947 zuriickgeht. Trotzdem
weist die Ausfuhr der Vereinigten Staaten und Kanadas mit einer im Vergleich zum
Vorkriegsstand um drei Viertel héheren Ziffer von allen Gebieten die stirkste
Zunahme auf, In dem Riickgang der Ausfuhr der Vereinigten Staaten in der

letzten Zeit kommt ohne Zweifel haupt-

Die Einfuhr der OEEC-Lé&nder® sichlich die Tatsache zum Ausdruck, daf}
an ausgewdhlten Waren aus andere Linder einen hoheren Anteil ihres
den Vereinigten Staaten Bedarfs aus der eigenen Inlandsproduktion
und Kanada zu decken vermégen und auch in zuneh-

mendem MafBe Einfuhrgiiter aus anderen
Lieferquellen beziehen kénnen. Diese Ver-

Landgwirt- Holz

schafi- Feste |Einfuhren

Jahr liche Zel;:.:tioﬁ Bsﬁ';f': sar:::;en s
Produkte lagerungen gehoren zu den Anpassungen,
Millionen USA-Dollar die zu einem besseren Gleichgewicht in
1948 .. .| 2128 250 080 4943 den Zahlungsbilanzcn gcfﬁhrt haben. Der
1940 . . .| 1882 184 195 | 4637 Riickgang der Einfuhr der OEEC-Linder
1950 .. .0 1087 81 7o 3150 aus den Vereinigten Staaten und Kanada

war besonders ausgeprigt bei den festen
* Belgian-Luxenburg, Dinamark, Dautschland, Frankreich, . .
Groritannien, ltalen, die Niederlande,  Norwegen und Brennstoffen sowie bei Holz, Zellstoff und
chweden (nur die Muotlerlander), . . -
o landwirtschaftlichen Produkten.

Trotz des Riickgangs der Einfuhr der OEEC-Linder aus den Vereinigten
Staaten und Kanada — der ibrigens noch stérker hervortreten wiirde, wenn ver-
gleichbare Zahlen fiir 1947 vorliegen wiirden — hat die gesamte Versorgung dieser
Linder dank der erheblichen Steigerung ihrer eigenen Produktion und der Produk-
tion anderer itberseeischer Linder auBer den Vereinigten Staaten und Kanada, mit
denen sic ihre Handelsbeziehungen verstirken konnten, keine Verminderung erfahren.

Die auffalligste Entwicklung im internationalen Handel des Jahres 1950 ist die
Abnahme des Ausfuhriiberschusses der Vereinigten Staaten infolge sinkender
Ausfuhr und wachsender Einfuhr,

Der AuBlenhandel der Vereinigten Staaten

Werkehr mit den OEEC-Lindern?

Gesamte Gesamte Saldo
L b
Jahr Austubr Einfuhr Ausfuhsr Einfubr Saldo
Millionen Collar

1936-38
Durchschnltt, 2 967 2 ap9 -+ 478 1129 06 + 523
™7 ..., 14 430 5185 + BHM 5 206 £095 |- 4 G0
1948. . . ... 12 653 7124 - 5529 4182 977 + 3205
1949, . . . L, 12 051 6 22 + 5429 4076 842 + 3234
1950, . . . .. 10 275 8 a2 - 1433 2873 1 260 + 1618

* EinschlieBlich dar Wiederausfuhe, £ Generalainfuhe, # Ohne die Audengebicte.



Die Ausfuhr der Vereinigten Staaten ist seit 1947 stindig zuriickgegangen,
wihrend die Einfuhr 1949 abnahm (so daf der AusfuhritberschuB 1949 ebenso hoch
wie 1948 war). Die Einfuhr hatte schon in der ersten Hilfte des Jahres 1950 (d.h.
vor Korea) begonnen, sich zu erholen, aber durch die umfangreichen Rohstoffkiufe
in der zweiten Jahreshilfte wurde die Zunahme natiirlich beschleunigt. Die Import-
steigerung des ganzen Jahres in Hohe von 2200 Millionen Dollar war bedeutender
als der Exportriickgang von 1800 Millionen Dollar,

Im August 1950 hatten die Verei-

Der AuSenhande! nigten Staaten zum ersten Male seit
der Vereinigten Staaten dreizehn Jahren einen Einfuhriiber-
Zelt Ausfuhr Einfuihr Saido schufl. .

o _ Ein auffallendes Merkmal des
Auflenhandels der Vereinigten Staaten
1937 (vierteljahrlicher ist die wachsende Bedeutung der Nah-

Durchschnitt) . . 837 i + ) B . . R
rungsmitteleinfubhr: in den beiden Jah-
1947 1. Vierteljahs . . | 3586 1415 | + 2971 | yen 1949 und 1950 entfielen auf unver-
oo . ﬁ‘:ﬁ :g N i;?: arheitete und verarbeitete Nahrungs-
P T sas 1554 + 1935 mittel 30 v. H. der gesamten Einfuhr
gegeniiber 22 v. H. im Jahre 1929; 1950
1948 1. Viertellahr . . | 3315 1810 ] + 1505 stand an der Spitze der einzelnen
:: " ;g ::;g i ::ﬁi Waren Kaffee mit einem Betrag von
. - 3 164 1875 + 1289 1091 Millionen Dollar, d h. etwa einem
1049 1. Vievtoljahr 3938 1780 st Achtel der gesamten Elpfuhr. Auf der
N ™ 1 601 i anderen Seite hetrug die Ausfuhr von
P | ess 1478 + 4817 unverarbeiteten und verarbeiteten Nah-
. b 264z 1 785 + 888 rungsmitteln 1950 nur 14 v.H.; die Ver-
1950 1. Vietteliahr . . | 2366 {889 - an einigten Staaten sind also per Saldo ein
0 . Tl 250 1 930 + 57 Nahrungsmittel - Einfuhrland* (1950
£ .. 2040 2638 + 3 lionen Dollar ausgefithrt, aber fiir nahe-
1851 1, Vierteljahr . . 3307 a008 1 970 zu den doppclten Betl‘a.g, l’lé.mlich 2 650

Millienen Dollar, eingefithrt).

Die Einfuhr von Halbfabrikaten hat beachtlich zugenommen, am starksten die Ein-
fithr von Holzmasse. Dagegen ist der Anteil der eingefithrten Fertigwaren weiter zuriick-
gegangen (auf 17 v.H. der gesamten Einfuhr), wahrend die amerikanische Ausfuhr von
Fertigwaren mit 56 v.H. der gesamten Ausfuhr auf dem gleichen Stand geblieben ist
(gegeniiber 48 v.H. im Jahre 1929 und 1937).

Die Ausfubr hat bei allen Warengruppen mit Ausnahme der Rohwaren abgenom-
men, Der verhalinismaBig grofite Rilckgang war inder Gruppe ,,unverarbeitete Nahrungs-
mittel* festzustellen — ein Hinwels auf das Wiederaufireten der Tendenz, die vor dem
Kriege zu beobachten war, daBl namlich die Vereinigten Staaten immer weniger als Ex-
porteur von Nahrungsmitteln nach anderen Landern ins Gewicht fallen (was kaum iiber-
raschend ist, da die in der Landwirtschaft beschéftigten Personen mit ihren Familienange-
hérigen jetzt weniger als 19 v.H. der gesamten Bevélkerung der Vereinigten Staaten aus-
machen),

Der Aufienhandel neigt meist dazu, in seine alten Bahnen zuriickzukehren; im Falle
der Vereinigten Staaten ist aber als Ergebnis des zweiten Weltkriegs ¢ine sehr bemerkens-
werte Verlagerung eingetreten, die eine Tendenz zeigt, auch weiterhin bestehen zu blei-

* Daf} die Vereinigten Staaten mehr Nahrungsmittel (einschlieBlich Kaffee, Tee usw.) aus dem
Ausland beziehen, als sic nach dem Ausland verkaufen, ist kein neuer Entwicklungszug, aber der
EinfuhriiberschuB3 hat sich erhéht ; 1929 beliefen sich die Nahrungsmittelausfuhren aufl 750 M.llio-
nen § und die Einfukren auf 960 Millionen $.



Die Einfuhr der Vereinigten Staaten nach Warengruppen und Bezugsgebieten

Warengruppen 1829 1937 1948 1948 1950 1929 1937 1948 1949 1950
und Bezugsgebiste
willionen USA-Dollar v. M.
Warengruppen
Robwaren ., . .. ... .. 1569 a7 2147 1 854 2 463 35 32 30 28 28
Nahrungsmittel, unverarbeitet 538 414 | 19272 | 1333 | 1748 12 i3 18 20 20
Nahrungsmittel, verarbeitet . 424 440 731 741 897 o 4 i) Hi 1
Halbfabrikate . . . . .. .. 835 634 | 1633 | 1418 | 2123 29 2 23 2 3
Fertigwaren . . . . ... . 993 55t 1300 (1246 | 1504 23 18 8 19 7
Einfuhr zur Wigderausfuhr . 7 32 30 107 0 2 ! H I
Zusammen . ., . . | 4399 | J084 | 7124 | 6622 | 8942 102 106 ing 00 100
Haupt-Bezugsgaeblete
Westeuropa
GroBbritannien , . . . . . 330 203 290 227 33 7 £ ¢ 4 ¢
Ubrige OEEC-Lander . .| 878 513 887 615 925 2 i 0 9 0
Waesteuropa zusammen | 1208 716 v77 B2 | 1260 7 23 i i3 4
Sterlinggebict (auBer Grof-
britannien, Irfand updisland) | 570 7 | 1096 860 | 1204 I3 7 15 13 It
Kenada . ... ...... 503 388 1554 1512 1857¢ 1 i3 22 23 22
tharoamerikal. . . . . . .. 1081 695 | 2488 | 2432 | 3000 25 2 35 37 35
Obrige Lander . . . . . . . 1037 758 | 1009 956 | 1aat o4 25 14 4 15
Zusammen . . . . | 4390 | 3084 | 7424 | 6822 | BE42 To0 i0¢ Iog 100 100
Die Ausfuhr der Vereinigten Staalten nach Warengruppen und Absatzgebieten
Warenghuppen 1929 1937 1945 1649 1850 1929 1¢37 1848 1849 1950
und Absatzgebiete
Millionan USA-Dollar v, H.
Warengruppen
Rohwaren . . . .. . .| 1142 ™ 1488 | 1780 | 1835 22 22 F i35 L 1g
Nahrungsmittel, urverarbeitet 270 W | 1266 | 1342 760 5 3 i 1 8
Nahrungsmittel, verarbeltet . 434 178 | 1314 BBG 602 9 5 H 7
Halbfabrikate . . . . . . .. 72 868 | 1370 | 1356 | 1123 it 0 I ir it
Fertigwaren . . . . . . . . 2632 | 1617 | 7094 | 6573 | §772 48 48 56 55 6
Wiederausfuhr . . . . . . . 84 50 by 115 133 2 2 I 1 i
Zusammen . . . . | 5241 39 | 12663 | 12051 | 10275 1op 104 o0 o oo
Haupt-Absatzpebiete
Westeuropa
GroBbritahnien , . . . . . 848 536 644 700 520 16 16 5 [ 5
{brige OEEC-Lander . . | 1262 709 | 3538 | 3376 | 2858 | ¢ o 28 28 23
Westeuropa zugammen | 2110 | 1245 | 4182 | 4076 | 2878 40 37 33 3 28
Sterlinggebiet {auBer GroB-
britannien, Irland und Island) 413 319 | 1359 | 1040 7001 8 19 1 o 7
Kenada . ... ... ... 948 509 1M2 1938 2016+ 12 i5 i5 H 19
Iberoamerika® . . . . . . . 943 616 | 3310 | 2842 | 2750 8 18 25 23 7
Obrige Cénder . . . . . . . 87 660 | 1890 | 2154 | 1931 %5 20 s i 9
Zusammen . . . . | 5241 | 3349 | 12653 | 12051 | 10275 | Jov 700 Fi) o0 160

1 Zum Teil geschatzt, ¢ Mit Weufundland wnd Labradar.
* Gie Zitfern fir tbercamerika snthalten nicht dis Einfubr 2us und die Ausfubr nach gewlssen Lindern, dle dem Sterling-

gebiet angehGren {z. B, Jamaika).

ben. Eine sogenannte ,,engere hemisphirische Verbindung* ist entstanden; Kanada und
Iberoamerika lieferten in der Nachkriegszeit 55 bis 60 v. H. der gesatnten amerikanischen
Einfuhr, und in den Jahren 1948 bis 1950 empfingen sie 40 bis 46 v. H. der amerikanischen
Ausfuhr gegeniiber 30 bis 36 v.H. — der Einfuhr wic der Ausfuhr — in den Jahren 1936
bis 1938. Der ausgleichende Riickgang ist im Handelsverkehr mit Europa eingetreten;



1950 lieferte Europa annahernd 16 v. H. der Einfuhr der Vereinigten Staaten gegeniiber
29 v.H. in den Jahren 1936 bis 1938, und es nahm 29 v.H. der Ausfuhr der Vereinigten
Staaten auf gegeniiber 42 v.H. vor dem Kriege.

Bei diesen Vergleichen sind unter Europa alle OEEC-Lander (also auch die Tiirkei)
sowie die osteuropéischen Lander zu verstehen. Der Handel dieser letztgenannten Lander
entsprach in den letzten Jahren etwa 3 v.H. des gesamten europiischen Handels mit den
Vereinigten Staaten, und ihr Anteil an dem Handel mit den anderen Landern war nur
wenig héher.

Praktisch spiegeln also die Zahlen fiir den Handel von ganz Europa im wesentlichen
den Handel der OEEC-Linder wider.

Schitzungen der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten wurden auf Seite 29
wiedergegeben; auch sie zeigten fiir 1948 und 1949 fast den gleichen UberschuBl der
Vereinigten Staaten in der laufenden Rechnung (6,7 und 6,2 Milliarden Dollar}),
dem 1950 ein scharfer Riickgang auf 2,2 Milliarden Dollar folgte. Ausschlaggebend
fir diese einschneidende Anderung sind die Zahlen des Warenhandels; die Netto-

Der Aulenhandel der Vereinigten Staaten
Monatlich, in Millionen Dollars ’

1600 160
’ us
1400 1400
1200 1200
Gesamie Ausfuk
0o — 1000

’ Gesamte Ausfuhr

800 | "M

[
vy 5
A ’
Y LW .Y
600 Iv"‘:f A i P iy 600
£y oA W0 L Einfutir
L0 LY l‘ " “ﬁ’ M v
[ ==~ A',f”" wl 400
200 Enfuhr -
mmmmnmmnmmm nmrmmmm ol ol lod oo
wogrr 199 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952
Handelsbhilanz in Mitllonen Dollars
1000 : : 1000
vs
&80 L 800

200

600

400

a0 ¢

200 200

||JM||||1
1952

=

1943 1946 1947




— 100 —

einnahmen der Vereinigten Staaten aus dem Leistungsverkehr (einschliefitich der
Ertriagnisse von Anlagen sowie der Einnahmen im Transportwesen und fitr andere
Leistungen, aber ohne die Uberweisungen von Auswanderern, die zu den ,,Schen-
kungen‘‘ gerechnet werden) sind von 1,1 Milliarde Dollar im Jahre 1948 auf 1,0
Milliarde Dollar fir 1949 und 0,8 Milliarden Dollar fiir 1930 zuriickgegangen,
Die Einnahmen der Vereinigten Staaten aus Investitionen haben sich erhoht; dies
wurde aber durch einen Riickgang der Zahlungen fiir Transportkosten und héhere
Nettoausgaben der amerikanischen Touristen mehr als ausgeglichen.

* *
s

Von 1948 auf 1949 hatte sich die Bilanz Europas mit den Vereinigten Staaten
wirksamer verbessert als die der anderen Erdteile, aber von 1949 auf 1930 war die
Verbesserung fiir die anderen Gebiete ausgeprigter als fur Europa.

Dor Uberschus Besonders star-k war die ‘Veréin'de-

inder laufendenRechnung der Tung im Verkehr mit GroBbritannien

Vereinigten Staaten gegeniiber und auch mitden tibrigen Teilen des Ster-
Europa und anderen Gebieten  linggebietes. Gegenuber diessm Gebiet

hatten dic Vereinigten Staaten 1950 in

ahe Europe _223&'3 MO der laufenden Rechnung im ganzen ein
ltarden Dol Defizit von 322 Millionen Dollar (im Ge-

4T 58 57 1% gensatz zu einem Uberschufl von 750 Mil-
:3::: :: :::' ::: lionen Dollar im Vorjahr}, und auch ge-
1m0 . . .. 11 05 22 geniiber GroBbritannien ergab sich ein
Defizit von 13 Millionen Dollar (im Ver-

Aomeorkung: Ein (lberschuft far die Yereinigten Stasten : : [ 1
entspricht natdrlich einsm Defizit fir Eurppa und dle anda- glCICh Zu elnem UberschuB von 309 Mil-

ren Geblete. * lionen Dollar im Jahre 1949).

Amtliche Schitzungen der Zahlungsbilanz des gesamten Sterlinggebietes im
Verkehr mit der iibrigen Welt liegen nicht vor, aber es gibt einige tiber London
finanzierte Transaktionen, die einen erheblichen Teil des Gesamtverkehrs ausma-
chen. Grofibritannien versflentlicht nimlich eine Bilanz der laufenden Zahlungen
und des Kapitalverkehrs in Gold und Dollars (dies ist ein weiterer Begriff als
»im Verkehr mit dem Deollargebiet und umfaBt zum Beispiel die Goldverkiufe
Siidafrikas und anderer Linder des Sterlinggebiets an Grofibritannien, die sich im
Jahre 1950 auf nicht weniger als 100 Millionen Pfund beliefen).

Im Jahre 1950 hatte das Sterlinggebiet aufierhally Grofibritanniens einen Aktivsaldo
von 28] Millionen Pfund, der fast ebenso hoch war wie der gesamte NettoitherschuB von
287 Millionen Pfund. Ein Teil der Gold- und Dollareinnahmen des iibersecischen Sterling-
gebietes muite jedoch zur Bezahlung eines Teiles der aus GroBbritannien bezogenen Giiter
und Leistungen verwendet werden. Aber das tibersecische Sterlinggebiet hatte auch ein
Nettoeinkommen aus seinen Wirtschaftsbeziehungen mit den OEEC-Landern.

Auch hier hatten die libersecischen Sterlinglinder einen UberschuB, der iiher Lon-
don verrechnet wurde und somit gegebenenfalls auch fiir die Deckung laufender Zahlungen
dieser Lander an Grofibritannien zur Verftigung stand.

Der Nettobetrag von 225 Millionen Pfund, den das uberseeische Sterlinggebiet
GroBbritannien in der laufenden Rechnung schuldete, wurde durch den Uberschuf des



101

Nettoeingédnge (+) und Nettozahlungen (—) des Sterlinggebietes
in Gold und Dollars

Posien 1947 1948 1948 1950 *
(Nettosalden)
Milllenen Pfund Sterling
GroBbritannien im Verkehr mit dem DoMlargebiet?
laufende Rechnung + . .+« « v v v 4 v o v 4w o 0 v v s a s — BN — 263 — 303 — 111
Kapitalrechnung®. . . . . 0 . 0 0 0 0 v v s e e e s - - 63 + 12 + 108t
Zusammen . . . . . . — 662 — 32 — 291 - 2
Ohriges Sterlinggebiet -
im Verkehr mit dem Dollargebtet . . . . ., ... ... — 26 - T4 - 85 4+ 183
Beitriige an den Internationalen Wiahrungsfonds und die Inter- -
nationale Bank fiir den Wiederaufbau und die Fdrderung der
Wirlgschaft . . . . .. .. ... ... ... 0. — 7 — — — 2
Goldverkiufe an GroBbritannien . . . . . . ... .. . + B4 + &5 + 68 + 100
Zusammen . . . . ., — 189 — 19 — 17 + &3
Rechnung des gesamten Sterlinggehietes im
Verkehr mit den Nicht-Dollarlgndernt. . . . ., . . . .. . — 173 - 77 - 13 + 3
Gesamter Netiosaldo in Gold und Doliars --1024 — 422 — 38t + 287

-

Vorlauflg.

Das Dollargebiat umfaBt auch Kanada und den grdbiten Tell der miltalamerikanlschen Lander, DaB dom Dollargebist aufier
den Veralnigten Staalen noch andere Lander angehdren, mub stets beriicksichilgt warden, wann versucht wird, dis Ziffarn
mit denen der amerikanischen Statistiken in Einklang zu bringen. Wenn jedech der Posten von 109 Milliongn £ in dee
Kapitalrechnung fir GrofBibritannian zusammen mit dan 100 Milllonen £ fir Goldverkiufs an GroBbritannisn von dem ge-
gamton Nettosaldo von 287 Milllonen £ abgezogen wird, bleibt sin Aldivsaldo von 78 Milllonen £ (= 218 Mllllenen $) —
der nicht wesentlich von dem Defizit der Verelnigten Staaten von 322 Millionen $ in der laufenden Rechnung mit dem
gesamten Sterlinggeblet abwaicht,

Die in dar Kapltalrechnung gefilbeten Posten enthalten weder diz Marshall-Hilfs noch dis Erlése won Darlshen der Var-
sinigten Slaaten, Kanadas und andarer LAnder; diese Erlgse werdsn als die Mittal betrachtet, mit denen jeweils der Matto-
saldo finanziert worden ist.

In dan ziemlich umfangreichen Kapitaltransaklionan im Jahre 1950 ist eing Zunshme der Sterlingverbindiichkeiten gegen-
Ober dem Stetlinggebiet um 49 Millionan £ #nthalten, die vermutlich auf sinem Zuflub von Geldern im Zusammenhang mit
dar Erwartung einer Aufwertung des Pfundes beruht,

Darunter z. B, dle Dollarzablungsn der Europifschen Zahlungsunion.

w

-

Gebietes in der Gold- und Dollarrech-
nung von 281 Millionen Pfund uwnd

Nettabilanz des Sterlinggebietes im Verkehr
mit den OEEC-Lindern

seinen Uberschuffl gegeniiber den

oo | 150 OEEC-Lindern in Hohe von 148 Mil-

Geblete 1949 lionen Pfund mehr als ausgeglichen.

Wionen Flond Seris Der Restbetrag fithrte zur Erhohung

der Sterlingverbindlichkeiten, die au-

Gl;‘::fz :;e' ‘Rae ::ﬂ'u‘;; o i Berdem infolge des Nettoergebnisses der

Kapitalrechnung  « . » » . . . 4 + s Kapitalgeschifte anstiegen; die gesarnte

Zunahme der Verbindlichkeiten Grofi-

Zusammen — % + 198 britanniens gegeniiber dem {ibrigen

StasiosSieriinggebiel. |+ 3 |+ M | Sicrlinggebiet belief sich im Jahre 1950
ndhere Angaben — 25 — 3t auf 382 Millionen Pfund.

Gesamts Nettobilanz . . . . — 55 + 273 Im Verkehr mit den OEEC-Lin-

dern hatte das gesamte Sterlinggebiet in
der zweiten Halfte des Jahres 1949 ein

Defizit von 55 Millionen Pfund, im Jahre 1950 aber einen Uberschufl von 273 Millionen
Pfund. Im Rahmen der europaischen Zahlungspline fanden sogar einige der plétzlichsten
— und, wie man hinzufiigen méchte, itberraschendsten — Verinderungen in den Rech-
nungen des Sterlinggebietes statt, und dies hat zu der Frage gefithrt, ob es zwischen die-
sem Gebiet und dem europiischen Kontinent ein bestimmies ,,normales** Verhiltnis gibt

und welcher Art es gegebenentfalls ist.

Das Zahlungsbilanzverhaltnis der OEEC-Lander zum Sterlinggebiet
ist natiirlich von grofler Wichtigkeit fir den glatten Verlauf des internationalen Zahlungs-
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Die laufende Nettobilanz GroBbritanniens im Verkehr mit  ausgleichs. Vielfach be-

dem Ubrigen Sterlinggebiet stand der Eindruck, dafl
der europiische Kontinent

1947 1948 1849 1950
Fasten in fritheren Jahren {und

Millionen Pfund Sterling

regelmifiig in der Zeit zwi-
Sichtbarer Handel. . . . . . . + 43| & 88 { +152 | 4+ 4t schen den beiden Kriegen)
Unsichtbare Fransaktionen . . | + 59 | +148 | + 132 | + 184 einen- sehr erheblichen
UberschuB im Verkehr mit
dem Sterlinggebiet hatte
und daf} die damals beste-
hende Maglichkeit, diesen Uberschufi am Londoner Markt in Dollars und andere Wah-
rungen umzuwechseln, von grofier Bedeutung war, damit die verschiedenen Lander des
Kontinents ihre Defizite mit anderen Gebieten ausgleichen konnten. Die OEEC hat inihrem
,,Zwischenbericht®* (Interim Report) vom Dezember 1948 die ausdriickliche Feststellung
verdffentlicht, daBl im Jahre 1938 jene Nichi-Sterlinglander, die jetzt der OEEC ange-
horen?, in der laufenden Rechnung im Verkehr mit dem Sterlinggebiet einen Uber-
schufi im Gegenwert von 450 Millionen Dollar hatten. Wenn diese Ziffer richtig ist, ware
der UberschuBl gewiB hoch: er wiirde einem Realwert von ganzen 1000 Millionen Dollar
zu Preisen von 1950 entsprechen und hitte, wenn er in Dollars konvertierbar gewesen
wiire, einen bedeutenden Teil des Dollardefizits von Kontinentaleuropa gedeckt, Die
Europaische Wirtschaftskommission der Vereinten Nationen hat Schitzungen des Vor-
kriegssaldos der laufenden Rechnung nicht direkt veréffentlicht; sie hat jedoch Schat-
zungen iiber die Handelshilanz verdffentlicht, und sie hat mehrfach auf die Rolle der
Konvertierbarkeit des Sterlings vor dem Kriege hingewiesen, Insbesondere erdrterte sie
in ihrer Schrift ,,Economic Survey of Europe in 1948 (Seite 163) die hohe Gesamt-
schuldnerposition GroBSbritanniens im innereurcpaischen Handel und sein grofles Defizit,
das es in konvertierbarer Wihrung aus seinen Einnahmeniiberschiissen aufierhalb
Eurcpas ausgleichen konnte,

Gesamte laufende Bilanz | + 102 + 232 + 284 4 225

Es kann kein Zweifel bestehen, daBl vor 1939 ein Defizit des Sterlinggebietes im
Verhiltnis zu den Landern des Kontinents bestand, die heute Mitglieder der OEEC sind,
wenn die Auflengebiete dieser Liander mitberticksichtigt werden. Andererseits ist aber
cine genaue Berechnung der Zahlungsbilanz fiir die Zeit vor dem Kriege nicht méglich,
weil keine geniigenden Unterlagen vorhanden sind — wobei iibrigens zu bemerken ist,
daf} auch die Schatzungen fiir die Jahre nach dem zweiten Weltkrieg nicht so genau sind,
wie es den Anschein hat. Soweit jedoch Unterlagen zur Verfugung stchen, deuten sie
darauf hin, da8 im Jahre 1938 das Defizit des Sterlinggebietes gegeniiber den Lindern
des Kontinents, die heute Mitglieder der OEEC sind, unter Einschluf} ihrer Auflengebiete
auf keinen Fall 450 Millionen Dollar erreicht hat; wahrscheinlich lag es in jenem Jahre
etwa bei 300 Millionen Dollar, und auBerdem war das Jahr 1938 fiir das Sterlinggehiet
besonders ungiinstig — im Durchschnitt der Jahre 1928 und 1935/37 diirfte sein Defizit
weniger als 200 Millionen Dollar im Jahr betragen haben.

Nach den verfiigbaren Unterlagen? scheint die Bilanz des Sterlinggebietes mit den
Landern des Kontinents, die heute der OEEC angehéren, im unsichtbaren Handel?

! Dies bezieht sich vermutlich auf die kontinentalen Lander, die Mitglieder der OEEC sind, und
ihre AuBengebiete.

t Unterlagen stehen zur Verfiigung fiir die Seeschiffahrts- und Fremdenverkehrsbilanz sowie die
Einnahmen aus Auslandsanlagen, Diese drei zusammen haben in den Jahren 1935/38 anscheinend
ein Defizit von jahrlich 30 bis 35 Millionen £ aufgewiesen {wihrend die Aufwendungen der briti-
schen Regierung in Europa unbedeutend waren), Diesemn Defizit sind die Einnahmen GroBbri-
tanniens aus Provisionen, Gewinnanteilen, Lizenzgebithren und im Versicherungsgeschift, ferner
die Gewinne von Petroleumgesellschafien sowie verschiedene andere Posten gegeniiberzustellen,
die in den amtlichen Aufstellungen nach dem Kriege unter dem Titel ., Sonstiges fnetto)** zusam-
mengefaBt sind. Diese Posten zeigten in den Jahren 1948, 1949 und 1950 einen Aktivsaldo von 78,
83 und 136 Millionen £; die Vermutung diirfte berechtigt sein, daf} sie vor dem Kriege mindestens
40 Millionen £ darstellten, d. h. kaufkraftmiBig denselben Betrag wie in den Jahren 1948-49,

% In diesen Berechnungen werden die britischen Einfuhren zu ihrem fob-Wert aufgefihrt. Wiren
sic zu ihrem cif-Wert berechnet worden, so hitte das Sterlinggebiet einen UberschuB bei den
unsichibaren Transaktionen gehabt.



Aufristung so viel schwerer wiirde und als Folge davon insbesondere ein Rickgang in
der laufenden Ausfuhr von Maschinen eintreten miifite.

Unter den Lindern des Kontinents hatten Frankreich und Italien nach dem
Kriege sehr hohe Defizite in ihren Zahlungsbilanzen; ebenso wie GroBbritannien
vermochten auch sie ihre Position in den letzten drei Jahren ganz erheblich zu ver-
bessern. Italien erreichte die Wahrungsstabilitit 1947, und im folgenden Jahre war
das laufende Defizit in der Zahlungsbilanz bereits um mehr als die Halfte zuriick-
gegangen. Die Zahlen werden hier in Dollars angegeben, da die urspringlichen
Berechnungen in dieser Wihrung vorgenommen worden sind (wodurch die Ergeb-
nisse far die verschiedenen Jahre besser vergleichbar werden).

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz [taliens

1947 1948 19497 18501
Posten
Millionen USA-Dollar
Warenhandel
Einfuhr (fob) . . . . .. . . .. v s oL 1327 1388 1420 1360
Ausfohr (fob) ., . . . . . . .. .. ... ... ... 66 1068 1115 1200
Saldo . . ... ..., . — 661 — 320 — 505 — 160

Leistungen {(netto)

Frachten . . . . ... .. ... ... ....... — 151 — 107 — 85 — 60
Reiseverkebr . . . . . .. .. .. ... .. ..., + & + 2 + 35 + 65
Oberweisung von Auswanderern®. . . . . . ., . . . + + 85 - 95 + 85
Sonstige Posten? . . . . . .. ... ... ... .. - N + 18 4+ 50 — 5
Nettoelnnahmen aus dem Leistungsverkehr . . . . . — 132 + 20 + 85 + &3
Saldo der laufendan Posten . ... .. .. -- 793 - 300 — 220 - 75

1 Untar Einschluf von Triest.  * 1949 und 1550 sinschlicBlich der privaten Geschenke,  * EinschlieBlich der Reparatlonen,

Der Abbau des laufenden Defizites von 220 Millionen Dollar im Jahre 1949 auf
75 Millionen Dollar im Jahre 1950 war in der Haupisache auf eine Steigerung der Aus-
fuhr zuriickzufiihren, denn die Einnahmen aus den unsichtbaren Posten waren etwa
ebenso hoch wie 1949, obwohl sich die Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr nahezu ver-
doppelt haben (wozu das Heilige Jahr beigetragen hat sowie der Umstand, da8 ein groflerer
Teil der in Italien verkauften fremden Zahlungsmittel dank der abnehmenden Spanne
zwischen den amtlichen und den freien Wechselkursen in die amtlichen Kassen floB},

In Dollars ausgedritckt war die Einfuhr im Jahre 1950 geringer als 1949, aber men-
genmaflig hat eine Zunahme um 7 v. H. stattgefunden, da Italien mehr Rohstoffe, dank
einer guten Ernte aber weniger Nahrungsmitrel eingefuhrt hat, Zu beriicksichtigen ist,
daf} der Kurswert der Lira gegenilber dem Dollar um & v. H. zuriickgegangen ist und da8
die Preisentwicklung in Italien (im Gegensatz zu den meisten anderen Landern) von Ende
1949 bis zum Ende des ersten Halbjahrs 1950 sowohl bei der Einfuhr wie bei der Ausfubr
abwiarts gerichtet war, Ein bemerkenswerter Zug war eine mengenmiBige Ausdehnung
der Ausfuhr um 24 v.H. Unter den einzelnen Posten weist die stdrkste Zunahme der
Schwefel auf, dessen Ausfuhr sich 1949 auf 45 000 Tonnen und 1950 auf 200 000 Tonnen
im Werte von 6,7 Milliarden Lire stellte {was jedoch weniger als | v.H. des Wertes der
gesamten Ausfubr ausrnacht). Im itbrigen entfiel der gréfite Teil der Ausfubrsteigerung
auf einzelne landwirtschaitliche Produkte und auf Textilien — in der Hauptsache
Kunstseide und Wollstoffe.

Im Vergleich zu 1949 stammte 1950 ein héherer Prozentsatz der italienischen Ein-
fuhr aus den OEEC-Landern (u.a. das Doppelte aus Deutschland) und ein geringerer
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Der AuBenhandel ltaliens Prozentsatz aus den Ver-

nach Bezugs- und Absatzgebieten einigten Staaten — aber in

1033 | 1040 | 1080 | 188 | 104m | 1950 beiden Fillen ist die Vor-

Bebiste 1 . kriegsproportion nochinicht

Milliarden Lire A, wiederhergestellt. Wirklich

Elnfuhr bemerkenswert ist die Zu-

OEEC-Lander* . . .| 54 o1z | 308 48 25 34 nahme der Ausfuhr nach

Osteucopa. . .+ .+ . 13 53 4 #“ d 5 den OEEC-Landern,durch

:"“"“‘9‘9‘ Staaten . . ;; 322 2:2 ’; 3"; 2: die der Riickgang in der
rgentinfen . . . . . s

Al:im Lander .. | a0 | oa¢ | 28 | 2 » e Ausfuhr nach Argentinien

mehr als ausgeglichen wird.

Zusammen . . | M3 | &7 | &8 | w0 | w0 | Das italienische Defi-

Ausfohr . zit gegeniiber den Vereinig-

OEEC-Lander*. . . . | 42 | 283 | 2ea | i 52 ten Staaten und Kanada

Osteuropa . . . . . . 09 48 50 s 7 wurde fast in voller Hohe

Vereinigte Staaten. . | 0,8 2% 43 8 " I durch Schenkungen im

Argentinien . . . . . 04 8 40 ¥ 2 i Rahmen der Marshall-Hil-

Andere Linder . . . | 42 [ 200 | 24 | 40 3 0 fe gedeckt, die sich 1950 auf

225 Millionen Dollar (ge-

Zusammen . . | 105 | 6% | 6 | 0 | @0 ] M0 gen 285 Millionen Dollar

* Ohne die AuBangebiste, fiar 1949) beliefen. Der

UberschuB gegeniiber den

Bitanz der laufenden Rechnung ltallens QEEC-Liandern wurde da-

pegliedert nach Wihrungsgehieten gegen gréﬁtenteils zu Vor-

OberschuB () auszahlungen fiir Rohstoffe

Sobiet oder Defizit (~) aus dem Sterlinggebiet und

1949 r 1950 fur Kapitalgiiter aus Grofi-

Milllonen USa-Doltar britannien verwendet. Ins-

gesamt werden die Voraus-

Dollargeblet . . . . .. ....... — 451 ~ 253 zahlungen fitr Rohstoffe auf

Sterlinggebiet . . . . . . .. ... + 126 4+ 73 etwa 100 Millionen Dollar

OEEC-Linder? . . . . .. .. ..., - 10 + 66 geschatzy, wihrend der

Andere Gebiete . . . . ... ... % ~ 6 Gegenwert von 50 Millio-

Gesamisaldo® . .. ......... — 35 —120 nen Dollar zur Tilgung

von Auslandsschulden ver-

1 Dhne das Sterlinggebist. wendet wurde. Das Fr-

4 Qhne elnseitige Ubertragungen, d. h, {fberweisungen von Auswandersrn, private . . "
Geschanks und Reparationen, i gebﬂls war, d“ﬁ dlf: Wal_l'
rungsreseyven Italiens in

allen Wahrungen sich 1950 nicht erhohten, sondern im Gegenteil wm 30 Millionen Dollar
abnahmen.

In Frankreich trat die Besserung der Zahlungsbilanz erst seit 1949 ein, aber
nachdem sie einmal begonnen hatte, ging sie aufergewdhnlich rasch vonstatten, so
daB sich im Jahre 1930 wieder ein geringeres Defizit ergab.

Die Besserung war in der Hauptsache auf eine Verminderung des Einfuhriber-
schusses dank héherer Ausfuhr zuriickzufithren. Das Defizit von 238 Millionen Dollar in
der laufenden Rechnung wurde durch Kapitalgeschafte ausgeglichen, namentlich durch
auslindische Hilfe und einen Uberschuf an privaten Investitionen.

Wahrend die franzésische Ausfuhr im Jahre 1948 nur 50 v.H. der Einfubr deckte,
entsprach sie im letzten Viertel des Jahres 1250 105 v, H. der Einfuhr,
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Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz Frankreichs

Posten 1047 1948 1949 1950
Millionen USA-Deliar
Warenhandel *

Elnfuhr {fob) . . . . . . v o v v s e e 2492 2 510 2 035 1958
Ausfuhr (foby . . . . . . . .. L0000 1040 1082 1567 1 880
Handelsbitanz . . . . . .. ... .. —1 452 —1428 — 458 —~ 78

Unslchtbare Transaktionen *
Reiseverkehr . . . . . . . . . . . o .. ... - 9 + 70 4 12t + 141
Frachten wsw.. . . . . .. .. e e e e e e e — 3n - 273 — 200 — 1
Zinsen und Dividenden . . . . . . .. .. .. L. - 122 + 132 + 100 + 52
SonstigePostan . . . . . . .. .. e + 19 - 3 - B3 — B9
Saldo der unsichtbaren Transaktlonen | — 61 — 102 - M — 37
Defizitder franzésischen AuBengeblete ~ 163 — 208 — 167 — 123
Saldoe der laufenden Posten . . . .. ... — 1676 —1738 — 706 — 238

* Im Yerkehr mit dam Ausland.

Im ersten Vierteljahr 1951 gingen etwa 65 v. H. der franzésischen Ausfuhr {ohne den
Handel mit den eigenen AuBlengebieten) nach anderen OEEC-Liandern und ihren ange-

schlossenen Gebieten.

Der Verminderutig des Handelsdefizits lag ein Riickgang des Passivsaldos gegeniiber
dem Dollargebiet und eine erhebliche Verbesserung im Verkehr mit den QEEC-Landern

auflerhalb des Sterlinggebietes zu Grunde. Das Sierlingdefizit (das weitgehend auf

der Einfuhr von Rohstoffen beruht) ist fast unverandert geblieben.

bPer Aullenhande! Frankreichs
Monatlich, in Milliarden franzdsische Franken
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Das Volumen das franzésischen AuBenhandels
Monatlich, In Miitiarden franzdsische Franken mit der Kaufkraft von 1549
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Frankreich und in gewissern Umfang auch Italien haben eine landwirtschaftliche
Produktion, die ausreicht, daf3 sich die Linder bei ¢iner Durchschnittsernte selbst er-
nahren kénnen. Belgien, Westdeutschland und die Schweiz dagegen miissen etwa
40 v.H. ihres Nahrungsmittelbedarfs einfithren, Diese drei Lander haben 1950 in der

Der AuBenhandel der Schweiz

Einfuhr ’ Aushubs ’ Saldo

zweiten Halfte des Jahres ihre Einfuhr
stark erhht und infolgedessen wesentliche
Einfuhriiberschiisse aufzuweisen. Ende des

Zait . s . .
Milionen Schwerzer Eranken Jahres hatten sie ihre Vorrite an indu-
| striellen Rohstoffen vergrofert, zugleich
R R 1607 | 137 | — 20| pmufiten sie aber hohere Betrage an das
M7 4820 | 3268 | —1552 | Aygland zahlen, was schwierige Problemne
::g """"" ;?}: :::g -1 x entstehen lieB3, auffer in der Schweiz,
wse e53% | sait | _ g | deren hdheres Handelsdefizit durch die
1951 '1 'V; 'tel 'h' T 1 533 1061 « Einnahmen aus unsichtbaren Transaktio~
Svienhanr . . ~ 2| nen mehr als gedeckt war.
Der Aullenhandel der Schweiz
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Fir die Zahlungshilanz der Schweiz liegt keine amtliche Berechnung vor, aber
von privater Seite werden die jahrlichen Einnahmen aus dem unsichtbaren Handel auf
etwa 1100 Millionen Schweizer Franken geschitzt, wovon 300 Millionen Franken Netto-
einnahmen aus dem Fremdenverkehr darstellen. Im ersten Vierteljahr 1951 war der Ein-
fuhriiberschuf}, aufs Jahr gerechnet, héher als 1930, aber die Einnahmen aus den unsicht-
baren Transaktionen sind wahrscheinlich auch im Ansteigen begriffen.

Der Auflenhandel Deutschlands ist nach der Wihrungsreform von Mitte
1948 im Rahmen der allgemeinen Ausdehnung der Wirtschaftstatigkeit des Landes
sprunghaft angestiegen.

Der AuBenhandel Westdeutschlands*

Einfuhr Saldo
auf Grund Ausfuh des
Jahr gegen von TU- ustuhr nkommer- ges:er:ten
Devisen Auslands- sammen zielten*
hilfa Auflenhandels

Millionen USA-Dollar

1947 . . . oL 243 600 843 318 + 5 — 525
1948 . . L. L. 562 1026 1 588 642 + 79 — 945
1849 . . . . ... ... 1281 256 2237 1123 — 158 - 1114
1850 . ..., .. ... 2224 480 2704 1981 — 243 - 723

* FinschlleBlich der Westsekdoren von Barlin.

Im Jahre 1950 iiberschritt das Einfuhrvolumen pro Kopf der Bevolkerung
bereits die Vorkriegshohe, aber die Ausfuhr erreichte — auf derselben Grundlage —
diesen Punkt erst im ersten Vierteljahr 1951, Infolge der Zunahme der Bevilkerung
der Westzonen um 20 v. H. werden verhilinismiflig mehr Nahrungsmittel als
frither eingefiihrt.

Der Anteil Westdeutschlands am Handel der meisten anderen europiischen Liander
ist in den letzten Jahren ziemlich stark angestiegen, aber nur in ganz wenigen Fillen hat
er das Vorkriegsverhiltnis erreichr.

Der Anteil Westdeutschlands am Handel europiischer LAnder

Einfuhr aus Deutschiand Ausfuhr nach Deutschland
Lander 1837 1840 1950 1937 I 1949 L 1950
in v. H,

Belgien . , . .. .. .. 1t 6 ] 11 10 7
Dénemark . . . . . ., . - 24 3 i0 i9 7 18
Frankreich? . , . . . . . 8 7 7 6 5 a8
Griechenland®* . . . . . 27 4 g 31 10 19
Grofbritannient. . . . . 4 2 1 4 2 3
ftalient . .. ... ... 23 4 -] 17 8 io
Niedertande® . . . . . . 21 7 12 16 11 21
Norwegen , . . . . .. . 17 3 4 13 7 11
Osterrelch® , , , . . . . 17 12 17 15 8 15
Schweden. . . . . . .. 20 7 11 16 7 13
Schweiz* ., . . ... .. 23 9 11 16 14 @
Tarketb ., ... ..., 42 + 18 37 14 21

i Bis 1949 einschlieBlich Ostdsutschlands. # Bis 1950 alnschlieBlich Ostdeutschlands,



Der AuBanhandel Westdeutschlands
Monatlich, in Millicnen USA-Dollars
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Die deutsche Einfuhr aus anderen OEEC-Lindern (einschliefllich jhrer Auflen-
gebiete) stieg von etwa 1 Milliarde Dollar im Jahre 1949 auf 1,9 Milliarden Dollar im
Jahre 1950, wihrend die Einfuhr aus der westlichen Erdhalfte von 1 Milliarde Dollar auf
600 Millionen Dollar zuriickgegangen ist. Diese Verlagerung war in verschiedener Hin-
sicht von Bedeutung: infolge der kiirzeren Transportwege hatte Deutschland z. B. weniger
fir Frachten zu zahlen, was eine Verbesserung der Zahlungsbilanz hinsichtlich der
unsichtbaren Posten zur Folge hatte. Auf der anderen Seite ist die Ausfuhr nach den
anderen OEEC-Lindern viel weniger als die entsprechende Einfuhr gesiiegen, so daf} das
Defizit gegeniiber diesem Gebiet von 65 Millionen Dollar im Jahre 1949 auf 366 Millionen
Dollar im Jahre 1930 emporschnellte, was besondere Zahlungsschwicrigkeiten gegeniiber
der Europiischen Zahlungsunion verursachte ({siche Kapitel VIII).

Die Verminderung des Defizites gegeniiber der westlichen Erdhilfte ist das Ergebnis
zahlreicher Faktoren, u. a. auch der Kiirzung der Auslandshilfe {die 71 v. H. der Einfuhr
von 1947 und 65 v. H. derjenigen von 1948
austnachte, 1949 und 1950 dagegen nur 43
und 18 v. H.). Von 1949 auf 1950 ging die
Einfuhr aus den Vereinigten Staaten (im kom-
merziellen Verkehr und als Auslandshilfe)

Die lautenden Posten
der Zahlungsbilanz Westdeutschlands
nach Wéhrungsgebieten

1949 1050 von 822 auf 430 Millionen Dollar zuriick,

Gebiete wihrend die Ausfuhr dorthin ven 47 auf

Millionen USA-Doliar 103 Millionen Dollar anstieg, so daB also das

OEEC:-Lander” . . . + 30 — 181 Defizit von 766 auf 328 Millionen Dollar oder
Sterlinggebiet . . . . — & — 248 um annihernd 60 v. H, zuriickging.

Dollarpebiet . . . . . — 854 — 37 -

Sonstige Lander . . _ & + 52 Vor dem Kriege entfiel auf die Handels-

heziehungen mit Osteuropa nicht weniger

Zusammen . . . . — 1054 — 674 als ein Sechstel des gesamten deutschen

. . Auflenhandels. 1950 war fiir Westdeutschland
* Einschlisblich der AuBengsbiete, aber unter AusschluB . . .
aller Landsr des Sterlinggehictas. diese Proportion auf 4 bis 6 v. H. gesunken.



Hauptsachlich dank der raschen Zunahme der Ausfuhr ist das laufende Defizit in der
Zahlungsbilanz Deutschlands von 1949 auf 1950 um ein Drittel zuriickgegangen.

Die Zahlungsbilanz Westdeutschlands!

Posten 1047 1948 1949 1950
Millicnen USA-Dotlar
Warenverkehr
Einfuhr {foby . . ., . . . .. . . ... . ... 25 1 565 2 064 2544
Ausfuhr (foby . . . . .. ... ... .. ... 320 645 1138 1883

Salde . . . .. — 505 — 940 — 926 —  B67

Lelstungsverkehr
Einnahmen aus dem Reiseverkehr und von

Besatzungsangehdrigen . . . . . . . .. .. L, K ¥ 16 12
Transportelnnahmen , . . ., . . .., ... ... ! : 1 - 137 - a1
Einnahmen aus sonstigen Leistungen . . . . . . . a * — 7 —~ 38

Saldo . . . .. + 10 + 45 — 128 - 13
Saldo der laufenden Pesten . . . . . . ... .. — 495 — 85 — 1054 — 674

in det Kapital-Rechnung standen folpende Hilfsquellen zur Verfdgung

GARIOA-Mittel * und Beitrag GroBbritanniens . . . i) &84 536 178
Marshall-Hitfe einschlisBlich des Neltobatrages
der Zishungsrechteo . . . . . - . . . . .. . ... - 133 g 13
Andere Hilfsquellen . . . . . .. . . ... .... 11 4 15 8
Gesamtbetrag der veriligbaren Miitel in der Kapital- -
Rechnung . . . . . . .. . e + 611 + 1059 + 869 + 49
Saldo der taufenden und Kapital-Rechnung + 116 4 164 — 185 — 1715
Vernderung der Devisenbestinde . . .. .. + 116 + 164 — 207 — 2031

1 Ab 1949 ist in den Schitzungen der Zablungabilanz Westherlin anthalten.
* Hicht gesondsrt aufgefihet, 2 Wagen GARIQA~ siehe Selte 16.
4 Elnschlieblich der Inanspruchnahme der Quote und eines Tellos des Sonderkredites in der Europsiischen Zahlungsunicn,

Anmarkung: Zwlachen dern Saldo der laufendsn und der Kapital-Rechnung einerseits und den Verandarungen dar Davisan-
bestinde andsrerssils bestend 1949 slne Differenz von 22 Millicnsn § und 1950 von 28 Millionen §: diese Differenzen
erklaren sich durch Fahlsr und Unvollstindigkelton, sie splegeln aber auch Andsrungen |n den Zahlungsbadingungen wider,
d.h in dem Zeitabstand zwischen der tatsachlichen Elnfube, Ausfuhr oder Leistung und der Bezahlung dee Glter oder Lei
stungan, Es Ist recht bemerkenswerl, wie wenig sich der Unterachied zwischen dem Gesamtsaldo (In der laufenden und der
Kapital-Rechaung} und dar Devisenbewegung von 1949 bis 1250 trotz elner erhablichen Zunahme der Handslsziffern verandert
hat, Das bedeutet, dal die erhaltenan Zahlungserlsichierungen das Anwachsen der ausstehendsn Exporiforderungen ausge-
glichan haben missen,

Es scheint, daB namentlich van April bis Juni 1950 verschiedens QEEC-Lander Vorauszahlungen fiir deutsche Aus-
fuhren gelaistst haben [sighe Seite d8). Dia Vorschufizahlungen f4r dle Einfuhren sind dagegen Enda 1949 cingestelit wordan,
Trotz strangerer Zanlungsbedingungen in der zweiten Halfte des Jahres 1950 waren dle Zahlungsbedingungen in disgem Jahr
gonstiger alz 1949,

Die Nettozahlungen im Leistungsverkehr sind von 1949 bis 1950 zurickgegangen,
da die Transportausgaben geringer waren, aber im iibrigen sind die Nettozahlungen firr
Leistungen infolge der engeren kommerziellen und anderen Beziehungen mit der Auflen-
welt gestiegen.

Da der Riickgang des laufenden Defizits von 1949 bis 1950 auf die Exporizunahme
zuriickzuflihren war, wurde in dem Programm zur Beseitigung der Zahlungsbilanzkrise
von 1950/5]1 eine weitere Erhdhung der Ausfuhr angestrebt, um einen Riickgang im
Handelsumsatz zu verhiiten (wie in Kapitel II, Seite 46 bis 54, ausfithrlicher dargestellt ist).

In Belgien wurden 1950 sowohl bei der Einfuhr wie bei der Ausfuhr die héchsten
Ziffern seit dem Kriege verzeichnet.

Den grofiten Posten in der Einfuhr von Fertigwaren steilten 1950 die Automobile
dar, aber sie entsprachen doch nur 4,4 v.H. der gesamten Einfuhr. Die Liander, die jetzt
Mitglieder der OEEC sind {ohne ihre Auflengebicte), haben wieder ithre Vorkriegsposition



crlangt: sie lieferten 1950 die Halfte der belgischen Einfuhr und nahmen 63 v.H. der bel-
gischen Ausfuhr auf.

Das Auftreten eines laufenden Defizites im Jahre 1950 bedeutete keinen Substanz-
verlust, weil gewaltige Warenmengen eingefithrt wurden, um den erhéhten Bedarf der
Industrie an Rohstoffen und der Verbraucher an dauerhaften Waren zu decken,

Der AuBenhandei Belgliens
Monatlich, in Milllarden belpische Franken
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Die Warenvorrite waren Ende 1950 nicht nur dem Werte nach, sondern auch
mengenmaBig hoher als zu Beginn des Jahres, :

Die Nettoeinnahmen aus unsichtbaren Transaktionen erhshten sich um mehr als
20 v. H. Da der Importithberschufl im Jahre 1950 fast siebenmal so hoch wie 1949 war,
reichten diese Einnahmen nicht aus, um die Liicke zu schliefien.

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz Belgiens

e 1947 18 1949 * ) 1950 ¢
asien

Millionen balgische Franken

Warenhandel

Einfuhe . . . . .. ... ... ... 77020 80 100 8 700 97 500
Ausfubr . . . L ... 66 670 75 453 79 800 84 600
Saldo . . . . — 16 350 — §247 — 19500 — 12 800

Ungjchtbare Transaktionen
Frachten . ., . ... .. ...... — 5809 — 3590 1 5000 + 5500
Reisevertkehr ., ., . . . . . ... .. + 204 — 2102 — 1300 -— 400
Zinsen und Dividenden . . . . . . . 4+ 143 + 1740 — 1000 - 1500
Lohnemwpfang im Ausiand . , . . . . + 1638 + 2589 4 2200 - 2400
Saonstige Posten . . . . . ... .. 1+ B690 — 383 + 3000 + 3700
Saldo . . . . + 3016 — 179% + 7900 + 9700
Saldo der laufenden Posten . — 13334 — 7043 + 6000 — 3200

* Schitzungen von Preofessor Baudhuln,



In den Niederlanden fithrte die starke Einfuhrsteigerung im Jahre 1950 zu einer
ernstlichen Verschlechterung der Zahlungsbilanz trotz einer erhéhten Ausfuhr,

Die lavfenden Posten der Zahlungshilanz der Niaderlande

1947 1948 1949 1950

Pasten
Milliangn Gulden
Warenhandel
Einfuhr . . . . . .. ... o 3595 4174 4§10 81T
Ausfubr, . . . . ... . ... 172 2738 343 4 658
Saldo . . .. ....... — 1523 — 1436 — 1179 — 2073
Lelstungsverkehr {Nettoeinnahmen)
Zinsen ung Dividenden . . . . . . . . .. 124 132 215 183
Bonstige Posten . . . . .., - ... 133 347 ™ B4
Leistupgsverkenr zusammen. . . . . . . . + 257 + 479 + 926 + 967
S5alde der laufenden Posten , ., , — 1566 — 057 — 253 — 1106

Die Einnahmen aus den Investitionen im Ausland betrugen in jeweiligen Gulden
erst zwei Driitel des Standes von 1938, und sachwertmifig stellten sie 1950 sogar nur
etwa ein Funfte! des Vorkriegswertes dar. Die 1950 als Marshall-Hilfe empfangenen Be-
trige entsprachen 1375 Millionen Gulden und deckten damit reichlich das laufende
Zahlungsbilanzdefizit des Jahres.

Im ersten Vierteljahr 1951 stieg der Binfuhritberschufl auf 780 Millionen Gulden —
einett Betrag, der trotz der weiter gewdhrten Marshall-Hilfe nur durch Inanspruchnahme
der Wahrungsreserven in Hohe von 180 Millionen Gulden bezahlt werden konnte.

Die Ausfuhr der Niederlande nach Warengruppen

1938 1947 1950 1938 1947 1950

Fosten

Millionen Gulden v. H.

Yieh und tandwirtachafttiche Produkie . 257 517 1 632 25 28 k1]
Mahrungsmittel, Getrinke und Tabak . 234 333 83z 23 i8 16
Metallwaren, Maschinen, Fahrzeuge . . 229 3rn2 1028 22 20 19
Chemikalien, . . . . ... ... ... 05 192 317 10 i0 &
Sonstige Waren. . . . .. .. .. .. 214 443 1479 20 24 28
Insgesamt* , . . . . . 1038 1859 5268 100 100 too

* Ohne dis Ausfubr Gber dia Paketpost und die Diamantenausfuhr, sowis 1950 ohne Bunkerbrennstoff fir holi#ndische Schifie
und Flugzeuge.

Der AuBenhandel der Niederlande nach Bezugs- und Absatzgebieten

Einfubs Ausfubr
Lander 1938 1849 1950 1938 1949 1950
v, H.
Deutschland (Westzaneny . 21 7 12 15 1" 27
Belgien-Luxemburg . . . . 1 14 19 10 13 14
GroBbritannien . . . . . . B T 10 23 16 15
Indonesien , . . ... .. 7 8 7 10 10 ]
Frankreich . . . . . .. .. 5 7 5 6 7 5
Vereinigte Staaten, . . . 1" 17 12 4 3 4
Sonstlge Linder . . . . . 37 36 35 az 40 ]
Zusammen . . 100 100 100 100 100 100
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Fast die Halfte der hollandischen Ausfuhr besteht aus landwirtschaftlichen Produk-
ten sowie aus Nahrungsmitteln, Getrinken und Tabak {(die Niederlande bilden dadurch
zusammen mit Dénemark eine besondere Gruppe unter den westeuropéischen Lindern).

1950 fithrten die Niederlande aus der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion
mehr ein, als sie von jedem anderen Handelspartner bezogen, und thr bester Kunde war
wieder Deutschland, das mehr als ein” Fiinftel der hollindischen Ausfuhr aufpahm und
zu den jeweiligen Marktpreisen bezahlte, '

Von der gesamten Ausfuhr Dénemarks nahm Deutschland im Jahre 1950 ehen-
falls beinahe ein Fiinftel auf, und dazu hatte Danemark im Verkehr mit Deutschland auch
den stirksten Ausfuhriiberschufi in Hohe von 216 Millionen danische Kronen, Die Be-
deutung des Handels mit den OEEC-Lindern (und ihren Auflengebicten} 1463t sich daran
erkennen, daf diese Lander 83 v.H. der danischen Ausfuhr empfingen und 73 v. H. seiner
Einfuhr lieferten. Eine Schwierigkeit besteht fiir Dinemark darin, dafl der Durchschnitts-
preis der danischen Einfuhr (Einheitswert) sett der Abwertung im September 1949 bis
zum letzten Viertel des Jahres 1950 um 15 v. H. gestiegen ist, wihrend der fitrr die dénische
Ausfuhr erzielte Durchschnittspreis in derselben Zeit win etwa 3 v. H. zuriickgegangen ist.

AuBenhandel und Preise in Didnemari

Einfuh « Preisindex Mengenindex
Jahe Einfuhr Ausfuhe db miu h" 8
a ) erschul Eintubir Ausfuhr Einfuhr ‘ Ausfubr
Millignen dinische Kronsn 1938 = 100 1938 = 100 -

1938 1625 1535 20 100 100 00 100
1946 2 848 1818 1230 201 177 87 59
1947 3 (9o 233 Frid 230 223 83 68
1948 3424 273 693 258 576 a2 65
1949 4213 3 560 653 255 o274 102 85
1950 5 867 4579 1318 296 262 123 14

Es wird geschitzt, dafl von 1949 auf 1950 die Ausfuhr volumenmiflig um mehr als
30 v. H. und die Einfuhr um 20 v. H. gestiegen ist; da aber die Preisbewegungen fiir Déne-
mark ungiinstig waren, verdoppelte sich der Wert des Einfuhriiberschusses, und trotz
betrichilich hiherer Schiffahrtseinnahmen nahm das laufende Defizit in der Zahlungs-
bilanz, das sich im Jahre 1949 auf 272 Millionen danische Kronen bezifferte, im Jahre 1950
auf 745 Millionen dinische Kronen zu. Da die Marshail-Hilfe um 180 Millionen Kronen
geringer war, wurde das verbleibende Defizit durch eine effektive Verminderung der
Devisenposition der Nationalbank um 306 Millionen dénische Kronen beglichen.

Die Hochkonjunktur, die im Jahre 1930 in Norwegen herrschte, kam in eciner
wertméfigen Zunahme der Ausfubr um 30 v. H. und der Einfuhr um 15 v. H. im Ver-
gleich zum Jahre 1949 zum Ausdruck; das Defizit im sichibaren Handel hielt sich in den
beiden Jahren fast auf der gleichen Héhe, namlick bei rund 2 Milliarden norwegische
Kronen.

Der AuBenhande! Norwegens

] Einfuhr Ausfuhr Saldo
Zeit einschlieBlich ohne einschlieBlich ohne im ganzen
der Schiffe Schiffe der Schiffe Schiffe
Milllonen norwegischs Kronen

1938 . . . . .. .. 1193 1042 787 47 — A0
W L. 3817 3119 1820 : 1730 — 1997
™e . L 3w 3033 2063 2016 — 1658
1™, .. L. 42 3385 2138 2092 — 2083
9% . ..., .. 4 846 400 27687 2 669 — 2059
1951 1. Vierteljahr 1378 T - 932 —_ — 443
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Cas Handelsvolumen Norwegens VolumenmifBig nahm die Aus-
: fuhr von 1949 auf 1950 ebenfalls um
Einfuhr Ausfuhr . s

Jahees: o etwa 30 v.H. zu; aber infolge duBerst
duschschnitte | SISCONSD-| - gppe | einschiiel-| - oppg ungiinstiger Austauschverh#ltnisse
Schiffe | Schiffe | Schiffe | Schiffe stieg das Einfuhrvolumen nur um
adex: 1938 = 100 7 v. H.; und die Steigerung ist pro-
1988 . . ... 100 100 100 100 zentual noch geringer, wenn die Ein-
1047 ... .. e 104 41 2 fuhr von Schiffen in die Berech-

1048 . . . . . 100 o4 a1 34 nungen eingeschlossen wird.
o w | ow | owm | e Wihrend die passive Han-
delshilanz 1950 fast ebenso hoch wie

1949 war, stiegen die Nettoeinnah-
men aus der Schiffahrt von etwa 850 auf 1100 Millionen norwegische Kronen, wodurch
sich das laufende Defizit in der Zahlungsbilanz um ein Viertel verminderte.

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz Norwegens

1438 1947 14948 1949 1050
Posten

Millionen norwegische Kronen

Warenhandel*

EBinfubr (ebf) . . . . .. . ... .. 1187 3gn2 3785 4238 4 366
Ausfubr (fob) . . . . ... .. .. 524 1920 2177 2184 2005
Saldo . . . .. -— 3713 — 1952 — 1608 — 2084 — 1961
Leistungsverkehr (notta)
SBchiffahrtseinnahmen . . . . ., . ., + 426 + 679 + B + 853 + 1100
Einnahmen aus sonstigen Lelstungen + B + 116 — 4 - 7N — 79
Saldo . . . . . + 477 + 795 4+ B2 4+ 782 + 1021
Salde der laufenden Posten . . . + 104 — 1157 — 808 — 1272 — 0

* In der Ein- und Auvsfuhr sind die An- und Verk3ufe vorn Schiffen und Walfigchtran im Ausland enthalten. Der Nattowert
der f{als Ersatr filr dia Im Krigg erlittensn Verlustz) elngefiheten Schiffe belief sich In den vier Jahren 1947, 1648, 1949
und 1950 auf $56. 641, 790 und 732 Milltonen nKe. Dle Handelsziffern In der vorstehenden Tabelle waichan von denen
der vorhergehenden Tabells iber den AuBenhandel Norwsgens leicht ab,

Die Bewegungen in den Auslandsrechnungen Schwedens im Jahre 1950 zeigen,
daf} Kapitalgeschifte und Veranderungen in den Zahlungsterminen bei der Ein- und Aus-
fuhr einen Uberschu8 bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz in ein Gesamtdefizit
verwandeln kénnen, das mit einem Verlust an Wahrungsreserven verbunden ist.

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz Schwedens

1947 1948 1949 1850
Posten
Millionen schwadlsche Kronen
Warenhandel
Einfuhr(cit) . . . ... .. ... .. ... 5230 4 950 4 330 6100
Ausfuhr (fob) . . . . . .. .. ... 3250 3990 4 250 S TMO
Saldo . ... ... - 1980 — 960 — — 380
Leistungsverkehr (natta)
Schiffahrtseinnabmen . . . . . .. . ..., - 600 4+ 640 + 580 + 600
Einnahmen aus sonstigen Leistungen - T - 8 - 20 -
Salde . . .. ... + 530 + 560 + 570 + 580

Saldo der laufenden Posten . . . — 1459 — 400 + 480 4 190
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Schweden hatte 1950 einen laufenden Uberschuf3 von 190 Millionen schwedische
Kronen und empfing auch aus der Marshall-Hilfe und durch Riickzahlung verschiedener
Kredite (die Schweden in fritheren Jahren gewihrt hatte} einen Nettobetrag von etwa
40 Millionen Kronen, gleichwohl aber haben die Gold- und Devisenbestinde des Landes
(einschlieBlich derjenigen der Geschifisbanken) um etwa 185 Millionen Kronen abge-
nommen. Diese drei Posten zusammen verursachten eine Verdnderung in Héhe von 415
Millionen schwedische Kronen. Andererseits wird geschiitzt, dafl etwa 250 Miilionen
schwedische Kronen anf Vorauszahlungen fiir die Einfuhr entfallen, wahrend gewisse
Kredite (z. B. im Zusammenhang mit schwedischen Schiffslieferungen) und andere Ge-
schifte, welche die Bezahlung der Ausfuhr betreffen, sich auf 165 Millionen schwedische
Kronen belaufen — was den Gesamtbetrag von 413 Millionen schwedische Kronen ergibt.

Mengenmiflig haben 1950 sowohl die Einfubr wie die Ausfuhr Schwedens um rund
25 v.H. zugenommen; der wertmifig hithere Einfuhritberschufl ist darauf zuriickzu-
fithren, daf3 die Einfuhrpreise um 14 v.H., die Ausfuhrpreise dagegen nur um 7 v.H.
angezogen haben.

Der AuBenhandel Schwedens
Monatlich, in Millionen s¢hwedische Kronen
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Im ersten Vierteljahr 1951 stieg die Einfuhr starker als die Ausfuhr an; das Ergebnis
war ein Einfuhriiberschull von 527 Millionen schwedische Kronen (gegentiber 82 Millio-
nen Kronen im entsprechenden Vierteljahr 1950).

Fir Finnland waren die Austauschverhilinisse 1950 etwa dieselben wie 1937,
Anfang 1951 haben sie sich aber zugunsten Finnlands verdndert; die Ein- und Ausfuhr



{ohne die Reparationslieferungen) befanden sich im ersten Vierteljahr mit je 23 Milliarden
finnische Mark annihernd im Gleichgewicht.

Der AuBenhandel Finnlands

o Ausfuhr Saldo

Grofl-

Jahe handets- Einfuhe Handels- ; Reparations-| o ey | OhneRe- | o oopsen
index verkehr* lieferungen parationen .

Milliarden finnische Mark

1938 . . . 100 8,6 84 - 84 — 0,2 — 0,2

1946 . . . 602 243 23,1 88 ate - 12 + 7.8

17 .., 724 47,0 45,2 104 55,6 - 18 + 86

1948 . . . 956 664 56,5 11,5 68,0 — 9,9 + 1,6

1949 . . | 963 86,3 85,6 12,2 78 — 0,7 +11,5

1950 . . . 1110 89,1 82,2 7,9 90,1 — 69 - 1,0

* EinschlisBlich der Entschadigung Fir deutsche Yermégenswerte.

Der Wert der finnischen Reparationslieferungen an die Sowjetunion bis Ende 1950
wird (in Dollars zu den Preisen von 1938) auf etwa 200 Millicnen Dollar geschiitzt, und
der Wert der bis zum 18. September 1932 — dem Schlufitermin — noch auszufithrenden
Lieferungen wird mit etwa 29 Millionen Dollar angesetzt,

Durch einen 1950 abgeschlossenen Handelsvertrag mit der Sowjetunion wurde fiar
die Zeit nach der Einstellung der Reparationsleistungen in der zweiten Hilfte des Jabres
1952 ein Absatzmarkt for die Produkte der finnischen Schiffbau- und Metallindustrie
sichergestellt,

Osterreich konnte trotz groBer Schwierigkeiten das laufende Defizit in seiner
Zahlungsbilanz von 1949 auf 1950 um mehr als die Hilfte vermindern. Die Besserung war
in vollem Umfang auf ein ginstigeres Verhaltnis zwischen der Einfubr und der Ausfuhr

Die laufenden Posten der Zahiungshilanz Osterreichs

Postan 1948 1949 1950
Millianen USA-Dollar
Warenhandel
Einfuhr, . . . . . . . . e e e 490 604 482
Ausfubr . . . L L oL L e 207 202 335
Salde . . . .. .. .. — — 32 — 147
Unsichtbare Transaktionen (netta)
Relseverkehr . . . . . .., . ... ... .. ... e e - 1 + 1 + 1
CTransport . . . L L L L o e e e e e e } AT o1 - 8
Sonstige . . ... ... ... e e e e e F15 + 16
Gesamthetrag . . . . . . . .. - 16 + 17 4+ 18
Gesamtsaldo der laufenden Posten ., ..., ... — 267 — 205 — 128
Deckung durch
Auslandshilfe . . ... ... e e b e e e e e + 280 -+ 300 + 207
Nettoerlsse aus auslindischen Krediten . . ., ., ... . + 13 + 5 - 2
Nettoveranderung der kurzfristigen Aktlva und Passiva im
Ausland . L o 0 L e s e e e e e e e e ' — 19 - 1 —
Saldo . ... ..... + 24 + 294 + 175
trrtlimer und Unvollsténdigkelten . . . . . . . . ... .. . - 7 + 1 — 46
Gesamtbetrag . . ... . . ... |+ 287 + 205 + 129
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zuriickzufithren, denn den héheren Einnahmen aus dem Reiseverkehr* standen groflere
Ausgaben firr Transporte gegeniiber.

Im ersten Vierteljahr 1951 zeigte sich eine Tendenz zur Zunahme des Einfuhr-
{iberschusses, mit dem Ergebnis, daf} die Hilfsquellen, die Osterreich innerhalb der Euro-
paischen Zahlungsunion zur Verfligung standen, rasch aufgebraucht wurden. Anderer-
seits erhielt es aber im Frithjahr 1951 erhéhte Zuweisungen an Marshall-Hilfe, damit es
die Dollarzahlungen an die Union begleichen konnte (siche Kapitel VIII). Die OEEC-
Lander (ohne ihre Aufiengebiete) liefern fast zwei Dritiel der sterreichischen kommer-
ziellen Einfuhr {d. h. der Einfuhr, die nicht durch die direkte ERP-Hilfe finanziert wird)
und nehmen 60 v, H. der dsterreichischen Ausfuhr ab. Auf die osteuropiischen Lander
— mit denen sich friither etwa 40 v. H. des 6sterreichischen AuBenhandels abspielten —
entfiel im Jahre 1930 knapp ein Fiinftel der gesamten kommerziellen Einfubr und ein
entsprechender Anteil an der Ausfuhr.

Die Handelshilanz Griechenlands war 1950 ungiinstiger als 1949, da die Aus-
fuhr wertmiBig um 18 v. H. zuriickging und die Einfubr wertmaflig um 5 v. H. zunahm.

Der Aulenhandel Griechenlands Trotz der Zahlung von Exportpri-

mien fiir Tabak und Friichte gingen die

Jahe Einfutr | Auetun Salde ausgefithrten Mengen zuriick. gAugerdem

Milionen USADoTar sanken an den Auslandsmarkten die Preise

1998 . ... 130 8 - # fir Tabak und einige andere landwirt-

47 . . .. 231 - — 154 schafiliche Erzeugnisse, die Griechenland

1948 . . . . 254 Y — 270 ausfithrt, wihrend die Einfuhrgiiter teurer

1049 ... 410 14 - 206 wurden — was ehenfalls die ungiinstige
1950 . . . . 428 83 ~ 335 Entwicklung des Handels erklart.

Die AuBenhandelsstatistik Spaniens zeigt fiir 1950 eine gleich hohe Ein- und
Ausfubr, nachdem die Einfuhr gegeniiber dem Vorjahr um ein Fiinftel zuriickgegangen,
die Ausfuhr dagegen um etwa 4 v.H. gestiegen ist. Spanien hat ein strenges Einfuhr-Geneh-
migungsverfahren und ein kompliziertes System unterschiedlicher Wechselkurse, um die
heimische Industrialisierung zu fordern. Der wertméflige Riickgang der Einfuhr war be-
sonders stark bei den Nahrungsmitteln und Rohstoffen, wihrend der Wert der einge-
fithrten Fertigfabrikate trotz einer mengenméaBigen Zunahme um 10 v. H. fast auf dem
gleichen Stande wie 1949 geblieben ist.

Der AuBenhandel Spaniens

Mengen Preise Aus-

Jah Einfubr Ausfuhr Saldo tausch-

r ) Einfubr Ausfuhr Einfuhr Ausfubr | verh#iitnis

Millionen Goldpessaten Index: 1948 = 100

1946 . . . . T3 574 — 199 &8 75 73 o7 133
1947, ..., 463 664 — 321 92 & a2 101 110
1948 . . . . 1187 810 — 377 100 100 100 100 100
1949 . . . . 1124 878 — 256 106 108 92 103 12
1950 . . . . 912 912 0 106 138 78 80 102

Die Ausfuhr von Quecksilber, Wolfram und Olivensl nahm sowohl mengen- wie
wertméfig betrachtlich zu, wihrend die Ausfuhr von Friichten und Gemiise weit unter
den Stand von 1949 zuriickging.

* Die Zahl der fjbernachtungen auslandischer Reisender in Osterreich ist von 2,1 Millionen im
Jabre 1949 auf 4,6 Millionen im jahrc 1950 gatmgcn sie lag damit aber immer noch um 67 v
Unter der Zobl fur 1938,



Die erhebliche Zunahme des Ausfuhrvolumens um 34 v. H.I beruhte zu zwei Dritteln
auf dem starken Riickgang der Ausfuhrpreise.

. Im Gegensatz zu den meisten Lindern hat Portugal 1950 weniger eingefiihrt als
1949, Seine Ausfubr ist dagegen um 30 v. H. gestiegen, und das Handelsdefizit war infolge-
dessen um die Halfte geringer. ' '

Infolge besserer Ernten konnte

Der AuBenhandel Portugals im Jahre 1950 die Einfuhr von Wei-

Einfuhr Austuhr Saido zen und Mehl aus Nordamerika her-

dahr _ abgesetzt werden. Die Ausfuhr erhdhte
Millionen Eskudo sich hauptsichlich in der zweiten

198. ...... 2 280 1135 — 1145 Hilfte des Jahres, und besonders hohe
147, . . . . .. o 462 4 307 — 5185 Za.h].en im Vergleich ALl d&m entsprt-
148. ... ... 10351 4 205 — 6056 chenden Abschnitt des Jahres 1949
1949, . .. ... 9 042 4063 — 4970 wurden fiir Kork, Schwefelkies, Wolf-
950, ... ... T 864 5303 — 2561 ram, Zinn, Textilien und Holzpro-

dukte erreicht.

Der Aullenhandel Portugals nach Wahrungsgebieten

Einfuhr Ausfuhr Saldo
Geblet
1949 1950 1949 1950 1949 1950
Millionen Eskudo

OEEC-Linder einschligBlich der Aufien-
gebiete, aber ohne die Sterlinglander 2538 2 G69 1258 1596 — 1280 - 1073

OEEC-Sterlinglander elnschlictich der
AuBengeblete . . . . . .. ... .. 2503 - f 416 829 997 — 1464 — 419
Verginigte Staaten und Kanada . . . . 1 006 1413 451 732 — 1458 — 681
lbgroamerika . . . . . . . ... ... 609 474 22 307 — 397 — 167
Sonstige Lénder . . . . . ... ... 1 696 1282 1313 1671 — 383 — 22
Zusammen , . . . . 9042 7 B64 4 063 5303 — 4970 — 2 561

Von 1949 auf 1950 ging die Einfuhr aus den Vereinigten Staaten und Kanada sowie
aus den OEEC-Sterlinglindern zuriick — die Einfuhr auws Grofibritannien fiel von
2210 Millionen auf 1 351 Millionen Eskudo. Dagegen war die Ausfuhr nach allen Gebieten
hoher, und die verhilinism#8ig siirkste Zunahme trat im Verkehr mit den Vereinigten
Staaten und Kanada ein, deren Anteil an der gesamten Ausfuhr von 11 auf 14 v. H.
anwuchs. DaB Portugal in der europaischen Zahlungsunion ein starker Glaubiger wurde,
war mindestens teilweise aul Einnahmen der portugiesischen Auflengebiete zuriickzu-
fithren.

* *
*

Auf den Handel der osteuropidischen Linder wurde schon in der Ein-
leitung (Seite 28) hingewiesen. An dieser Stelle ist nur hinzuzufiigen, dafl nach den
vorhandenen spirlichen Nachrichten der AuBenhandel der Sowjetunion und der
anderen Linder in Osteuropa untereinander und mit der iibrigen Welt auf den
Gegenwert von je 5—6 Milliarden Dollar fiir die Ein- und Ausfuhr geschitzt werden
kann und daB die Tendenz einer Verstirkung des Handels zwischen den Mitgliedern
des Ostblocks besteht. Wenn die erwihnte Schitzung anndhernd richtig ist, ent-
spricht der AuBenhandel der Linder des Ostblocks etwa 10 v. H. des Gesamtum-

satzes (Ein- und Ausfuhr) des Welthandels.

* *
E ]
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Die zunechmende Bedeutung des Handels zwischen den Lindern der west-
lichen Erdhilfte, die fiir die Nachkriegsperiode charakteristisch ist (siche Seite 98),
hat ein Gegenstiick in der sehr bemerkenswerten Entwicklung der Handelsbe-
ziehungen der westeuropiischen Linder untereinander und auch mit
den AuBengebieten, die handels- und wihrungsmiBig in fester Verbindung mit den
Mutterlindern in Europa stehen. Wihrend 1947 das Volumen des innereuropiischen
Handelsverkehrs noch um 40 v. H. unter dem Stand von 1938 lag, hatte es ihn 1950
um etwa 20 v. H. {im letzten Viertel des Jahres sogar um 50 v. H,) iiberschritten.
Was den Anteil der Vereinigten Staaten und Kanadas am Handel Westeuropas an-
geht, so zeigt die folgende Tabelle, dafl er im Jahre 1947 (als der Bedarf oft anderweitig
nicht gedeckt werden konnte) doppelt so hoch wie vor dem Kriege war, im Jahre
1950 aber annihernd wieder auf seinen alten Stand zuriickgekehrt war. Einer der

Der Handelsverkehr der OEEC-Lédnder untereinander
und mit anderen Gebieten

Teil- Tell-
nehmer- | Vereinigte nehmer- | Vereinigte
lander Staaten Andere lander Staaten Andere
Jahr und und Lander Zusammen und und Lander Zusammen
Auben- Kanada AuBen- Kanada
gebiste gebiete
Milllardan USA-Dollar v, H, des Gesamtbetrages
Einfuhr
1938 . . . 5,8 1,9 4.5 12,2 48 15 37 1040
11 ¥ R 8.5 71 6,3 21,9 39 32 29 100
1948 . . . 10,8 586 8,2 24,6 44 23 33 100
1849 ., . . 11,6 5,5 77 24,8 47 22 3 100
1950 . . . 12,8 39 76 24,2 53 16 31 100
Ausfuhr
1938 . . . 5.2 0,6 3,3 9,1 57 Fi 38 100
1047 . . . 75 1.0 4,5 13,0 58 a 34 1cc
1948 , | . 9,7 1,3 58 16,8 58 8 34 100
1949 . | . 11,2 1.2 &4 13,8 650 -] 34 100
1950 . . . 12,1 1,7 5,9 19,7 ai 9 30 100

Warenhandelsbilanz mit den verschiedenen Gebieten

AuBen- Vereinigte
s Teilnehmer- | gebicta der Staaten Andere
Mo":;id;gr::: nitt Jander Teilnshmer- und Iberoamerika Lander Zusammen
lander Kanada
Milllonen USA-Dollar
7. .. . — 32 - 49_ — 507 — 105 — 48 - 42
1948 ........... — 23 -6 — 362 — 93 — 105 — 649
1949 1. Vierteljahr . , . . . —~ 5 — 31 — 352 — 26 — 75 — 483
2, M e e e + 3 — 34 — 435 — 52 — 89 — 607
3. B e e — 28 — 24 — 368 -— a7 — 43 — 510 -
4, W e + 2 — 26 — 2% — 12 - T — 405
1850 1. B e e — 20 — 44 — 234 — 2 — 112 — 436
2. W e — 2 — 73 — 212 — 62 - 103 — 473
3. o h e — 8 — 56 — 151 - 60 - 61 — 331
4, W e + 28 — 47 — 123 — 32 — 82 — 256

Anmerkung: Der Handel der Mitglisdslénder untersinander mub sich natiirlich Im Glelchgewleht befinden, da ja dig Ein-
fuhr nach dem slnen Land die Ausfuhr eus dem anderen Land Ist; der geringe Salde Ist auf statistische Differenzen bei der
Bewertung (oft in Zusemmenhang mit den Transportkosten) zurickzufihren,
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bemerkenswertesten Ziige des durch die Marshall-Hilfe erleichterten Wiederaufbaus
ist ja die fortgesetzte Stirkung des innereuropiischen Handelsverkehrs (sowohl auf
Grund steigender Produktion wie auch gesiinderer monetirer Beziehungen} bei
entsprechender Verminderung der Zufuhren aus den Vereinigten Staaten — was
{ibrigens zugleich ein zwingendes Argument gegen die Behauptung ist, die Marshall-
Hilfe sollte hauptsichlich ein Mittel zur Schaffung von Absatzmirkten fiir die
amerikanische Ausfuhr sein.

In dem Riickgang des Anteils der ,,anderen Linder® kommt nicht nur zum
Ausdruck, daB eine Wiederherstellung der Handelsbeziehungen mit Iberoamerika
im Vorkriegsumfang nicht gelungen ist, sondern auch, daB der Handel mit Ost-
europa und einigen Lindern des Fernen Ostens geringer geworden ist. Es war
jedoch moglich, die Defizite im Warenhandel mit den meisten Gebieten zu ver-
mindern.

Im letzten Viertel
Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten des Jahres 1950 entsprach
mit den ERP-Léndern das gesamte Handelsdefi-

Monatlich, In Millicnen USA-Dollars . .
€00 500 zit im Monatsdurch-

schnitt einem Drittel des
500 entsprechenden Betrages

fur das Jahr 1947, wih-
400 rend es gegeniiber den
Vereinigten Staaten und
300 Kanada weniger als ein
Viertel betrug. Bei den
200 unsichtbaren Transaktio-
Einfuhr aus den ERP-Landern /" nen hatte Westeuropa im
‘v‘-.-'*v_a.,/.f‘\.l“-\ g 100 V'erkehr mit den Verei-
bbbl oottt udolitn], | miten Staaten und Ka-
1947 1943 1949 1950 1951 nada im Jahre 1947 cinen
Fehlbetrag von etwa 450
Ausfuhriltberschub gegeniiber den ERP-Lindern Millionen Dollar zu ver-

500 500 zeichnen, der sich aber
£ bis 1950 in einen Uber-
400 schuf} von etwa 30 Millio-
nen Dollar {im Jahr) ver-
wandelthatte, hauptsich-
lich weil die Netioein-
nahmen aus dem Reise-
verkehr auf das Dreifache
gestiegen und die Zah-
0 ahodolind, lungen fiir Schiffsfrachten
weser. 1947 1948 1949 1950 1951 um zwel Drittel zuriick-

gegangen waren¥,

Ausfubr nach den ERP-Ldndern

300 K\—‘-—;

200

100

NS,

300

& *®
*

* Diese und andere Angaben fiir die QEEC-Lander sind teils dem Foreign Trade Statistical Bulletin
der OEEC und teils dem dritten Bericht des Rates der OEEC entnommen,



Nach dem ersten Weltkrieg bestand fir den Vélkerbund eine der wichtigsten
Aufgaben der wirtschaftlichen Organisation darin, zur Beseitigung der quan-
titativen Handelsbeschrinkungen beizutragen, und ein am 11. Juli 1928
in Genf geschlossenes Ubereinkommen zur Aufhebung der Verbote und Beschran-
kungen in der Ein- und Ausfuhr fuhrte zu beachtlichen Erfolgen. Dem Uberein-
kommen traten einige zwanzig Teilnehmer bei, zu denen nicht nur europiische
Linder, sondern auch die Vereinigten Staaten gehorten. Es enthielt eine Verpflich-
tung, bis auf einige besondere Ausnahmen alle Verbote und Beschrankungen in der
Ein- und Ausfuhr abzuschaffen.

Nach dem zweiten Weltkrieg wurde der Angrift gegen die Handelsschranken
in Konferenzen vorgetragen, die zunichst mit der Errichtung einer Internationalen
Handelsorganisation als Sonderstelle der Vereinten Nationen in Zusammenhang
standen. Das urspriingliche Programm mag stark gedndert worden sein, aber es
wurde doch ein betrichtliches Stiick Arbeit geleistet (siche Seite 126}, Hinsichtlich
der mengenmiBigen Beschrinkungen innerhalb Europas wurde die Angelegenheit
von der OEEC in Paris in die Hand genommen, deren Rat im Juli, im August und
im November 1949 zu einer Reihe von Beschliissen zur allmihlichen Beseitigung
dieser Beschrinkungen gelangte.

Im November 1949 beschloB der Rat der OEEC, daf} mindestens 50 v. H. des
privaten Handels zwischen den Mitgliedslindern zu liberalisieren seien. Der Prozent-
satz sollte fiir jede der drei Einfuhrgruppen ,,landwirtschaftliche Produkte®, ,,Roh-
stoffe’ und ,,Fertigwaren‘ gelten, und das Vergleichsjahr sollte fiir Deutschland 1949,
fur alle anderen Linder 1948 sein.

Die meisten Linder vermochten den im November 1949 gefaften Beschliissen
voll und ganz nachzukommen. Im Januar 1950 beschloB der Rat, zur nichsten
Stufe, namlich zu einer 60prozentigen Liberalisierung, iiberzugehen. Dies sollte
jedoch erst nach der Griindung der Europiischen Zahlungsunion verbindlich wer-
den, denn man war der Ansicht, daB die Mitgliedslander eine Versicherung
brauchten, dafl ihnen-zusatzliche Hilfsquellen zur Verfiigung stehen wiirden, um
etwaige hohere Defizite, die infolge der Liberalisierung entstehen konnten, zu
decken. Als die Zahlungsunion im Frithherbst ihre Tiatigkeit aufnechmen konnte,
trat die Verpflichtung, mindestens 60 v. H. des innereuropiischen Handels von
Beschriankungen zu befreien, am 4. Oktober 1950 in Kraft.

Urspriinglich waren die Lander berechtigt gewesen, unter gewissen Umstinden mit
Riicksicht auf die Zahlungsbilanz diskriminierende Mafinahmen zu ergreifen, aber diese
Moglichkeit wurde bei der Eroffnung der Europaischen Zahlungsunion ausgeschlossen.
Seit dem 4. Oktober 1950 muflten alle Mainahmen im Handelsverkehr zwischen den
Mitgliedslindern aof der Grundlage der Gleichbehandlung geiroffen werden, Diese Vor-
schrift gilt sowohl fiir den liberalisierten wie den nicht liberalisierten Teil des Handels,
aber fiir den nicht liberalisierten Teil ist noch kein Verfahren zur Behandlung ven
Beschwerden iiber VerstdBe geschaffen worden.

Mit Wirkung vom 1. Februar 1951 wurde beschlossen, die bereits durchgefithrte
60prozentige Liberalisierung zu konsolidieren und weiter auf 75 v. H. fortzuschreiten.
Da die Erhohung der Mindestsitze in der landwirtschaftlichen Gruppe Schwierigkeiten
bereitete, wurde vorgeschrieben, dafl die Liberalisierung in keiner Gruppe unter 60 v. H.
liegen diirfe und dafl der Gesamtsatz fiir alle Gruppen mindestens 75 v. H. erreichen sollte.
AuBlerdem wurde eine gemeinsame Liste von Waren aufgesiellt, die haupisachlich Tex-
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tilien, Textilmaschinen und gewisse landwirtschaftliche und chemische Produkte enthilt,
hei denen auf alle Falle eine 75prozentige Liberalisierung stattfinden soll. Diese Liste
wurde am 1. April 1951 provisorisch angenommen, allerdings mit gewissen Vorbehalten
der irischen und titrkischen Regierung. Sie gilt nicht fiir Diinemark, Deutschland, Grie-
chenland, Island, Norwegen und Osterreich, da diese Lander nicht in der Lage sind, die
75prozentige Liberalisierungsstufe zu erreichen. '

Die Liberalisierungsbestrebungen beschranken sich nicht nur auf denWarenhandel,
sondern erstrecken sich auch auf die unsichtbaren Transaktionen, aber hier erwies es sich
angesichts der unterschiediichen Gepflogenheiten in den Mitgliedslindern als schwieriger,
zu allgemeinen Grundsitzen zu gelangen. Auf bestimmten Gebieten wurden jedoch schon
Fortschritte erzielt. Die unsichtbaren Transaktionen wurden in drei geirennte Gruppen
eingeteilt, wobei die Liberalisierung in der letzten Gruppe — zu welcher der Reiseverkehr
gehort — nicht mehr als eine Versicherung der Regierungen mit sich bringt, dafl sie diese
Geschiifte ,,in einer moglichst liberalen Weise™ behandeln werden. Fiir die beiden anderen
Gruppen gelten weiterreichende Bestimmungen. Seit dem 1. Juni 1950 sollte zum Bei-
spiel die Transferierung von Geschiftsgewinnen freigegeben werden (vorausgesetzt, daf} es
sich um echte Gewinne handelte und nicht um eine Verminderung des Betriebskapitals
der Unternehmungen), ferner die Transferierung von Dividenden, Wertpapier- und
Hypothekenzinsen und im allgemeinen auch von vertraglichen Tilgungshetrigen fiir lang-
fristige Schulden. Vorgeschen ist auch die Transferierung von Betrigen, welche die Be-
teiligung von Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen an den Gesamtausgaben
auslindischer Stammgesellschaften und umgekehrt darstellen.

Die Liberalisierungsmafinahmen der OEEC finden nur Anwendung
1. auf die private Einfuhr und 2. auf die Einfuhr aus Mitgliedslindern; infolgedessen
wird die gesamte (d. h. private und andere) Einfuhr der einzelnen Linder aus anderen
Mitgliedslindern in sehr verschiedenem Ausmafl betroffen, und noch gréBere Unter-
schiede ergeben sich fir ihre gesamte Einfuhr aus allen Lindern. In keinem Falle fiel die
Halfte der gesamten Einfuhr eines Landes unter die Liberalisierungsmafinahmen der
OEEGC — und bei einigen Landern (namentlich bei denen, die das Verfahren des Ein-
kaufs durch amtliche Stellen anwenden) wurde nicht einmal ein Viertel der gesamten
Einfuhr betroffen. Ferner haben eine Anzahl von Lindern im Jahre 1950, als die urspriing-
liche Liberalisierung zum ersten Male erweitert wurde, im Rahmen ihres Zolltarifs
Schutzzolle erhoben und auf diese Weise die praktische Wirkung der Liberalisierung abge-
schwacht. Es gab Fille, in denen besondere Interessen einen erhéhten Schutz erforderten,
aber es scheint auch, als hitten in verschiedenen Fillen die Behérden selbst befiirchtet,
daBl eine erweiterte Einfuhrfreiheit ernste Zahlungsbilanzschwierigkeiten verursachen
wiirde. In einigen Fillen waren diese Befiirchtungen gerechtfertigt — und zwar im wesent-
lichen deshalb, weil im Inland ein Gleichgewicht zwischen dem Geldvolumen und der
Giiterversorgung fehlte; manche Linder aber sahen sich bald in einer besseren Position
gegeniiber der Europdischen Zahlungsunion, als sie zu hoffen gewagt hatten.

Der sich ausdehnende Handelsverkehr erméglichte einigen OEEC-Lindern eine
Starkung ihrer Wahrungsreserven sowohl in Gold wie in Dollars. Der enge Zusarnmenhang
zwischen den Verinderungen in der Wahrungslage und der Liberalisierung des Handels
wurde seit Beginn der Liberalisierungsbestrebungen erkannt; einen Beweis fur diesen Zu-
sammenhang lieferten z. B. die Erfahrungen in Deutschland, das voriibergehend zur
Suspendierung der Liberalisierung gezwungen war, als der verbleibende Spielraum seiner
verfiigharen Devisenhilfsquellen allzu eng wurde (siche Seite 53). Die strengere Kredit-
politik, die einige europiische (und andere) Linder seit Anfang 1930 verfolgen, ist daher
handelspolitisch von besonderer Bedeutung, da man bemiiht ist, durch stirkere Ein-
schrankungen im Inland das weitere Fortschreiten in der Liberalisierung zu erleichtern.

Die Verminderung des europaischen Handels mit Nordamerika und das Anwachsen
des innereuropiischen Handelsverkehrs seit 1947 waren im wesentlichen gesunde Entwick-
lungen, da in den Jahren unmittelbar nach dem Kriege ein grofier Teil des Handels
iiber den Atlantischen. Ozean lediglich eine Folge davon.war, dafB die Lieferungen aus
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den normalen Quellen nicht zu erhalten waren. Aber es darf nicht vergessen werden, daf3
das erzielte bessere Gleichgewicht noch ven kiinstlicher und etwas unsicherer Art ist, da
immer noch Sonderrestriktionen Anwendung finden, namentlich bei den Dollareinfuhren,
ein Beispiel dafiir, da8 Diskriminierungen nach wie vor verbreitet sind. Diese umfangrei-
cheren Probleme — die sich nicht auf den europaischen Schauplatz begrenzen, sondern
auch die Vereinigten Staaten interessieren — wurden auf den drei Zollkonferenzen in
Augriff genommen, die von April bis August 1947 in Genf, von April bis August 1949 in
Annecy und von September 1950 bis April 195! in Torquay im Rahmen des Allge-
meinen Abkommens tiber Zolltarife und Handel (General Agreement on Tariffs
and Trade, ,,GATT*} unter Beteiligung ciner jedesmal grifieren Anzahl von Lindern
abgehalten wurden. Bei diesen Konferenzen verhandelten jeweils zwei Linder auf hila-
teraler Grundlage, aber durch die Bestimmungen des am 30. Oktober 1947 in Genf von
dreiundzwanzig Landern unterzeichneten Allgemeinen Abkommens erhielten die Er-
gebnisse eine recht ausgedehnte multilaterale Geltung.

Auf die an den Verhandlungen in Torquay beteiligten Linder entfallen etwa
80 v. H. der Welteinfuhr und 85 v. H. der Weltausfuhr. Insgesamt wurden an den drei
Konferenzen 58 700 Zollkonzessionen eingeriumt. Diese Konzessionen umfaliten einen
sehr erheblichen Teil des Welthandels und betrafen im Durchschnitt reichlich die Halfte
aller Posten der Zolltarife der Lander, die Vertragsparieien des GATT sind 2.

Waren in Genf und Annecy erhebliche Fortschritte erzielt worden -- zu einer Zeit,
als die Wiahrungs- und Handelsbeschriankungen den Handel mehr als die Zollschranken
behinderten —, so trat auf der Konferenz von Torquay nicht die gleiche Bereitwilligkeit zu
Konzessionen in Erscheinung. Die gréfiere Zuriickhaltung hatte ithren Grund zweifellos
auch in der UngewiBheit tiber die allgemeinen Aussichten, die von politischen und anderen
Befiirchtungen umwalkt waren. Ein speziellerer Grund war aher, dafi mit der Lockerung
der Devisenbewirtschaftung und der Erweiterung der Liberalisierung die meisten west-
europiischen Lander die Zolle wieder in ihre traditionelle Position als spezifische Waffe
des Protektionismus einsetzten. Es wire wohl iibertrieben zu sagen, daf} eine neue Welle des
Schutzsystems iiber die Welt flutet; eher scheint es, als wiirde in Zollfragen eine abwar-
tende Haltung eingenommen. Man kann indessen hoffen, dafl der bereits gewonnene
Boden jetzt sicher gehalten werden kann, da das GATT eine bedeutende aktive Rolle
bei der Konsclidierung der bisher erzielten Konzessionen und als Hiiter der fiir das Ver-
halten im Handel niedergelegten Regeln spielt. Es kénnen Beschwerden iiber Verletzungen
der Grundsitze des GATT eingebracht werden — in diegser Hinsicht wurde in Torquay
ein niitzlicher Prazedenzfall geschailen, als das Aufwerfen verschiedener Fragen (meist im
Zusammenhang mit Diskviminierungen} dazu gefithrt hat, dafi Abhilfe geschaffen wurde,

* *
*

1 Wiahrend der Konferenz von Torguay 195051 gab die Regierung der Vereinigten Staaten den
anderen Vertragsparteien ihren Entschlufl bekannt, die Havanna-Charter iiber eine Internationale
Handelsorganisation dem KongreB nicht nochmals vorzulegen. Statt dessen wiirde sie Schritte
unternehmen, um ihre Mitarbeit im Rahmen des GATT zu verstarken (welches urspriinglich als
kurzfristiges Abkommen geschaffen wordenwar, um die Zeit bis zum Inkrafitreten der vollstindigen
Charter zu tberbritcken}.

% Die Vereinigten Staaten nahmen an den drei Konferenzen regen Anteil, und sie veroffenilichten
einige Angaben, die zum Teil den Wert det von ithnen gemachten Konzessionen illustrieren,
denn bekanntlich wenden die Vereinigten Staaten praktisch keine quantitativen Einfuhrbe-
schrinkungen an. Vor der Einfihrung der Genfer Pline am 1, Japuar 1948 vereinnahmien die
Vercinigien Staaten an Zollahgaben etwa 2514 v.H. des Wertes aller zollpflichtigen austindischen
Einfuhrgiiter. Als Ergebnis der Konzessionen von Genf und Annecy ging diese Ziffer auf 141 v. H.
zuriick — den tiefsten Stand seit der Einfihrung des Underwood-Tartfs von 1913, Die auf diese
Weise gemachten Konzessionen sind gewill sehr wertvoll, aber es 1aBt sich nicht {ibersehen, daf} die
Zalle fur Textilien und gewisse andere Giiter, die aus Europa ausgefithrt werden kénnten, in vielen
Fillen immer noch sehr hoch sind.

Einzelne ,,Linder mit niedrigen Zollsitzen®, insbesondere die Benelux-Linder, haben geltend
gemacht, daf} ihre Austauschposition angesichis der bestehenden Zollunterschiede in Europa schwach
sei und dafB dieser Tatsache Beachtung geschenkt werden mifte. Um diesen Wiinschen entgegen-
zukommen, wurde in Torquay eine A!%)&itsgruppe gebildet, in der vierzehn Linder (einschliefilich
der Vereinigten Staaten und anderer bedeutender auBlereuropiischer Linder) vertreten sind, um die
Méglichkeiten zu untersuchen, die Unterschiede in den europdischen Zollsdizen zu mildern.



Mit Hilfe des GATT wird also eine organisierte Anstrengung zur Regelung
von Zollfragen unternommen, und in Paris wird die Liberalisierung betrieben.
Manchmal wird aber die Frage gestellt, ob nicht der Exporthandel der indu-
strialisierten Linder (namentlich der Lander Westeuropas, fir die er von s0
lebenswichtiger Bedeutung ist} durch die fortgesetzte Industrialisierung iiberseeischer
Lander gefihrdet wird. Wird nicht der Welthandel notwendigerweise in dem MaBe
zuriickgehen, wie diese Linder selbst Fabriken bauen und immer mehr in die Lage
kommen, das Material zu verarbeiten, das sie zur Zeit noch exportieren?

Es steht auBler Zweifel, daBl in Gebieten, die bisher fast ausschlieBlich als
Grundstofferzeuger zihlten, eine intensivere Industrialisierung im Gange ist. Aber
die Erfahrung in Europa lehrt, daB8 sich gerade zwischen hochindustrialisierten
Lindern der Handel erweitern kann — der Beweis ist das oft angefiithrte Beispiel
GroBbritanniens und Deutschlands, die vor 1914 die besten gegenseitigen Abnehmer
geworden waren. Ein anderes Beispiel liefert die Schweiz: wer die alljahrlich statt-
findende Schweizer Mustermesse in Basel besucht, kann sich wohl kaum des Ein-
drucks erwehren, daf dieses ziemlich kleine Land jede Art von industriellen Fabri-
katen einschlieBlich einer groBen Anzahl von Maschinen produziert, und doch zeigt
die Handelsstatistik der Schweiz, daB in den meisten Jahren ebensoviel an Fertig-
waren eingefithrt wurde wie in den anderen grofien Gruppen der Nahrungsmittel
und Rohstofle.

Ein niherer Blick in die Statistik einzelner auBlereuropiischer Linder, die sich
auf dem Wege der Industrialisierung befinden, ist nicht ohne Interesse. Hierher
gehort z. B. Agypten, wo steigende Mengen von Textilien, Schuhen, Haushalts-
artikeln usw. von der inlindischen Industrie erzeugt werden. Aber auch die Einfuhr
hat weiter zugenommen. Die wichtigsten Einfuhrwaren sind Weizen, Diingemittel,
Ol, Tee, Kaffee, Holz und Rohwolle. Mit Ausnahme eines Teiles der Diingemittel
wird keine dieser Waren aus Europa bezogen. Trotz ihrer Bedeutung im einzelnen
stellen diese Posten zusammen nicht mehr als ein Drittel der gesamten Einfuhr dar,
und ihr Gesamtwert ist niedriger als der Wert der Einfuhr aus Grofbritannien, Ita-
lien und Frankreich zusammen. Es zeigt sich, daBl Agypten eine erhebliche Menge
von verschiedenen Artikeln einfithrt — aber das trifft nicht nur fir Agypten zu: es
ist vielmehr bei den meisten industrialisierten Lindern sowohl in Europa wie in
anderen Erdteilen der Fall. Es ist eine Eigentiimlichkeit der modernen Verhiiltnisse,
daB infolge des steigenden Lebensstandards — Agypten kommt die Erhshung der
Baumwollpreise zugute — die Verschiedenartigkeit der in den Handel kommenden
Giter stark zunimmt. Das zeigt u.a. die anBergewdhnlich hohe Zahl von verhilinis-
miBig unbedeutenden Sendungen, aus denen ein groBer Teil des Handels in Fertig-
fabrikaten besteht. Jedes Land hat also eine Mdoglichkeit, sich in Qualititsartikeln
zut spezialisieren, die dann und wann nach mehr oder weniger genauen Angaben
hergestellt werden (seien es nun Maschinen zu einem besonderen Verwendungszweck
oder andere Einrichiungen).

Man kann sich hoch organisierte Mirkte fisr Nahrungsmittel und Rohstofle
vorstellen — d. h. fiir Produkte, die eine bedeutende Rolle im internationalen Handel
spielen und meist Massengiiter sind. Aber es darf nicht vergessen werden, daf} ihr
Gegenposten im Handelsaustausch zu einem sehr grolen Teil von mannigfachen
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Fertigfabrikaten gebildet wird, in denen sehr viel Arbeit enthalten ist. Der Handel in
solchen Artikeln duldet keine biirokratische Handhabung, sondern er erfordert das
Vorhandensein von empfindlichen freien Mérkten; dank den Hinweisen, die diese
Mirkte geben, kénnen nimlich die Erzeuger und Handler ihre Produktion und ihre
Vorrite rasch den Verinderungen der Nachfrage anpassen und damit die Gelegen-
heiten wahrnehmen, die sich aus wechselnden Preisrelationen ergeben, und da8 sie
dies konnen, ist auch fiir den Kaufer von Vorteil, der auf diese Weise mit gréfierer
Wahrscheinlichkeit das, was er wirklich wiinscht, zum giinstigsten Preise erhilt.

Die in Paris betriebene Liberalisierung des Handels ist gewi} auBerst wichtig,
aber sie muf} durch eine bestindige Erweiterung der Zollkonzessionen unter dem
Schutz des GATT und auf der von ihm gebotenen breiteren Grundlage tatkriftig
erginzt werden. Die Liberalisierung innerhalb Europas ist keineswegs
ausreichend — selbst wenn die angeschlossenen Wihrungsgebiete einbezogen
werden. Fir die industrialisierten Lénder in Europa ist es unbedingt erforderlich,
daB sie in den tberseeischen Lindern Mirkte finden (da sie an Nahrungsmitteln
und Robstoffen voneinander nicht viel erhalten kénnen} und daf sie in zunehmen-
dem MaBe auf die Ausfuhr nach Nordamerika rechnen konnen, da jetzt Teile von
Osteuropa und der Ferne Osten weniger leicht zuginglich geworden sind. Und es
ist auch wichtig, daB der ewropaische Erzeuger stirker auf den Wettbewerb nicht
nur seitens der anderen Erzeuger auf dem eigenen Kontinent, sondern auch seitens
der vielfach leistungsfahigeren amerikanischen Produzenten reagiert, mit denen er
sich an den Markten dritter Linder zu messen haben wird. Es war daher nur gut,
da8 die Vereinigten Staaten so aktiv an den Zollkonferenzen teilgenommen haben;
und es besteht aller Grund fir die europiischen Linder zu einer bereitwilligen
Haltung, besonders wenn sie bedenken, dafl ihre cigene industrielle Entwicklung
der Unterstiitzung durch freie und empfindliche Mérkte bedarf, damit die besten
Ergebnisse erzielt werden.



V. Konsolidierung der Devisenkurse

Im Vergleich zum Jahre 1949 — in welchem Liinder, auf die zwei Drittel des
Welthandels entfallen, ihre Wihrungen abgewertet haben -— zeichnete sich das
Jahr 1950 durch verhaltnismaBig stabile Devisenkurse aus, was aber nicht bedeutet,
daB es ein Jahr der Untéatigkeit mit wenig Fortschritten und ohne Erfolge war.
Vielmehr kann es als ein Jahr fortgesetzter Korrekturen und wirklicher
Konsolidierung bezeichnet werden. Folgende Entwicklungen waren seit dem
Frihjahr 1950 bemerkenswert (der erste Teil des Jahres wurde schon im zwan-
zigsten Jahresbericht behandelt):

1. In der Zeit von April 1950 bis Mai 1951 nahmen zwei europiische Lander —-
Osterreich und Spanien — und sechs iberoamerikanische Linder —
Argentinien, Bolivien, Ekuador, Kolumbien, Nikaragua und Pa-
raguay — Anderungen in ihrem System der (mehrfachen) Wechselkurse
vor, die mit Abwertungen verschiedenen Grades verbunden waren und in
den meisten Fillen eine Vereinfachung der Struktur der Wechselkurse be-
deuteten,

2. Im Oktober 1950 fithrte Polen eine Wihrungsreform durch, bei welcher
gleichzeitig der Wert des Zlotys in Gold definiert und der Zloty auf diese
Weise in Beziechung zum Sowjetrubel gesetzt wurde, der seinerseits schon
vom 1. Miirz 1950 an in Gold neu bewertet worden war.

3. Kanada ist ein besonderer Fall. Dort iiberlie8 man den Kurs der Wihrung
seit dem 1. Oktober 1950 sich selbst — mit dem Ergebnis, daB sich ein einziger
Kurs bildete, der um etwa 5 v.H. iiber dem fritheren amtlichen Kurs von
0,90909... Dollar der Vereinigten Staaten fiir einen kanadischen Dollar lag.

4. Die meisten der bis-
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mungen im Zusammenhang mit der Ubertragung von Wertpapieren im Aus-
land wohnender Eigentiimer wurde der Unterschied zwischen den Effekten-
sterlingkursen fiir Staats- und Privatpapiere beseitigt, so daBl vom September
1950 an ein einziger Kurs notiert wird. Ferner hat sich die Spanne zwischen
diesem Kurs, den Kursen fir transferierbare Sterlingguthaben und dem Kurs
fir Banknoten erheblich verringert.

5. In cinigen anderen Lindern — vor allem in Belgien und Frankreich —
wurde die Devisenbewirtschaftung unter gleichzeitiger Lockerung der Be-
schrankungen vereinfacht. So wurde die Rickfithrung von Banknoten in un-
begrenzter Hohe gestattet, und es wurden auch Malnahmen ergriffen, um
die Grundlage fiir eine vermehrte wirkliche Aktivitit am Devisenmarkt,
namentlich im Verkehr zwischen den Banken, zu schaffen.

Eine Vereinfachung des Kursgefiiges ergab sich in der Praxis auch aus der
Griindung der Europiischen Zahlungsunion im Semmer 1950, in deren Rahmen
die Verrechnung der Geschifte zwischen den Teilnehmerlandern vorgesehen ist.
Der Mechanismus der Union schlieBt private Tauschgeschiifte aus — womit ein
Verfahren abgeschafft ist, das zur Bildung fast ebenso zahireicher Devisenkurse
(der bekannten ,,Kompensationskurse®) gefithrt hatte, wie Geschifte dieser Art
ausgefithrt wurden; der Unterschied zwischen diesen und den amtlichen Kursen
war oft betrachtlich gewesen,

Die Europiische Zahlungsunion ist auch insofern von Bedeutung, als ge-
wisse Lander, die nicht Mitglied des Internationalen Wihrungsfonds geworden
sind oder trotz ihrer Mitgliedschaft bisher keinen Parititswert gemifl dem Abkom-
men Gber den Fonds festgesetzt haben, fur die ,,Rechnungseinheit® Kurse mit-
teilen, die bei den Verrechnungen innerhalb der Union angewandt werden; damit
erhielten die verschiedenen Wiahrungen einen Wechselkurs im Verhilinis zum
Dollar der Vereinigten Staaten und zum Pfund Sterling.

Der erhebliche Fortschritt, der das Wechselkurssystem der Welt im Jahre
1950/51 allmihlich einer Konsolidierung niher gebracht hat, darf nicht als eine
tein technische Angelegenheit der Devisenbérsen angesehen werden. Er ist viel-
mehr der Niederschlag einer giinstigeren Gestaltung der Zahlungsbilanzen, die ihrer-
seits hauptsichlich darauf beruht, daB ein besseres inneres Gleichgewicht sowohl in
den dffentlichen Finanzen als auch im Verhiltnis zwischen Ersparnissen und In-
vestitionen und zwischen Kosten und Preisen zu einem natiirlicheren Gleichgewicht
zwischen dem Geldvolumen und dem Angebot an Giitern und Leistungen in den
einzelnen Lindern gefiithrt hat. Die bemerkenswerte Produktionssteigerung der letz-
ten Jahre hat natiirlich zu dem erzielten Ergebnis beigetragen; dies konnte sie aber
nur in Verbindung mit einer Ritckkehr zu normaleren Methoden der finanziellen
Anpassung, zu denen die Beschrinkung der Kreditgewihrung durch héhere Zins-
sitze und andere Mafinahmen gehért.

Es ist interessant, unter diesem Gesichtspunkt die Wirkungen der Abwer-
tungen vom Herbst 1949 zu betrachten und sie mit fritheren Erfahrungen in Be-
zichung zu setzen. Die Vergangenheit bietet Beispiele von Fillen, in denen eine
Abwertung lediglich erforderlich war, um eine zu starke Ungleichheit zwischen



dem inlindischen und dem auslindischen Preisniveau zu berichtigen, und nicht
deshalb, weil das Land mit den héheren Preisen ein iibermiBiges Haushaltsdefizit
oder ein zu hohes Investitionsvolumen hatte. Dies war 1936 in den Niederlanden und
in der Schweiz weitgehend der Fall gewesen; ihre Schwierigkeiten hingen deutlich
mit der Abwertung fast aller anderen Wihrungen zusammen, darunter derjenigen
des Pfundes und des Dollars. Aber diese Fille bilden doch Ausnahmen: im allge-
meinen ist eine Abwertung das Zeichen von unausgeglichenen inneren Finanz-
und Wirtschaftsverhiltnissen des Landes, das zu dieser MaBnahme schreitet. In
dieser Lage wird die Abwertung allein offensichilich nicht ausreichen, um die
Dinge in Ordnung zu bringen; sie muB vielmehr von jenen inneren Reformen
begleitet sein, die notwendig sind, um ein Defizit im Haushalt zu verringern, eine
ibermifige Kreditausweitung fur private Zwecke zu drosseln und iitberhaupt die
Ursachen der unausgeglichenen inneren Lage zu beseitigen. Nur wenn solche
Schritte unternommen werden, kann man mit Recht eine bessere Ubereinstimmung
von Angebot und Nachfrage auf dem Binnenmarkt und eine erhohte Elastizitit
der Ausfuhr und damit eine giinstigere Gestaltung der AuBenbilanz erwarten.

Was die Abwertungen im September 1949 anbelangt, so ist anzuerkennen, daf
die Linder, die den Wert ithrer Wihrungen gedndert haben, im allgemeinen eine
Reihe von inneren MaBnahmen ergriffen haben, um Ordnung im eigenen Hause zu
schaffen (siehe Seite 33 und 34}. Da sich die amerikanische Wirtschaft im Sommer
1949 schon wieder in einem Aufschwung befand, konnte man damit rechnen, dal
in den meisten der betroffenen Linder die Verbindung einer Abwertung mit kor-
rigiecrenden inneren Mafinahmen zur Auffilllung der Wihrungsreserven fiihren und
damit auch ihre Devisenlage stirken wiirde.

Eine so bedeutende Anderung wie eine 30prozentige Herabsetzung des Wertes
der Wihrung kann aber in der Regel nicht ohne einige Nachteile unternommen
werden, und dies machte sich in den abwertenden Lindern in Form einer Preis-
steigerung deutlich bemerkbar. Im Gegensatz zur Entwicklung in den Jahren 1931
bis 1933 blieben die Weltpreise, ausgedriickt z. B. in Dollars der Vereinigten Staaten,
nach der Abwertungswelle weiter fest, und durch den Korea-Konflikt erhielt ihre
Aufwirtsbewegung einen neuen Antrieb. Da rein innere MaBnahmen manchmal
das Steigen der Inlandspreise in einer solchen Lage nicht aufhalten kénnten,
wurde in einer Anzahl von Lindern die Frage erortert, ob eine Lésung nicht in einer
Aufwertung der Wihrung gefunden werden kdnnte. Es gab ein Land — Kanada —,
wo der AuBBenwert der Wahrung tatsichlich gestiegen ist (und dort geschah es im
Zusammenhang mit der Errichtung eines freien Devisenmarktes); in anderen Fillen
— beim Pfund Sterling im Herbst 1950 und bei der déinischen und schwedischen
Krone Anfang 1951 — hatten Geriichte itber eine Aufwertung, wenn sie auch uhzu-
treffend waren, doch einen erheblichen EinfluB auf die Zeitwahl der Hindler und
anderer Personen fiir ihre Zahlungen und fithrten zu Kapitalbewegungen, die zum
groften Teil durch die bestehenden Kontrollen nicht aufgehalten werden konnten.

Wie alle extremen Preisbewegungen neigen auch die jiingsten Erhéhungen der
Rohstoffpreise dazu, fiir die Einfuhrlinder eine Quelle erheblicher Schwierigkeiten
namentlich- vom Devisenstandpunkt zu werden; zugleich sind sie aber ein Zei-
chen anhaltender Nachfrage auf dem Weltmarkt — was an sich ¢in Faktor von nicht



geringer Bedeutung ist. Wenn auch mit Recht betont wird (siehe Seite 11}, daB eine
giinstigere Gestaltung der Zahlungshilanz eines Landes hauptsichlich eine Folge
cines besseren inneren Gleichgewichtes ist, so sollte doch nicht ganz iiberschen
werden, dal} die Entwicklungsrichtung an den Weltmirkten und die internationalen
Handelsstréme ebenfalls eine erhebliche Rolle spielen. In den ersten Jahren nach
Kriegsende konnten eine Reihe wichtiger Waren praktsch nur aus den Vereinigten
Staaten bezogen werden, und dies war offenbar einer der Griinde fiir das Ringen
um Dollars. Settdem ist jedoch die Produktion in den meisten anderen Teilen der
Welt in eindrucksvoller Weise gestiegen; viele Produkte, welche die europiischen
Linder vorher einfithren muBten, kdnnen sie jetzt innerhalb des eigenen Konti-
nents in reichlichen Mengen erhalten (z. B. gewisse Fertigwaren aus Deutschland),
und dank der Fortschritte in Siidostasien und Iberoamerika beginnt es fiir Europa
wieder moglich zu werden, durch den Drejeckshandel iiber diese Gebiete Dollars
zu verdienen. Wohl sind infolge der Aufriistung erneut einige Verknappungen auf-
getreten; sofern einem Lande aber Produkte zur Verfigung stehen, bereitet ihr
Verkauf im Ausland keine Schwierigkeit.

Um zuverlidssige Partner im Handel und im Devisenverkehr zu werden, miissen
die iibersecischen Liander — wie auch sonst jedermann — die eigenen Geldverhilt-
nisse in Ordnung bringen. Es ist bezeichnend, daB von den vereinzelten Devisenkurs-
korrekturen des vergangenen Jahres die meisten in den Lindern festzustellen waren,
in denen Grundstoffe erzeugt werden.

In Kanada ist die Zahl der Fertigwarenindustrien im Steigen, aber mehr als die
Hilfte seiner Ausfuhr besteht noch aus Rohstoffen und Halbfertigwaren; das wichtigste
ausgefithrte Fertigerzeugnis, das allein ein Sechstel der Ausfuhr des Landes ausmacht,
ist Zeitungspapier. Dafl Kanada im Herbst 1950 den streng festgehaltenen Dollarkurs zu
Gunsten eines frei schwankenden Kurses aufgab, war die wichtigste Mafinahme, die auf
dem Gebiete der Devisenkurse im Laufe des jahres ergriffen wurde. Zwar waren andere
Linder — Italien und Frankreich — mit der Zulassung schwankender Kurse voran-
gegangen, aber bei ihnen handelte es sich urspriinglich nicht um einen einzigen Kurs,
zu welchem die Geschifte frei getatigt werden konnten, und der Schritt wurde nicht,
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wie in Kanada, aus innerer Stirke heraus unternommen. Kanada ist seit 1945 das erste
Land, das auf einen festen Kurs deshalb verzichtete, weil es zuversichtlich damit rechnen
konnte, daf sich sein Devisenkurs daraufhin bessern wiirde.

Im Februar 1951 wurden die Bestimmungen uber den Handel in kanadischen
Wertpapieren gelockert, deren Eigentiimer nicht in Kanada wohnen. Fiir den Handel in
Staatspapieren mit einer Laufzeit von mehr als drei Jahren wurden die Beschrinkungen
prakiisch aufgehoben, und aufierdem konnte die Genehmigung erteilt werden, Wert-
papiere von Gesellschaften abzugeben und dafiir langfristige Staatspapiere zu erwerben.

Nach der Abwertung von
1949 hatte eine sehr rasche Ent-
wicklung in der Richtung eines
besser ausgeglichenen Handels so-
Staatliche und private wohl im Verkehr mit den Verei-

Die amtlichen Reserven Kanadas in Gold und
USA-Dollars und die kanadischen Bankguthaben
in den Vereinigten Staaten
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Eine gewisse Kapitalbewegung nach Kanada hatte schon unmittelbar nach der
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wurde der Zuflufl aus den Vereinigten Staaten so stark, dafl er zu einer Nettozunahme
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fithrte. Angesichts dieser schwierigen Situation zogen es die kanadischen Behérden vor, einen
schwankenden Devisenkurs
einzufithren und nicht,
was die andere Moglichkeit

Die amtlichen Reserven Kanadas in Gold und

USA-Dollars N
in Millianen USA-Dollars gewesen wiare, den kana-
2000 2000 dischen Dollar wieder auf
ﬁﬂ | } die alte Paritit mit dem
1750 o ] [Py ] 1750 Dollar der Vereinigten
N Staaten zu bringen, da ein
1500 N I NN solcher Schritt — nach den
1750 L N 1250 Worten des kanadischen
Finanzministers — ,,viel-
1000 — ) — 1000 leicht nicht durch grund-
Joliars legende Erwigungen ge-
750 '§ T \'-reqmngren SJedten) re%htfertigt wéi-e, gso clgaB
0 & sich bald eine Ritckgangig-

machung oder weitere Kor-
rekturen als erforderlich er-
weisen wiirden®. Der Inter-
nationale Wihrungsfonds
gab zu versiehen, daf§ er

250 \\
R

° 1950 1940 1942 (943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 195 ?

APRRT,




— 134 —

»die Forderungen der Lage anerkenne, die Kanada zu dem vorgeschlagenen Plan
gefithrt haben, und dafl er von der Absicht der kanadischen Regierung Kenntnis
nehme, mit dem Fonds in Beratung zu bleiben und einen effektiven Parititswert
festzusetzen, sobald es die Umstinde erlauben wilrden.

Tatsachlich kehrte der freie Markt nicht direkt zu der alten Paritit mit dem Staaten-
Dollar zuriick, sondern blieb etwa auf halbem Wege stehen (siehe die Zeichnung). Diese
miflige Kursinderung win etwa 5 v. H. erwies sich jedoch als ausreichend, um den Zu-
strom von ,,heifflem Geld” nach Kanada aufzuhalten und sogar eine entgegengesetzie
Bewegung einzuleiten.

Das allgemeine System der urspriinglich 1939 eingerichteten Devisenbewirtschaftung
wurde beibehalten, da es, wie der Finanzminister erklarte, wilnschenswert erschien, einen
ausreichenden Schutz gegen etwaige kiinftige ungiinstige Verhilinisse zu besitzen. Her-
vorzuheben ist, daf} InlaAnder noch immer eine besondere Genehmigung zur Kapitalaus-
fuhr einholen miissen und daB diese Genehmigung in der Regel nur fiir notwendige ge-
schéftliche Operationen erteilt wird. Ebenso beditrfen im Ausland wohnende Eigentiimer
zum Abruf von Kapital aus Kanada weiterhin einer Genehmigung, die in der Regel
nur im Falle des Verkaufs von festen Vermogenswerten in Kanada oder der Liquidie-
rung solcher Kapitalanlagen erteilt wird, die nach 1939 getitigt worden sind.

Der Dollar der Vereinigten Staaten hat seine Stellung als eine fih-
rende Wihrung beibehalten, gestitzt anf etwa 60 v. H. der gesamten Goldbestinde
der Welt. Die Beschriankungen, die aus strategischen und anderen Griinden fiir die
Ausfubr einzelner Waren angeordnet sind, fallen in das Gebiet des Handels. Im
Frithjahr 1951 waren noch mehr als drei Viertel der Ausfuhr der Vercinigten Staaten
von besonderen KontrollmaBinahmen nicht betroffen.

Die auBenwirtschaftliche Lage der ibercamerikanischen Linder hat sich
im Jahre 1950 dank hoherer Preise fur ihre Erzeugnisse (Rohstoffe und Nahrungs-
mittel} im allgemeinen erheblich gebessert. Ihre amtlichen Gold- und Dollar-
bestinde erhthten sich 1950 um mehr als 400 Millionen Dollar, aber dic Zugénge
beruhten nicht auf einem UberschuB in der laufenden Bilanz dieser Linder gegen-
tiber den Vereinigten Staaten, da sich ihre Kédufe amerikanischer Waren auf beacht-
licher Hohe hielten. Einige iberoamerikanische Linder verdienten aber Dollars im
Verkehr mit Handelspartnern auBerhalb der westlichen Erdhilfte und erhielten
auch weiter betrdchtliche Summen aus dem Ausland in Form von Kapitalinvesti-
tionen, die in den letzten Jahren auf nicht weniger als 500 Millionen Doliar im Jahr
zugenommen und die Bezahlung der laufenden Einfuhr erleichtert haben. Im zweiten
Halbjahr 1950 fand auBerdem ein erhehlicher Zustrom von kurzfristigem Flucht-
kapital statt.

Die giinstigere AuBlenbilanz gab diesen Landern die Maglichkeit, nicht nur
mit der Abzahlung von Riickstinden aus Handelsverpflichtungen zu beginnen,
sondern auch auf bedeutende Vereinfachungen ihrer komplizierten Systeme der
Devisenkurse hinzuarbeiten. In einigen Fillen war die Verminderung der Anzahl
der Kurse und des Abstandes zwischen ihnen mit einer Abwertung verbunden,
wiithrend manchmal nur ein Kurs, der keine Anwendung mehr fand, aus der Liste
gestrichen wurde,

So lie z.B. Bolivien am 8. April 1950 seinen amtlichen Kurs von 42 Boliviano ==
1 Dollar fallen, und der frithere Sonderkurs von 60 Boliviano = 1 Dollar wurde zum



einzigen festen Kurs, Aber der freie Kurs von 100 Boliviano = 1 Dollar blieb in Anwen-
dung fiir eine bestimmte Quote der Aufienhandelserlése und fiir die Einfuhr nichi lebens-
wichtiger Waren sowie fiir die nichtkommerziellen Geschifte.

Ahnlich verfuhr man in Ekuader; am 1. Dezember 1950 wurde der Sucre um
10 v.H. abgewertet; die neue Paritat lautet 15 Sucre = 1 Dollar, Daneben wird noch
ein weiterer Kurs notiert, d.h. an Stelle von fiinf Kursen gibt es nur noch zwet.

Paraguay verminderte ebenfalls die Anzahl und den Abstand seiner Wechselkurse
im Zusammenhang mit einer Abwertung, durch die vom 5. Mirz 1951 an folgende
Kurse eingefithrt wurden:

6 Guarani = 1 Dollar firr die wichtigeren Ausfuhrgeschifie und die lebenswichtige
Einfuhr;

9 Guarani = 1 Dollar fiir die weniger wichtige Ausfuhr und bestimmte Einfuhren.

Ferner wird ein freter Devisenkurs von etwa 19 Guarani == | Dollar notiert, der fiir den
Reise- und Kapitalverkehr gilt.

Kolumbien anderte zweimal sein Devisensystem, zuerst im Juli 1950 und dann
im Mirz 1951, Beim ersten Mal wurden zwei Kurse beibehalten, namlich ein Grundkurs
von 1,95 Peso = | Dollar und ein sogenannter Zertifikatkurs von etwa 3,00 Peso =
| Dollar. Durch die weitere Reform vom Mirz 1951 wurde ein einziger freier Kurs
angestrebt, der von der Zentralbank bei 2,50 Peso = [ Dollar stabil gehalten werden soll.
Wihrend einer Ubergangszeit wird der alte Grundkurs von 1,95 Peso = 1 Dollar fiir eine
allmahlich abnehmende Quote der Kaffee-Exporterlose angewendet; bis diese Quote auf
Null gesunken ist, wird die Anwendung des niedrigeren Kurses die Wirkung einer be-
sonderen Steuer haben.

Im Novernber 1950 nahm auch Nikaragua Anderungen seines Systems der mehr-
fachen Wechselkurse vor, aber die zur Anwendung kommenden amtlichen Kurse variieren
noch zwischen 5 Cordoba = 1 Dollar (bei Geschifien der Regierung und fur 20 v. H.
der Erlése der Ausfuhr und der unsichtbaren Transaktionen} und 10 Cordoba = 1 Dollar
(fur die nicht lebenswichtige Einfuhr und bestimmte nichtkommerzielle Uberweisungen).
Auflerdem besteht ein freier Marktkurs fiir Banknoten und Miinzen.

Liste der argentinischen Wechselkurse D:;chgrifendere'Apderu‘n-
genwurdeninArgentinien ein-
Vor dem | 3 OMober | st gom | gefirt, wo die Vielzahl der frii-
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Kurse ber 19492 | MU | T 160 1950 auf drei vermindert wurde,
1950 namlich einen Grundkurs, cinen
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Freier Kurst , |, . . 4,81 9,02 14,272 . . . e . .
Auktionskurs A . . . - 12,204 - DieWiedereinfithrung einesfreien
" B... - 12,771 - Marktes hat jedoch nicht zur

b Vom 20, Septambep bis 2. Oktobsr 1949 fand kelng Devisanbarse statt. Folge geha'bt’ daf} €3 fur den Dol-

¢ Bis zem 28. August 1950 wurde der sogenannte freie Kurs tatsachlich |3y keinen Schwarzhandelskurs
von der Zentralbank festgesetzt.

* Kurse vom 7. Marz 1951, * Durchschnittskurse fir Juni 1950.  mehr glbt Nachdem dieser im
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Oktober 1950 bei einem freien Kurs von 13,63 Peso einen Stand von 19,65 Peso erreicht
hatie, ging er im Mirz 1951 auf 15,23 Peso hinunter; er ist also bedeutend naher an den
freien Kurs herangekommen, der in jenem Monat etwa 14,25 Peso lautete.

In den iibrigen iberoamerikanischen Lindern wurden keine formellen Anderungen
des Devisensystems vorgenommen, doch traten einige andere bemerkenswerte Bewegungen
ein, Brasilien hatte Vorteil durch den Verkauf von Kaffee und Baumwolle zu. hohen
Preisen und konnte etwa 150 Millionen Doliar kommerzieller Schulden zuriickzahlen.
Mexiko konnte dank einer Erhohung des Uberschusses in der Zahlungshilanz und eines
Kapitalzuflusses namentlich aus den Vereinigten Staaten den ganzen Betrag einer Sta-
bilisierungsanleihe von 37 Millionen Dollar vorzeittg an das Schatzamt der Vereinigten
Staaten zuriickzahlen, und die gesamten Gold- und Devisenbestinde der Bank von Mexiko
stiegen Anfang 1951 auf den Gegenwert von etwa 340 Millionen Dollar, wihrend sie im
Sommer 1949 nur 84 Millionen Dollar entsprochen hatten,

Noch eindrucksvoller war die Wirkung eines Kapitalzuflusses in Uruguay. Aller-
dings fand dort keine Anderung der Grund- und Sonderkurse statt, die von einem amt-
lichen ,,Grund“-Kaufkurs von 1,52 Peso = 1 Dollar bis zu einem ,,Sonder*-Verkaufskurs
von 2,43 Peso = 1 Dollar variieren. Es gibt aber auch einen ,,freien amtlichen Kurs®
der nur fiir nichtkommerzielle Transaktionen gilt und de facto durch Zentralbankinter-
vention beeinflufit wird. Dieser Kurs, der im November 1949 im Durchschnitt 3,60 Peso
= 1 Dollar betragen hatte, begann 1930 langsam fester zu werden; diese Tendenz wurde
gegen Ende des Jahres schr stark und dauerte in den ersten Monaten des Jahres 193]
noch an. Ende Februar 1931 war er auf 1,90 Peso = 1 Dollar gesunken, was eine Wert-
steigerung gegeniiber dem Kurs vorn November 1949 um 90 v.H. bedeutet. Nach nicht-
amtlichen Schiatzungen belduft sich der Betrag des Kapitals, das 1950 Zuflucht in dieser
»»3chweiz der westlichen Erdhalfte” gesucht hat, auf 450 Millionen Dollar; davon sollen
15 v.H. in Gold, 60 v.H. in Dollars und der Rest hauptsichlich in Schweizer Franken
transferiert worden sein. Seit Dezember 1950 mufite die Bank der Republik von Zeit zu
Zeit eingreifen, um starke Kursriickginge des Dollars zu verhiiten.

Der erste Schritt auf dem Wege zur Vereinfachung des Systemns der Devisen-
kurse und zur Abschaffung der mehrfachen Kurse fiir gewisse iberoamerikanische
Waihrungen ist also getan. Der Weg ist gewiBl recht lang, da man aber die Handels-
beschrinkungen immer mehr zu lockern beginnt — was zur Aufhebung inflato-
rischer Tendenzen beitragen sollte —, wird Iheroamerika seine Stellung als Dreh-
scheibe des Multilateralismus im Handels- und Zahlungsverkehr eines Tages wieder
antreten kfnnen.

Unter den Grundstofflandern Asiens hat Indonesien, dessen Ausfuhr zu 75 bis
80 v.H. aus Gummi, ErdSl, Zinn und Kopra besicht, eine wesentliche Verbesserung
seiner Lage erfahren. Zwischen Dezember 1949 und Dezember 1950 sind die indonesi-
schen Exportpreise durchschnittlich auf das Vierfache gestiegen; an die Steile eines Han-
delsdefizits von fast 400 Millionen Rupien fiir 1949 ist ein Uberschuf3 von mehr als 900
Millionen Rupien getreten, und die Gold- und Dollarreserven, die im Jahre 1949 um
etwa 25 Millionen Dollar abgenommen hatten, sind 1950 um 130 Millionen Dollar ange-
wachsen. Infolgedessen machte es keine Schwierigkeiten, die im Mérz 1950 bei der Ein-
fihrung eines Zertifikat-Systems festgesetzten Kurse beizubehalten, namlich einen Ein-
fuhrkurs von 11,43 Rupien == 1 Dollar und ¢inen Ausfuhrkurs von 7,56- Rupien =
I Dollar, Vorher war ein einziges Kurspaar von 3,79 Rupien {Geld) und 3,81 Rupien
(Brief) in Geltung gewesen. Obwohl Indonesien keine gemeinsamen Wihrungsreserven
mit den Niederlanden hat, gehért es doch zum hollindischen Wihrungsgebiet, und daher
ist sein Handel mit den Mitgliedern der Europaischen Zahlungsunion in den von der
Niederlindischen Bank monatlich berichteten Salden enthalten.



Noch in einem anderen ostlichen Lande — in Japan — hat die Neubildung von
Wahrungsreserven begonnen, jedoch unter anderen Verhiltnissen, Nachdem im April
1949 der Devisenkurs vereinheitlicht und auf 360 Yen = 1 Dollar festgesetzt worden
war, ist die Industrieproduktion um etwa 50 v.H. gestiegen, der Haushalt wurde {zum
ersten Male seit dem Kriege firr 1949/50) ins Gleichgewicht gebracht und die Wih-
rungsreserven konnten um 400 Millionen Dollar erhSht werden; dieser Betrag entspricht
dem groBeren Teil der Schenkungen und Kredite seitens der Vereinigten Staaten, die
sich 1949 auf 479 Millionen Dollar und 1950 auf 132 Millionen Dollar beliefen. Der
Schwarzhandelskurs fir den Dollar in Tokio ging von 600 Yen = 1 Dollar auf 400 Yen
=1 Dollar zuriick, womit er nur noch 10 v.H. iiber dem amtlichen Kurs lag.

In China iibten die politischen Verinderungen auch auf den Wert der Wihrung
ihren EinfluB aus. Im Frithjahr 1949 war der von der Volksbank notierte Dollarkurs auf
600 Volksbank-Dollar fiir einen USA-Dollar festgesetzt worden; aber bald setzte eine
Entwertung ein, und ein Jahr spiter stand der Kurs bei 45 000 Volksbank-Dollar. Damals
wurden Mafinahmen ergriffen, welche die Entwicklung umkehren sollten; seit Mai 1950
meldete die Volksbank laufend Verbesserungen, und Ende Januar 1931 stand der Kurs
bei 23 000 Volksbank-Dollar fiir einen USA-Dollar.

In der Sowjetunion wurde seit der Aufwertung vom I. Mirz 1950 keine
Wihrungsinderung vorgenommen; damals war der Wert des Rubels in Gold bet
einer neuen Paritit von | Rubel = 0,222168 Gramm Gold festgelegt worden, die
einem Kurs von 4 Rubel = 1 Dollar entspricht {gegeniiber 3,30 Rubel = 1 Dollar
bei der fritheren Paritét),

Das einzige andere Land der dstlichen Gruppe, das diesem Beispiel folgte und seine
Wiahrung ebenfalls an das Gold band, war Polen. Durch eine Verordnung vom 28. Ok-
tober 1950 wurde der neue Zloty als der Wert von 0,222168 Gramm Feingold definiert
{d.h., er hat denselben gesetzlichen Goldwert wie der Rubel); dadurch ergibt sich ein
Kurs von 4 Zloty = I Dollar statt des fritheren Kurses von 400 Zloty = 1 Dollar; die
Preise und Léhne wurden aber im Verhaltnis von 100 zu 3 auf die neue Wihrung umge-
stellt — wodurch sich offensichtlich die polnischen Produkte auf dem Binnenmarkt in
anderen Wihrungen gemessen verteuerten, Die alten Zlotys wurden gegen neue Zlotys
im Verhiltnis 100 zu 1 umgetauscht, wihrend Spareinlagen und Bankguthaben bis zu
100 000 alten Zloty, die Guthaben der Staatskasse, der nationalisierten Unternehmen und
Schuldverhilinisse zwischen Einzelpersonen im Verhalinis 100 zu 3 umgewandelt wurden,
d.h. in demselben Verhalinis wie die Preise.

Die amtlich mitgeteilten Griinde der polnischen Reform beziehen sich auf verschie-
dene Seiten des Problems, Vom volkswirtschaftlichen Gesichtspunkt aus glaubte man, dafi
die Schaffung einer harten Wahrung dazu beitragen wiirde, Vertrauen zu erwecken und
das Sparen lohnend zu machen. Auch sollte eine solche Wihrung einen Anreiz zu groBerer
Produktivitit der Erzeugung bilden und damit zu einer Hebung des Lebensstandards
fahren. Vom sozialen Gesichtspunkt aus hielt man es jedoch fir witnischenswert, die Be-
sitzer von Bargeldhorten und hohen Bankkonten zu bestrafen. Und was das Verhaltnis
des Zlotys zu den auslindischen Wahrungen anbelangt (d.h. zu denen der kapitalistischen
Liander), so solite die Einfithrung des neuen Kurses die sogenannten ungerechtfertigten
Vorteile aufheben, die diese Wahrungen vorher gegeniiber dem Zloty zur alten Paritit
von 400 Zloty = 1 Dollar genossen hatten.

Die polnischen Erzeugnisse scheinen seit der Wihrungsreform im Herbst 1950 tat-
sdchlich firr anslindische Kaufer teurer geworden zu sein, aber hierbei ist zu bemerken,
daf sich der Handel mit den westlichen Landern fast ganz in Dollars, Pfund Sterling
oder anderen auslindischen Wiahrungen abspielt. Auf der anderen Seite kann die Gleich-
setzung von Zloty und Rubel zusammen mit den Preiskorrekturen in Polen und der
Sowjetunion den Giiter- und Leistungsaustausch zwischen beiden Landern erleichtern.
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SchlieBlich sei erwiahnt, dafl die Verordnung vom 28, Oktober 1930 den Besitz von
Devisen oder Edelmetallen ohne Genehmigung der Devisenkommission verbietet; Zu-
widerhandelnde werden vor Sondergerichte gestellt, die sogar die Todesstrafe verhingen
koénnen.

Osterreich hatte seine Wihrung im Herbst 1947 neugeordnet; seitdem muB-
ten jedoch verschiedene Anderungen vorgenommen werden. Im Oktober 1950
wurde ein kithner Schritt zur Vereinfachung des Systems der Wechselkurse getan,
das theoretisch aus drei Kursen bestand (Grundkurs, Mischkurs und Primienkurs),
das sich in Wirklichkeit aber in eine bedeutend gréBere Anzahl von Kursen auf-
16ste infolge der Bewilligung individueller Devisenbelassungsquoten, des Tausch-
handels und auch anderer Bestimmungen, z.B. iiber die Anwendung von Vorzugs-
kursen auf die Einfuhr von Kohle, Fetten, Getreide usw. In dem neuen System
wurden die meisten — wenn auch nicht alle — Sonderkurse beseitigt, und die drei
amtlichen Kurse wurden auf zwel vermindert:

I. einen einheitlichen Kurs von 21,36 Schilling = 1 Deollar fiir alle Handels-
geschafte (Warenverkehr und Nebenkosten) mit Ausnahme von einigen Einfuhren,
die eine direkte Einwirkung auf die Kosten der Lebenshaltung haben ; und

2. einen Pramienkurs von 26,00 Schilling = ! Dollar fiir den Fremden- und
Kapitalverkehr.

Empfehlungen des Internationalen Wihrungsfonds entsprechend hat Oster-
reich den Handel auf Grund privater Tausch- und Kompensationsvereinbarungen
abgeschaflt, aber einige individuelle Devisenbelassungsquoten sind noch in Kraft
geblieben. Die Aufgabe der Vereinfachung ist also noch nicht restlos erfiilt.

Spanien hat den amtlichen Basiskurs von 10,95 Peseten = 1 Dollar beibe-
halten, aber dieser Kurs hat fast nur noch symbolische Bedeutung. Tatsichlich gibt
es vierzehn besondere Kurse fiir Ausfubrerlése zwischen 13,14 und 32,85 Peseten =
1 Dollar und daneben einen sogenannten ,,freien Borsenkurs, der Ende Februar
1951 mit fast 40 Peseten fir den Dollar notiert wurde und hauptsichlich fiir nicht-
kommerzielle Geschifte und namentlich fiir den Reiseverkehr angewandt wird. Der
freie Kurs wurde im August 1930 eingefiihrt, als das gesamte Kurssystem gedndert
wurde.

Fiir die Einfuhr sind neben dem amtlichen Grundkurs von 10,95 Peseten ==
1 Dollar, der fiir ganz wenige Lebensmittel zur Anwendung kommt, fiinf Sonder-
kurse in Gebrauch, die zwischen 16,4214 und etwa 40 Peseten == | Dollar (freier
Kurs) Jiegen. AuBerdem gelten fiir den Kapitalverkehr drei verschiedene Kurse von
16,425 bis 25 Peseten == 1 Dollar.

*®

In der vorstehenden Ubersicht sind die wichtigeren Anderungen der Devisen-
kurse im Jahre 1950/51 dargestellt — Anderungen, von denen man im grofSen und
ganzen sagen kann, daBl sie zur Entstehung eines besser ausgeglichenen Systems
beigetragen haben. Aber das Augenmerk sollte nicht zu auwsschlieBlich auf die
Kursinderungen konzentriert werden. In einer Anzahl von Lindern, in denen
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keine formellen Anderungen vorgenommen wurden, hat sich die Devisenlage durch

eine Wiederauffiillung der Reserven erheblich gefestigt, die in vielen Fillen eine
Lockerung von Beschrinkungen im Handels- und Zahlungsverkehr gestattete. Der

Die Anderungen der amtlichen Wechselkurse 1939—1951

Mittelkurs des Dollars der Verainigten Staaten ﬂil;:d:rt'{lng
_ Wah- vom 24, vom15,
Lander rung am 24, am 3%, am 15, am 31, am 31. August | Sept,
August Dezember | September Marz Mirz 1539 15949
1939 1945 1949 1950 1961 his Marz
1951
Belgien . ., . .|bfr 29,58 43,83 43,83 50,1957 5040 | — 41.3 |—13,06
Bulgarien . . .| Lewa 83,90 287,36 ¢ 207,36¢ 287,36 297,36 | — 70.8 -
Dinemark .| dke 4,795+ 4,80 4,80 6,90% 6,90% | — 30.6 |—30.,5
Deutsehland FM/DRK 2,493 10,00 3,33* 4,20 4,20 — 40,6 |- 20,7
Finnland . . . |fM 48,40 135,70 160,00 230,00 230,00 — 79.0 |-—-30.4
Frankreich . .| fFr 37,755 119,10 272,491 349,60 350,00 | — 89.2 |—22.1
Grischenland .| Or 117,60 500,00° | 10010,00¢ | 15 000,00* | 15 000,00¢ N —33.3
Grofbritannien | £ 02126 Q,2481 0,2481 02,3571 03571 — 40.5 |— 30,5
frland . . . . . £ 02126 0,2481 0,241 0,367 0,357 — 40.5 |— 30,5
Island. . . . . iKr 5,7583" 6,4889 56,4089 16,29 16,29 — 64,6 [—40.2
Halien Lirg 19,00 100,00 575,60 624,79 624,85 — 97,0 I— 80
Jugoslawlen Ginar 4405 50,00 50,C0 50,00 50,00 — 11,9 —_
Niederlands Gulden 1,86 2,65 2663 3,80 3,80 — 5.1 |—30.2
Notwegen, . . |nkr 4,27 4,96% 4,96 T.14%; 714, | — 40.2 |— 30,5
Osterraich Schilling { 5,347 10,00 10,00 21,36° 21,36 | — 75.0 |~-53.2
Polen . . . . . il 5,325 - 400,00 400,00* 4,001 —]
Portugal Esk 23,36 24,818 25,025 28,75 2875 | — 187 [-13.0
Rumanisn Lai 143,59 3 635,001 151,80t 151,50 151,60 1 -
Schweden RELS 4,15* 4,19 3,591 5,17 517% | — 19.8 |—30.5
Schweiz, . . .{sfr 4,435 4,30 4,30 4,20Y 4,32% | + 26 |- a5
Sowjetunion Rubs! 5,30 5,30 5,30 4,001 400 | 4+ 32,5 |+ 32,5
Spanien Ptas 9,08 11,085 11,0851 11,085 11,0857 — 18,4 -
Tschecho- . :
slowakei . .| Hles 20,235 50,00 50,00 50,00 50,00 | — 41,5 —
Tiirkei Lig 1,267 1,305 28126 2,8126| 28126 — 55,0 -
Ungam . . . .| PFFt 5,20 104 000,00 11,741 11,74 11,74 » -
Kanada . . . .|kan$ 1,0047 1,1025 1,0028 1 1,1025 10506 — 4,4 |- 4.6
Sidafrika , . .|sag 022719 % 0,2488 0,2488 0,3581 03581 — 36,4 |—30.5
Australien. . .|a g 028220 0,3108, 0,3109 0,4474 0,4474| — 26,9 |—30.5
Neusestand . . | nst 028142 03125 0,2500 2 0,359 0,3598 — 21,8 |- 30,5
Argentinien?' | Peso 4,325 4.0675 4,8075| 9,02 14,01 — 691 |—65,7
Brasilien®, , . [ Crozeiro | 16,50 18,50 18,72 18,72 18,72 — 11,9 —
Japan. . . .. Yen 267n 15,00 360,00 260,00 360,00 — 99,0 —_

* Amtlicher Varkaufskurs,

¢ Amtlicher Kurs zuzigllch sinss Aufschlagss von 250 v. H.

1 Freigr Kurs selt 30, November 1949,

4 Mittelkurs zwischen dem Basiskurs und dem amtlichen fraien Kurs.
5 Im November 1944 wurden 50000000000 alte Drachmen gegen eine neus Drachme umgewechselt,
T Janwar 1934

* Mit Devisenbescheinigung,
* Amtblicher Kurs im Handelsverkshr seit dem 6. Oktober 1950

Schilling.

? Kurs fie dle Ein- und Ausfuhr.

* Mit Primienzuschlag von 300 Zloty fir graktisch alle finanzlellen Oberwelsungen nach dem Ausland,
13 Einschllelich der zusdtzlichen Pramie.

¥ Eln neuer Zloty wurde 100 alten
12 Der neus Leu wurde am 15. August 1947 singefihret und entsprach 20000 altan Lsi.

loty glelchgestallt.

Prarmienkurs for den Kaphal- und Relseverkehr 26,00

1 Aufwertung Im Jull 1946,

1t Amtiicher Kurs seft dem 1, Mirz 1950,

15 Seit dam 3. Dezember 1948 avBerdem gleltende Skala von Kursen, dle gich ven 12,59 bis 21,20 Pesaten filr bastimmie
Ausfubrgiter und von 13,14 bis 27,375 Peseten for bestimmte Einfuhrgiiter bewegen.

1% Salt Oktober 1949 auBerdem gleltende Skala von Kurgen, die sich von 132,14 bls 28,47 Feseten fiir bastimmie Aus-
fuhrgliter und von 15,75 bls 39,401 Peseton fir bestimmte Einfuhrgitse bewegen.

17 AuBerdem gleltende Skala von Kursen, dis slch von 13,14 Pesetsn bls zur Hohe des fraien Kurses fir bestimmts Aus-
fuhrgiter (seit August 19509 und von 16,425 Peseten bis zur H3he des freien Kurses (im Dezemhar 1850 durchschnitt-
lich 39,84 Pias = 1 §) fir bestimmte Elnfukrgiiter [selt dem 18. Qlktober 1250) bewegen.

1 Amdlicher Kurs ohne Prdmis,

¥ Dor Forint wurds am 1. August 1946 eingefihet und entsprach 400000 Quadrillionan Pengd.

** Freigr Kurs am 1, Oktober 1950, = Ankaufskurs 2uf New York.

1 Ayfwertung im August 1948, 2 Yerkaufskurs am frelen Markt,

% Der Milltdrkurs wurds zuerst im August 1945 auf 15 Yen far einen USA-Dollar festgesetzt, am 12, Marz 1947 auf 50 Yen
und am 5. Jull 1948 auf 270 Yen erhtht; auf dieser Hdhe blisb er, bis am 25. &pril 1945 der pegenwartige amtliche
Kurs fostgesetzt wurde.
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Mangel an Reserven war in der Nachkriegszeit das groBe Hinderuis fir die meisten
europiischen Linder; wie schon {auf Seite 44 und Seite 51) erwahnt wurde, hat
die Europiische Zahlungsunion fur einige Linder zusitzliche Zahlungserleichte-
rungen gebracht, die als partieller Ersatz fir Wahrungsreserven dienten — und
Deutschland erhielt auBerdem einen Kredit von 120 Millionen Dollar, der ihm unter
anderem die Moglichkeit gab, von einer Abwertung, die auf Grund der kompara-
tiven Kosten und Preise bestimmt nicht erforderlich war, Abstand zu nehmen.

In Italien erwiesen sich die Bedenken, die stellenweise geduBert worden
waren, als die Lira im September 1949 nur um 8 his 9 v. H. abgewertet wurde, als
unbegriindet, denn die Ausfuhr ist im Jahre 1950 stirker als die Einfuhr gestiegen
(trotz einer gewissen Vorratsbildung Ende des Jahres), und die Zuteilung von De-
visen fiir Auslandsreisen konnte weitgehend liberalisiert werden. Dadurch, dai
Italien im Verkelr mit anderen Mitgliedslindern der Europiischen Zahlungsunion
den Handel auf dem Wege der privaten Kompensation abschafite, hat es die ganze
Reihe von Kursen beseitigt, die im Zusammenhang mit solchen Geschiften ent-
standen waren.

Frankreich kounte seine Devisenbeschrinkungen im Laufe des Jahres
weitgehend lockern. Seit Juli 1950 diirfen die Reisenden beim Verlassen des Landes
neben den jeweils bewilligten Devisenbetrigen 50 000 (statt vorher 25 000) franzs-
sische Franken in Banknoten mit herausnehmen. Ferner ist die Rickfithrung von
franzésischen Banknoten jetzt vollstindig freigegeben.

Seit dem 1. August 1950 besteht ein ,,amtlicher Markt® fiur Wihrungen, die
am ,freien Markt* nicht gehandelt werden (d.h. fir andere Wiahrungen als den
Dollar, den Schweizer Franken, den Eskudo, den belgischen Franken und den
kanadischen Dollar). Die zugelassenen Banken kénnen also Geschifte in Pfund
Sterling, den wichtigsten Wihrungen des Sterlinggebietes, in dgyptischen Pfunden,
Gulden, Lire, danischen, norwegischen, schwedischen und tschechoslowakischen
Kronen, Deutschen Mark und jugoslawischen Dinaren zu Kursen abschlieBen, die
sich innerhalb der Grenzen des An- und Verkaufskurses des ,,Fonds de stabilisation
des changes‘* bewegen; dieser Fonds interveniert nur, wenn diese Grenzen erreicht
werden,

Am Terminmarkt greift der Stabilisierungsfonds nicht mehr ein, und die Dis-
kont- und Primiensitze werden zwischen den Banken frel vereinbart. Damit wurde
der Mechanismus, der zu einem leistungsfihigeren Devisenmarkt gehdrt, wieder in
Gang gesetzt, und die Notierung heweglicher Kurse triagt auch zur Wiederherstel-
lung normalerer AuBenhandelsstréme bei.

Die Lockerung der bestehenden Bestimmungen wurde auch auf die Devisen-
termingeschiifte ausgedehnt. Um kurzfristige Investitionen von Dollars und Schwei-
zer Franken in Frankreich zu erleichtern, wurden seit Mitie Oktober 1950 Devisen-
termingeschifte — die vorher nur im Zusammenhang mit Handelsgeschiiften er-
[aubt waren —- zur Deckung solcher Investitionen durch schweizerische und ameri-
kanische Banken in Paris zugelassen.



Im November 1950 wurde ferner bestimmt, dal im Rahmen der Europaischen
Zahlungsunion Guthaben in franzésischen Franken von Bewohnern der Teilneh-
merlinder frei transferiert werden kénnen. Die franzdsischen Wihrungsbehérden
konnten mit Befriedigung feststellen, dafl nach jeder der aufeinanderfolgenden
LiberalisierungsmaBnahmen mehr Devisen nach Frankreich einstromten und daf
ein groflerer Teil davon auf den amtlich vorgeschriebenen Wegen hereinkam.

Das Verfahren, bei der Lockerung der Beschrinkungen vorsichtig Schritt fitr
Schritt vorzugehen, gibt die Moglichkeit, einzelne MafSSnahmen notigenfalls auch
wieder ritckgdngig zu machen. Ein interessantes Beispiel hierfur findet sich in
Belgien. Dort war seit 1949 die Riickfithrung von Banknoten unbeschrinkt zuge-
lassen; sie mufiten durch eine Bank einem ,,Notenkonto* gutgeschrieben werden,
das auf den Namen einer im Ausland ansiissigen Person lautete. Diese Konten wur-
den spéter in zunehmendem Umfang freigegeben und konnten sowohl zum Ankauf
von Devisen als auch unmittelbar zu Zahlungen in Belgien einschlieBlich der Be-
zahlung von Warenexporten verwendet werden. Um den Anreiz, der auf diese
Weise fiir die Ausfuhr geschaffen worden war, zu erhalten und gleichzeitig zu ver-
hiiten, daBl die wiedereingefithrten Banknoten als Mittel zur Kapitalflucht dienten,
bestimmte die Devisenbehérde im Oktober 1950, dafl die vorhandenen Guthaben
auf ,,Notenkonten® nicht mehr zum Erwerb von Devisen benutzt werden durften,

AuBerdem gab die belgische Regierung in der Absicht, gewisse unerwiinschte
Wirkungen auf die Verrechnungen in der Europiischen Zahlungsunion zu ver-
meiden und eine Losung fiir die Schwierigkeiten® zu finden, die sich im Verkehr
mit der Schweiz ergeben hatten, ihre Zustimmung dazu, dafl vom 1. Mai 1951 an
fiir Einwohner der Lander, die der Union angehoren, Banknotenkonten nicht mehr
gefiihrt werden sollten, so dal} sie gegenitber diesen Landern nicht mehr zur Be-
zahlung von Giitern und Leistungen verwendet werden konnten, Die Einwohner
anderer Linder kénnen sich aber derartiger Konten noch bedienen, und es ist daher
nach wie vor méglich, daf3 z.B. Einwohner der Vereinigten Staaten in Mitglieds-
lindern der Europiischen Zahlungsunion belgische Banknoten kaufen und sie zur
Gutschrift auf Banknotenkonten nach Belgien senden lassen.

Andere der frither zur Schaffung eines freien Marktes getroffenen MaBnahmen
wurden jedoch nicht riickgingig gemacht. Im Gegenteil war 1950 cin weiterer Fort-
schritt auf dem Wege zu einem System des freien Marktes zu verzeichnen: im Juni
1950 lieB Belgien den franzdsischen Franken und den kanadischen Dollar zur No-
tierung am amtlichen freien Markt zu, an dem schon der Dollar der Vereinigten
Staaten und der Schweizer Franken gehandelt wurden. Diese MaBnahme stand nicht
in Widerspruch mit den Vorschriften der Europdischen Zahlungsunion.

* Diese Schwierigkeiten entstanden dadurch, dall die Schweiz und Belgien, sobald das System der
bilateralen Zahlungsabkommen zwischen den beiden Lindern abgcsc%laﬂ‘t und ein freies System
eingefiihrt war, vor der Notwendigkeit standen, sich jeden Monat {iber eine Schitzung der Kapital-
bewegungen zu einigen, die bei der Bestimmung des der Europaischen Zahlungsunion zu meldenden
monatlichen Uberschusses oder Defizites in Rechnung zu stellen waren, Dabei fand man, daB diese.
Schitzungen durch das Vorhandensein der ,,Notenkonten* sehr erschwert wurden. Die heiden
Linder machten daher gegenseitige Zugestindnisse, um untereinander ein freies Zahlungssystemn
aufrechtzuerhalten; damit wurde ein groBer Schritt vorwérts getan, und s wire bedauverlich ge-
wesen, wenn man ihn hitte ricckgingig machen miissen, ' o ' '



BRITISCHE DEVISENBESTIMMUNGEN
UBERSICHT UBER DIE ZULASSIGEN UBERTRAGUNGEN
NACH DEM STANDE YON FEBRUAR 1951
Die Pfeile zeigen an, in welchen Richtungen Ubertragungen zwischen Sterlingkonten verschicdener Ka-
tegorien ohne besondere Genchmigung der britischen Kontrollbehirde zuldssig sind. Alle Gbrigen
Ubertragungen bediirfen in jedem Falle ciner besonderen Genehmigung.

LANDER MIT ,AMERIKA-KONTEN*“ LANDER MIT
Bolivien +TRANSFERFAHIGEN KONTEN
Costa Rica
Dominikanische Republik Agypren *Niederlindisches
Ekuador Athiopien Wihrungsgebiat
Guatemala Ubertragungen  Anglo-agyptischer *Norwegen
Haidi untereinander Sudan *Osterreich

Ue Honduras 3| zuiasie, Ghile Polen

riragungen olumbien L "

untereingndﬁr Kuba ;l_:?szgczs;:]i’mgwnanfm“ ko *SCh‘_""cde"‘

zulassig Mexiko aus einem als {elnsch]lefillch_ Sow3t:tumon
Nikaragua suansferfabiges  der Flrber Spanisches
Panama Konto* und Grénlands)  Wihrungsgebiet
Philippinen bezeichneten  Finnland Thailand
Salvador Konto erfolgt  »Griechenland Tschechoslowakei
Venezuela Tran
Vercinigte Staaten *Italien

und abhingige Gebicte
Y A 4

+UBRIGE LANDER*

Ubertragungen  Afghanistan, Albanien, Erythria,
untereinander  Kyrenaika, Liberia, Nepal, Saudi-Arabien,
zulissig Sitdkorea, Tripolitanicn

Y VL \d

»SCHEDULED TERRITORIES® (, Sterlinggebiet)

Ubertragungen untereinander
im grofen und ganzen ohne
weiteres zulissig, jedoch

mit ¢inigen Beschriinkungen Irland

durch die &rtlichen Kontroll-  Unter britischer Treuhinderschaft stehende Gebicte
behdrden, z.B. in Sadafrika,  Britische Protektorate und Schuezstaaten

,,British Commonwealth® mit Ausnahme von Kanada

;aniit rg?fﬂ’;‘;::‘:::’ci in Birma, Irak, Island, Jordanien
Australien
A
LANDER, MIT DENEN ZWEISEITIGE ABKOMMEN BESTEHEN
Argentinien Kanada
*Belgisches Wiihrungsgebiet Libanon
Brasilien Paraguay
Ubertragungen Bulgarien Pern
untereinander China *Portugiesisches Wihrungsgebiet
ohne besondere *Deutschland {westliche Zonen) Ruminien
Genebmigung Deutschland (sowjetische Zane) *Schweiz
der britischen F. Sy
Kentrollbehsrde ormosk yeien
niche *Frankreich ul:ld ) Tange‘r
zulsssig das franzésische Wihrungsgebiet *Tiirkei
Franzésische Somalikiste Ungarn
Isracl Uruguay
Japan Vatikanstadt
Jugoslawien

Die mit einem Steres {*} bezeichneten Lénder sind Mitglieder der Eurapiischen Zahlungsunion.
Island ist selbstindiges Mitglied, obwohl es auch dem Sierlinggebiet angehért.

Anmerku n”g t Dlese tlbersfchl wurde -urs'prl'.ingllch von_ der Auslandsabteilung der Midland Bank Im S‘sptamfz'ar 1947 ent- -
worfen und ist van Zeit zu Zeit pevidierl wordsn. - - . '



Anfang des Jahres 1950 schien es einmal, als ob GroBbritannicn sich
auBlerhalb der monetiren Vorkehrungen auf dem europiischen Kontinent halten
wiirde; aber das System der Europiischen Zahlungsunion wurde mit ausreichenden
Sicherungen versehen, so dalB} es allgemein angenommen werden konnte — mit
allen Folgen, die dies in Bezug auf erhohte Transferierbarkeit von Geldbetrigen,
multilaterale Verrechnungen und Liberalisierung des Handels hatte {wozu z.B.
gehort, daB der Grundbetrag von Devisen, der in GroBibritannien fiirr Reisen in den
Lindern der Europédischen Zahlungsunion bewilligt wird, von 50 auf 100 Pfund
Sterling erhoht wurde). Ferner wurde im April 1951 der Handel in ausldndischen
Banknoten durch zugelassene Banken auf dem Londoner Markt wieder eingefithrt.
Die An- und Verkiufe durften innerhalb der Grenzen der amtlichen Kurse ausge-
fithrt werden; damit wurde das laufende Geschift des Handels in auslindischen
Banknoten von der Bank von England wieder auf die Marktinstitute iibertragen.

Neben den mehr formalen Anderungen fithrten auch administrative Entschei-
dungen der Devisenkontrollbehérde in bestimmten Fillen zu einer freieren Ver-
wendbarkeit von Sterlingbetrigen. Diese Anderungen waren moglich dank der
wesentlichen Stiarkung der britischen Wihrungsreserven, die bedeutender war als die
gleichzeitige Zunahme der Sterlingschulden (siehe Kapitel VI); diese beschrinkte
sich auf Verbindlichkeiten gegeniiber dem Sterlinggebiet, wahrend die Sterling-
verbindlichkeiten gegenitber anderen Lindern im Laufe des Jahres 1950 um
50 Millionen Pfund abnahmen. Da die Inhaber in den letztgenannten Lindern
von Zeit zu Zeit den Wunsch erkennen lieBen, ihren Besitz an Sterlingbetragen zu
vermindern, trug die Verlagerung, die im Eigentum der Sterlingguthaben einge-
treten ist, zur Konsolidierung dieser Wihrung bei; und dies machte wiederum den
Sterlingbesitz im allgemeinen begehrenswerter, dessen Anziehungskraft durch die
vorher erwidhnte Ausdehnung der Verwendungsmdiglichkeiten des Sterlings noch
verstirkt wurde {denn der Wert einer Wiahrung hiangt in erster Linie davon ab,
wieviel Waren damit frei gekauft werden kénnen und zu welchen Preisen). Die er-
zielten Fortschritte auf dem Wege zur Beseitigung kommerzieller Fesseln, die den
Einkauf im Sterlinggebiet erschwerten, sowie die Abwertungen, durch welche die
Waren aus dem Sterlinggebiet verhaltnismaBig billig wurden, erklaren die leb-
haftere Nachfrage, die das Pfund allméhlich in eine ,,harte* Wihrung verwandelt,

Man muB sich erinnern, dafl das Sterlinggebiet seinen Ursprung in gewdshn-
lichen Handels- und Zahlungsregelungen hat, die sich lange vor 1914 im Laufe
cines ausgedehnten Zeitraums allmihlich entwickelt haben. In den dreiBiger Jahren
wurde der Begriff des Sterlinggebietes etwas formeller, und der Ausdruck diente zur
Bezeichnung einer freien Verbindung von Liandern, die feste Wechselkurse fiir das
Pfund Sterling als die Wihrung aufrechthielten, in welcher der gréBte Teil ihres
Zahlungsverkehrs mit dem Ausland abgewickelt wurde. Damals gab es weder eine
Devisenbewirtschaftung noch eine Ablieferungspflicht fiir Gold und Devisen; die
Vorschriften hieriiber kamen erst im Kriege hinzu und durfen nicht als wesentlich
fiir den Begriff des Sterlinggebietes oder fitr seine kinftigen Funktionen angesehen
werden. Bel Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 erhielt das Sterlinggebiet zum
ersten Mal eine rechtliche Definition durch die ,,Statutory Rules and Orders®, die
im Rahmen der ,,Defence Finance Regulations* erlassen wurden und die Sterling-
kontrollbehéirde schufen. Es blieb jedem Lande iiberlassen, die Devisenbewirt-



] schaftung selbst durchzufiih-
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1000 O // 74 1000 Im Mirz 1947 wurde die
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500 % 7 4% / ke das Gesetz iiber die Devisen-
o V0700 0 o bewirtschaftung (Exchange Con-
w1945 1946 1947 1948 1949 1950 {95! trol Act) von einer Kriegs- in eine

Friedenseinrichtung umgewan-
delt; in dem Gesetz wurde Ubri-
gens die Bezeichnung ,sterling area’ in ,,Scheduled Territories* geAndert. Neben dem
Vereinigten Koénigreich und einer Reihe von Kolonien und abhingigen Gebieten ohne
eigene Zeniralbank gehéren zu den ,,Scheduled Territories® auch Lander mit vollstén-
diger Wihrungsautonomie wie Australien, Neuseeland, Siidafrika, Indien und Pakistan,
aber auch Island und Irland {Kanada gehért jedoch zum Dollargebiet).

Im allgemeinen sind Zahlungen innerhalb der ,,Scheduled Territories”* ohne wei-
teres zuldssig und bediirfen weder bei laufenden Geschiften noch im Kapitalverkehr einer
amilichen Genehmigung. Allerdings unterliegen Einfuhr und Ausfubr der Kontrolle der
Handelsbehérden der jeweiligen Linder. AuBlerdem bestehen fiir die Zahlungen mach
Hongkong Beschrinkungen, und einige Mitglieder des Sterlinggebietes (z.B. Neuseeland
und Australien) haben die Befugnis, den Kapitalabflul zu regulieren. Die Art der Be-
handlung des Dollars und anderer ,harter’ Wiahrungen wird im allgemeinen durch
inoffizielle Abmachungen zwischen den Mitgliedslindern geregelt, die der individuellen
Auslegung weiten Spielraum lassen.

Auflerhalb des Kerns der ,,Scheduled Territories* zerfallen die anderen Linder in
drei Gruppen*:

1. Linder mit ,,Amerika-Konten*, d.h. Konten, die von Einwohnern des
Dollargebietes unterhalten werden. Sterlingbetrige auf solchen Konten kénnen in Dollars
der Vereinigten Staaten umgewandelt werden und auch auf alle anderen Sterlingkonten
innerhalb der ,,Scheduled Territories* oder in Landern mit ,,transferfahigen Konten®
frei (iberwiesen werden.

2. Linder mit ,,transferfihigen Konten®. Sterlingbetrige auf diesen Konten
konnen auf dem Uberweisungswege zu Zahlungen fiir direkte laufende Geschifte mit
anderen Lindern dieser Gruppe sowie fiir laufende Geschifte und Kapitalgeschafte mit
den ,,Scheduled Territories** verwendet werden.

3. Linder, mit denen zweiseitige Abkommen hestehen, Sterlingkonten
von Einwohnern dieser Landergruppe kénnen nur zu Zahlungen innerhalb der ,,Scheduled
Territories” verwendet werden.

Diese Regeln beziehen sich auf ,automatische® Uberweisungen, d.h. solche, die
keiner Genehmigung der Devisenkontrollbehérde bediirfen. Aulerdem gibt es aber viele

* Ein kleiner Rest von Lindern, die nicht zu den obengenannten Gruppen gehdren (siche das
Schema auf Seite 142), bilden die Gruppe der sogenannten ,, tibrigen Lander ¥, Uberweisungen
zwischen ihnen und im Verkehr mit den ,,Scheduled Territories’” sind ohne weiteres zugelassen.



Falle, in denen die Devisenbehérde Uberweisungen genehmigt, welche nicht unter die
allgemeinen Vorschriften fallen; diese behdrdlich genechmigten Uberweisungen spielen
eine fast ebenso bedeutende Rolle wie die ohne Genehmigung zugelassenen.

Genehmigungsfreie und genehmigte Wegen der Moglichkeit der Ver-
Oberweisungen wendung bestehender Sterlingguthaben
fir Verrechnungen mit der Europi-

1948 1949 . ; . :
Posten ' ischen Zahlungsunion wird auf Kapitel
Plond Srerling VIII verwiesen. Zur Zeit der Griindung
der Europiischen Zahlungsunion wur-
N’;';:sg::::“’fg?“?fbfdf"f"?f 0"9’ " . den alle Mitgliedslinder, die derGruppe
der transferfihigen Sterlingkonten noch

Mit Genehmigung ausgefiihrie Dber- ich hé Grofibri .
WEISURGEN -+ v o e s 152 124 nic tl aaélge oyt;:ln,dyon Gro ritannien
eingeladen, sich dieser Gruppe anzu-
usammen - . - . | 0 | % | hlieflen. Danemark,Griechenland und

Osterreich folgten der Einladung und
trafen die notwendigen Vorkehrungen; Deutschland gab im April 1931 ebenfalls seine
Bereitwilligkeit zu verstehen. Diese vier Linder sind alle Schuldner der Union, und soweit
sie hohere Sterlingbetrige verdienen kénnen, werden sie die Schwierigkeiten, die sich aus
ihrer Verschuldung gegeniiber der Union ergeben, leichter iiberwinden. '

Die foléendé Tabelle gibt eine Ubersicht der verschiedenen Grade der genehmi-
gungsfreien Uberweisungsmaglichkeiten fiir Sterlingbetrige, die in den verschiedenen
Landergruppen unterhalten werden (im Gegensatz zu den Méglichkeiten der Uberweisung

mit behérdlicher Genchmigung).
Welche Linder im einzelnen zu

Stertinobotra jeder dieser Gruppen gehéren, ist aus
erlingbetrige . Y .
kdnnen ¢hne Genehmiguny dberwiesen werden dem Schema auf Seite 142 ersichilich.
aus den nach den Im letzten Jahre bestand die ein-
. np zige Verinderung im Mitgliederkreis
M AR des Sterlinggebietes {,,Scheduled Terri-
men bestehen . .. | Scheduled Territories torles) in der Aufnahme des neuen
Staates  Jordanien, der durch die:
Léndern mit transfer- Vereinigung von Transjordanien und
fahigen Konten ., . Scheduled Territories Arabi % Pgl" . b“l]d de. di
L&ndern mit transferfahigen rabisch-ra dstina gebil _P:t wurde, die
Konten mit dem Ablauf des britischen Man-
Lang By dates aus dem Sterlinggebiet ausge-
ndern mi M H 2ot .
Amerika-Konten . | Scheduled Territories schieden sind. An Stelle dCS_Pal“iSUnenf;l'
Landern mit transfershigen |  schen Pfundes, das seit dreiundzwanzig
Konten Jahren im Umlauf war, wurde im Juli
Léndern mit i . P
Amerika-Konten 1950 als neue Wihrung der jordanische
Dinar eingefithrt {der denselben Wert

wie ein Plund Sterling hat).

Eine andere Verianderung innerhalb des Sterlinggebietes erfolgte im August 1950
mit der Eréflnung der Zentralbank von Ceylon, welche die Funktionen iibernahm,
die in Ceylon vorher von dem ,,Colonial Currency Board® und der ,,Imperial Bank of
India® ausgeitbt worden waren. Ceylon ist damit zu einem der ,,Scheduled Territortes*
mit voller Wahrungsautonomie geworden. Im Februar 1951 kamen Vereinbarungen iiber
die Freigahe von Sterlingguthaben und die Uberweisung des Gegenwertes von 4 Millionen
Pfund aus den zeniralen Gold- und Dollarbestinden durch Grofibritannien zustande. Mit
Wirkung vom 8. Dezember 1950-war die Bank von England nicht mehr dafiir verantwort-
lich, die Dollardeckung fiir die zugelassenen Handler in Ceylon bereitzustellen; diese
Aufgabe wurde von der Zentralbank iibernomimen, die in ihrem Jahresbericht fiur 1950
erwidhnt, daB ,,die heiden Regierungen nétigenfalls weiter Uber die Verwendung des
Dollaritberschusses Ceylons in seiner laufenden Rechnung beraten werden, nachdem Er-
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fahrungen mit den neuen Regelungen vorliegen werden®. Es sei hinzugefigt, daBt Ceylon
alle Vorteile behalt, die sich aus der Zugehdrigkeit zum Sterlinggebiet ergeben.

Ende Februar 1951 wurde ein Handelsabkommen zwischen Indien und Pakistan
abgeschlossen. Damit wurde der ,,Zwei-Rupien-Krieg* beendet, der im September 1949
begonnen hatte, als Indien seine Wahrung um 3015 v.H. abwertete, Pakistan aber nicht
— mit dem Ergebnis, dafl der gesamte Handelsverkehr zwischen den beiden Lindern
bis auf einen geringen Grenzschmuggel vollstindig dahinfiel. Im zweiten Halbjahr 1930
wiurde die Entwicklung an den Weltmirkten fiir Pakistan -— als Ausfuhrland von Jute,
Baumwolle, Weizen und Hiuten — so giinstig, daf selbst der Gedanke an einen Kurs-
kompromif} fallen gelassen wurde. Schlieflich mufite Indien erkennen, dafi es unndug
kostspielig sein wiirde, den Handel nach anderen Versorgungsquellen zu lenken. So wurde
nach siebzehn Monaten die Stockung im Handel der beiden Lénder iiberwunden.

Am 19. Marz 19531 gab der Internationale Wihrungsfonds die Festsetzung einer
Ausgangsparitit fur die Rupie Pakistans von 3,30852 Rupien fir einen Dollar bekannt,

Die Stirkung der Devisenlage des Sterlinggebietes kommt auch in einer Ver-
besserung der Sterlingkurse an den freien Devisenmirkten in New York
und in der Schweiz sowie an anderen zentralen Borsenplitzen zom Ausdruck. Auf
den Kurs fir Effekten-Sterling, der in der Zeichnung auf Seite 129 dargestellt ist,
wurde schon hingewiesen. Die kriftige Aufwirtsbewegung des New Yorker Marki-
kurses fiel mit der Milderung der Vorschriften firr den Ubergang von einer Wert-
papierart zu einer anderen zusammen; nach der neuen Vorschrift diirfen im Aus-
land wohnende Personen zu jedem Wertpapier iibergehen, das nicht frither als
zehn Jahre nach dem Ankaufsdatum riickzahlbar ist.

Ein anderer vieach notierter Sterlingkurs ist der fiir ,transferfihige Koun-
ten®, In der Zeit von Januar 1950 bis zur Berichtszeit {Mai 1951) betrug der Ab-
stand zwischen diesem und dem amtlichen Kurs stindig weniger als 10 v.H., da
jetzt geringe oder keine Veranlassung besteht, solche Sterlingbetrdge in einer mit
den britischen Devisenbestimmungen nicht vereinbaren Weise zu verwenden. In
diesem Falle ist als ausschlaggebende Ursache deutlich das zunehmende Angebot
von Waren zu erkennen, die mit dem Pfund Sterling gekauft werden kénnen.

Was den freien Markt fiir Banknoten angeht, so spielt auch noch das Auf
und Nieder in der internationalen politischen Lage eine Rolle.

Nach der pessimistischen Wendung im letzten Vierteljahr 1949 (als man fest-
stellte, daB die Abwertungen nicht geholfen hatten, die Kurse der betreffenden
Wihrungen am freien Markt wieder nahe an die neuen Parititen zu bringen} ist
die Besserung in der ersten Hiilfte des Jahres 1950 in der Tat bemerkenswert. Der
belgische und der franzésische Franken sowie die italienische Lira und der Eskudo
niherten sich stark der amtlichen Paritit mit dem Dollar und dem Schweizer
Franken *, wahrend sich die Kurse der meisten anderen Noten recht gut hielten;

* Belgien, Frankreich und Italien gestatten die Repatriierung der ¢igenen Banknoten aus dem Aus-
land 10 unbeschrinkter Hahe, wodurch die Kurse dieser Noten im Ausland gestiitzt werden. Das
erste Land, das die Wiedereinbringung seiner eigenen vorher ausgefithrten Banknoten untersagte,
war die Sowjetunion im Jahre 1928. Danach hat Ende 1935 die Deutsche Regierung im Rahmen
ihrer Autarkiepolitik die Repatriierung deutscher Banknoten (auBer zur Gutschrift auf Sperrkonto)
verboten. Im zweiten Weltkrieg wurde es im Rahmen der Devisenkontrolle fast aller Lander tblich,
die Repatriierung der eigenen Banknoten zu beschriinken, und bis jetzt haben nur wenige Lander
diese &:timmungen aufgehoben.



Banknotenkurse am freien Markt in der Schweiz Im Verhiltnis zu den amtlichen
Ankaufskursen filr den USA-Dollar seit September 1949+
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Anmarkung: Dls Notierungen flir Noten n dar Schweiz entsprechen waltgehand dan Notierungen fiir Banknoten am frelen
Markt In Mew York, und dis Darstaliung zeigt den Wort der verschisdensn Wihrungen (nach den Notierungen am frefen Markt)
imVerhaltniezum Dollar.

Die Zeichnung soll also den Unterschled zwlschen den amtlichen Kursen, zu denen dis Wihrungsbahdrden der be-
treffandan Lander Dollars kaufen, d. h. den amtlichen Dollarkursen, und den Kursan zsigen, welche den fir Banknoten am
Schweizer {und amerlkanischen) Markt gezahiten Prelsan entsprechen,

erhebliche Verbesserungen gegenitber den Kursen im letzten Vierteljahr 1949
konnten die &sterreichischen und die deutschen Noten aufweisen. Obwaohl sich der
Ausbruch des Korea-Konflikts in einem allgemeinen Riickgang der Kurse abzeich-
nete, war in der Zeit bis Okiober/November, wenn man vom osterreichischen
Schilling absieht, kein besonders auffallender Sturz festzustellen. Aber die Verschir-
fung des Korea-Konfliktes im Dezember 1950 und Januar 1951 fithrte beinahe auf
der ganzen Linie zu einer neuen Abschwichung. Ebenfalls politischen Ursprungs
war die Erholung der Kurse seit Februar 1951 (obwohl in der Intensitit der ver-
schiedenen Bewegungen zugleich natlirlich auch zum Ausdruck kommt, inwieweit
die internen finanziellen Mafinahmen der einzelnen Linder zweckmaBig waren).
Die hoffnungsvolle Stimmung vom Juni 1950 ist nicht wiedergekehrt — aber die
Bewertung der Noten auf den Mirkten ist im allgemeinen nicht schlechter und in
den meisten Fillen entschieden glinstiger als zu Anfang des Jahres. Man hat den
Eindruck, daB sich die Kurse festigen werden, sobald die politischen Aussichten
etwas weniger beunruhigend sind, und diese Tendenz ist eines von mchreren Au-
zeichen, die auf eine wirkliche Konsolidierung der Devisenposition im Laufe des
Jahres hindeuten.

Es ist indessen nur zu gewif}, daf die augenblicklich herrschende Unsicher-
heit wegen der kommenden politischen und wirtschaftlichen Ereignisse einen er-
heblichen Einflul auf die tatsdchliche Devisenpolitik ausiibt und dazu angetan ist,
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Lockerungen zu verhindern, die rein technisch als méglich angesehen werden kénn-
ten. Insbesondere ist es schwierig, die genauen Folgen vorauszusagen, die sich fiir
die Zahlungsbilanzen aus der wachsenden Belastung durch die Aufriistung ergeben
werden und durch die hohen Rohstoffpreise sowie den akuten Mangel an einzelnen
wichtigen Stoffen noch verstirkt werden. '

Bei gebiihrender Wiirdigung aller unsicheren Elemente der Lage bleibt doch
die Tatsache bestehen, daBl in der Mehrzahl der Linder ein hedeutend besseres
Gleichgewicht zwischen dem Angebot von Gittern und Leistungen cinerseits und
dem Geldvolumen andererseits hergestellt worden ist — und das ist am Ende doch
ein entscheidender Punkt. Der internationale Handel bietet jetzt die Moglichkeit
der Auswahl unter den Versorgungsquellen, diec vor einigen Jahren noch nicht
bestanden; Dollars kénnen nicht nur im Handel mit den Vereinigten Staaten,
sondern auch mit einer Anzahl anderer Linder verdient werden, und es besteht
sogar eine heftige Nachfrage nach den verschiedensten Giitern und Leistungen, die
in Dollars bezahlt werden. Vor allem aber ist jetzt eine groflere Bereitschaft zu
korrigierenden MaBinahmen vorhanden, auch wenn sie vielleicht schmerzhaft sind;
mit anderen Worten, das Gefithl des ,,Rechts auf Hilfe” verliert seine Herrschaft
iiber die Denkweise, die ¢s in manchen Lindern in den Jahren nach dem Kriege
hatte. '

Die seit dem Ausbruch des Korea-Konflikts entstandene Lage hat natiirlich
die Schwierigkeiten der einzelnen Linder vermehrt; aber sie hat auch neue Mog-
lichkeiten erdfinet, und es wire zu bedauern, wenn sie nicht nach Kriften ausge-
nutzt wiirden. Die Teilung der westlichen Welt in die beiden Wahrungslager der
Dollar- und Nicht-Dollarlinder stellt eine sehr gefdhrliche Trennung dar, und der
gegenwirtige Zeitpunke ist vielleicht geeignet, die Aufgabe der Vereinigung schritt-
weise zu losen. Diese Aufgabe ist um so dringender, als die dauernde Spaltung zu
einer ungesunden Verzerrung der Handelsoperationen fiihrt, da nimlich die Wih-
rungen jener Mitgliedskinder der Europidischen Zahlungsunion, welche die wenig-
sten Beschrankungen gegeniiber dem Dollargebiet anwenden, gerade diejenigen
sind, die fiir den Ankauf sogenannter Dollarwaren {durch eine Reihe mehr oder
weniger komplizierter Verfahren) am meisten begehrt werden. Diese Waren werden
dann mit erheblichem Gewinn in ¢inem anderen der Union angehdrenden Lande
gegen die dortige Wihrung wieder verkauft. Auf diese Weise werden Arbitrage-
geschifte, die zu direkten Wechselkursen nicht ausgefiihrt werden kénnten {da es
noch keine wirklichen Devisenmirkte gibt), auf dem Wege des Warenhandels
erfolgreich zustande gebracht, was fitr eine Reihe von Lindern nur von Nachteil
sein kann.

Bei einer Politik der schrittweisen Lockerung wire es z.B. maoglich,
gewisse Beschrinkungen des Dollarhandels aufzuheben, die 1947 eingefiihrt wurden,
als die Wihrungsreserven zuriickgingen, und von denen einige tatsichlich schon
beseitigt worden sind, Auch hei den unsichtbaren Transaktionen wurden Fort-
schritte erzielt; z.B. wurden die Devisenzuteilungen fir Auslandsreisen erhoht.
Ferner wurde die Repatriierung von Banknoten in grofleren Betrigen zugelassen
und in einigen Fillen wieder vollstindig freigegeben. Eine solche Politik ist dazu
angetan, die Notenkurse auf den frefen Miarkten zu heben, und die Erfahrung zeigt



deutlich, da eine Verminderung des Disagios einer Wahrung an diesen Mirkten
nicht nur das Vertrauen zu dieser Wihrung starkt, sondern auch dazu beitrigt,
da8 mehr Devisen in die amtlich kontrollierten Bahnen flieBen. Weiterhin wurde
in einigen Fillen den Eigentiimern von Kapitalvermégen gréBere Freiheit bei der
Verwendung ihrer Gelder eingeriumt, und dies bedeutete einen gewissen Fort-
schritt auf dem Wege zur Liberalisierung der internationalen Kapitalbewe-
gungen. In dieser Hinsicht beginnt man zu erkennen, daB selbst die vollkom-
menste Devisenbewirtschaftung umfangreiche Uberweisungen nicht verhindern
kann; ganz abgeschen von den gesetzlich unerlaubten Geschiften konnen bedeu-
tende Kapitalbewegungen im Rahmen der Devisenbestimmungen stattfinden, ins-
besondere, da den Kaufleuten ausreichende Fristen fir die Ausfithrung und Ein-
zichung von Auslandszahlungen zugestanden werden miissen. Dies war z.B. im
Jahre 1949 der Fall, als diese Bewegungen dazu beitrugen, eine Welle von Abwer-
tungen herbeizufithren; wenn die Kontrolie solche heftigen Verianderungen nicht
wirksam verhiiten kann, mag man sich wohl fragen, ob es nicht an der Zeit ist, in
der ganzen Frage des Kapitalverkehrs eine andere Haltung einzunehmen. Wenn es
gilt, Devisenmirkte mit jeweils nur einem Kurs fir jede Wihrung wiederherzu-
stellen, so miissen, wie praktische Erfahrungen gezeigt haben, alle an den Markt
gelangenden An- und Verkaufsauftrige ausgefithrt werden, Dieser Zustand liegt
z.B. innerhalb des Sterlinggebietes vor, wo im allgemeinen Uberweisungen von
Land zu Land im Kapitalverkehr wie fur laufende Rechnung ungehindert statt-
finden kénnen — und die Einfiihrung eines beweglichen Wechselkurses in Kanada
diirfte ebenfalls ein Schritt in dieser Richtung sein. Dal} es wieder einen Mecha-
nismus der freien Devisenmirkte gibt, an denen bewegliche Kurse tiglich
notiert und gelegentlich, wenn es wiinschenswert erscheint, von der Zentralbank
des betreffenden Landes gestiitzt werden, mul3 jedoch nicht heiflen, daB jede Art
der Kapitalausfuhr gesetzlich erlaubt ist. Gewisse Sicherungen in dieser Hinsicht
kénnen beibehalten werden, ohne daf3 die allmihliche Riickkehr zu freieren Dcv1-
senmirkten fiir Kassa- und Termingeschifte behindert wird.

Zweifellos besteht in den meisten Lindern eine wachsende Neigung, die Fes-
seln der Devisenbewirtschaftung abzustreifen; ob dies aber in der Praxis méglich
sein wird, hingt sehr wahrscheinlich von der Entwicklung der Wihrungsreserven
der einzelnen Zentralbanken ab. Augenblicklich besteht eine Tendenz zu einer
gleichmiBigeren Verteilung der Gold- und Dollarreserven der Welt, und die Ster-
lingreserven haben an Verwendungsméglichkeit gewonnen; wenn dieser ProzeB
anhilt, sollte man trotz der Schwierigkeiten, die sich aus einer raschen und ausge-
dehnten Aufriistung ergeben, ciner Zeit groBerer Freiheit im Handels- und Zah-
lungsverkehr mit dem Ausland entgegensehen diirfen.
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Die amtlichen Devisenkurse im April 1951

Gramm Ein Eln Ptund
Landar Wahrung Feingold USA-Dollar | Sterling * Bemerkungen
antspricht
Europa
Albanlen . . . . . . . Lek — 50,- 140,- Am 11, Juli 1947 festpeselzte Kurse.
Belgien. . . . . . .. Frankan 0177734 50~ * 140, IWF-Paritdt seit 22. September 1949,
Bulgarien. . . . . .. Lewa - 287,35 BOS,— Amtliche Mittelkurse ruziiglich eines
Aufschlags von 250 v, H.
Dinemark . .. . .. Krone 28660 690714 * 19,35 IWF-Paritat seit 18, September 1949,
Deuwtschland (West) DM —_ 4,200C042 11,76 Am 28, Sept. 1049 festgesetzte Kurse.
Finnland . . . . .. . Mark - 230~ 643,- Kurse seit 19, September 1949 vom
IWF anerkannt. Kein Paritatswert
festgesetzt.
Frankreich . . . . . . Franken - 350~ ¢ 2980,~ Keine IWF-Paritit festgesetzt.
Griechenland . . . . . Brachme - 15000 ¢ 42 000 Ecodlag I.llnd §terIILng'k9rs eingchlie@-
GroBbritannien . _ . .| Plund 248823 357143 * 1,- IWF-Paritdt seit 18, September 1949,
Irland . . . ... .. Pund 248828 357143 1~ Am 18, Sept. 1949 lestgesetzter Kurs,
Islamd . . ... ... Krong LOB4BETE 16,2857 * 45,60 IWF-Paritit seit 20, Marz 1950,
ltalien . . ... ... Lira —_ 624,85 *| 174964 Ausfuhrkurse fir April 1951,
Jugoslawien . . . +| Dinar Q177734 B0~ 140,= IWF-Paritit seit 24. Mai 19489,
Luxemburg . . . . . . Franken MTTT3a 50,- 140~ IWF-Paritit seit 22. Septamber 1949,
Malta, . .. ..... Pfund 2,48828 357143 1~ IWF-Paritat seit 18. September 1949,
Miederlande . . . . . Gulden ,233861 3,80 * 10,64 IWF-Paritit seit 21. September 1949,
Morwegen . . . . . . Krane Jd24414 7,14286 * 20~ IWF-Patitit seit 18. September 1349,
Osterreich . . . . . . Schilling — 21,36 ¢ 59,8 Am 5. Okt. 1950 festgesetzte Kurse.
Polen, . . ... ... Zlofy ,222168 4~ i1,2 Am 28. Okt, 1990 festgesetzte Kurse,
Portugal . . .. ... Eskudo - 28,75 °? B8O,5 Am 2. Sept. 1943 fastgeselzte Kurse,
Rumdénien ., . . . . . Lei - 151,86 424,6 Am 15. Aug. 1947 festgesatzte Kurse,
Schweden ., . . . . . Krona - 517321 ¢ 14,485 Am 19. Sept, 1049 festgesetzte Kurse,
Schweiz . . . . ... Franken 1203226 437282 * 12,2439 Amtliche Paritatswerte.
Spanien. , ., . . . .. Peseta - 10,95 30,66 Amtliche Ankaufs-Grundkurse,
Tschechoslowakei Krone MTTIIL 80,- 140, IWF-Paritat seit 18, Dezember 1946,
Torkei ... .. ... Plund 317382 2,80 * 7,84 IWF-Paritit seit 19. Juni 1947,
Ungarn . . .. ... . Forint 075702 11,7393 32,87 AmtlicheMittelhurse seit 26.5ep.1049,
Sowjstunion . . . . . Rubel 222168 4,- 11,2 Am 1, Mérz 1950 festgeselrte Kurse.
Nordamerika
Kanada. . . . ... . Dellar ‘ ! # Kein Parititswert seit 30. Sept.1950,
Yeareinigte Staaten
von Amerika .| Datlar BBEET 1,- 2,90 1WF-Paritit seit 18. Dezember 1948,
Mittelamerika
Costa Rica . . . . . . Colin 158267 5,615 15,722 IWF-Paritit seit 1. Dezembar 1946,
Dominikanische Republ.| Peso 888571 1= 2,80 IWF-Paritat seit 23. April 1948.
El Salvadoer . . . Coldn ,355460 2,50 T~ IWF-Paritat seit 18. Dezember 1346,
Guatemala ., . . . ., . Quetzal 888671 1 2,80 I'WF-Paritat seit 18. Dezember 1046,
Haiti . .. ... ... Gourde —_ 5~ 14,- Am 2. Mai 1919 festgesetzte Kurse.
Hondwas., . . . . . . Lempira 444335 2~ 5,60 1WF-Paritit seit 18. Dezember 1946.
Kuba ... ..... Peso 888671 1~ 2,90 IWF-Paritdt seit 18. Dezember 1046,

LI

Dar Internationale Wahrungsfoads (IWF) gibt dle Parltétswerte nur in Gramm Feingald und in USA-Dellars an,  «

Dis Kurse In Pfund Sterling wurden iiber dig amiliche Pacltdt von 2,80 Dollar fiir gin Pfund Sterling errechnet.

Kurs. Besteht fUr ein Land eine Paritat das Intarnationalen
Wahrungsfonds, so stimmen dia bel den Qperationen dar EZU angewandtan Kurse mit dieser Par|tst dbersin,

1 USA-§ = 1,068t kan. $und 1 £ = 2,99 kan. §.

Bel den Qperationan der Européischan Zahl

Dia Markikurse Ende April 1951 waren :
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Die amtlichen Devisenkurse im April 1951 (Fortsetzung)

Gramm Ein Eln P_fun:i
Lander Wihrung Feingold USA-Dollar { Sterling Bemerkungen
entsprichl
Mittelamerika (Fortsetzung)
Mexike ., . . . . . .. Paso 102737 8,65 24,22 IWF-Paritét seit 17, Juni 1948,
Nikaragua . .. .. . Cardoba AT7T34 5,- 14~ IWF-Paritit seit 18. Dezember 1946,
Panama . ... ... Balbga 288671 1,- 2,9 VWF-Paritiit seit 18. Dezember 1946,
Sitdamerika
Argentinien . . . . . . Pesc —_ S- 1.50 14,- 21- Amtliche Exporklmport-Kurse seit
29, August 1950,
Bolivien . . . . .. . Bollviano 2148112 60,— 168, IWF-Paritat seit 8, April 1950,
Bragifien . . . . . .. Cruzeiro 0480363 185 51,50 I'WF-Pavitdt seit 14, Juli 1948,
Chile . . . ... ... Peso ,0266668 31,- 86,20 IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
Ekuader . . . .. .. Bugre 0552447 15~ 42~ IWF-Paritat seit 1. Dezember 1950,
Kolumbien . . . . _ . Peso A55733 1,5343998 5,459244 LWF-Paritht seit 17. Dezember 1948,
Paraguay . . . .. .. Guaran[ 148112 6,- 16,60 I1WF-Paritat seit 5. M#rz 1951,
Peru , .. ...... Bot - . . Seit Movember 1949 kein Paritatswert,
Uruguay . .. ... . Paso —_ 1,519 4,25 Amtliche Ankaufs- und Yerkaufs-
1,90 5,32 Grundkurse seit 6. Oktober 1849,
Venozuela . . . . ., Bolivar 285275 3,35 2,38 IWF-Parltdt seit 18. April 1947,
Afrika
Agypten . . . . ... Pfung 2,55187 348242 875078 IWE-Paritit seit 18. September 1949,
Athiopien . . . ... Dotar A57620 2,48447 5,0656518 IWF-Parit4t seit 18. Dezember 1948,
Beilgisch-Kongo .| Franken O177734 60,- 140,- IWF-Paritit seit 22, September 1949,
Liberia . . . . .. .. Dallar ,888671 1~ 2,80 Seit 1. Januar 1944 mit dem USA-
Dollar paritatisch,
Siidafrikanlsche Union| Plund 2,48828 357143 1,- IWF-Paritat seit 18. September 1349,
Asien
Ceylon . .. ... .. Rupla —_ 4,7619 13Y% Amtliche Kurse seit 20. Sept. 1949,
China . .. ..... P. B.-Daltar - 22 820 62 350 Kurse zu Beginn des Jahres 1957.
Indien®, . . ... .. Rupie 186621 4,7619 13% IWF-Paritt seit 22, September 1949.
Indonesien . . ... Rupiah 1233861 3,80 10,64 Amtliche Kurse seit 21. Sept. 1949,
Irak . .. ...... Dinar 248828 357143 1~ FWF-Paritat seit 20. September 1949,
Iran L .00 Rial 0275657 32,25 90,30 IWF-Paritiit seit 18. Dezember 1946,
Israel . . . . ... .. Pfund —_ ,A57143 1,- Am 19. Sept. 1949 festgeselzter Kurs,
Japan, . ., .. ... Yen —_ 360 1008 Am 25, April 1949 festgesetzter Kurs,
Korea, , . ... ... Won Dar amtliche Kurs von 450 Won = 1 USA-% wurde am 13. Juni 1949 festgesetzt.
Libanon . . ... .. Pfund 405512 219148 6,136144 IWF-Paritat seit 29, Juli 1947,
Malaia und Singapur . Mglaliéschsr 1290299 306122 8,571429 1WF-Paritat seit 18. September 1944,
ltar
Pakistan . . . . ... FRopie \268€01 3,30852 9,263856 IWF-Paritat seit 19, Mirz 1951,
Philipginen . . . . . . Pesn 44335 2,- 8,60 IWF-Paritit seit 18, Dezember 1946,
Syrien ., , ., ..... Pfund 405512 2,19148 '6,136144 IWF-Paritat seit 29. Juli 1947.
Thalland ., . . . ... Baht —_ 12,50 365,~ Amtlicher Kurs seoit 26. Sept. 1949,
Australasien
Australien . . . . .. Flund 1,99062 4468429 1,25 IWF-Paritit seit 19. September 1949,
Neuseeland . . . . . . Pfund 248828 357143 1,- Amtliche Paritat seit 18. Sept. 1049,

hen Beslt

in Indien.

Dia Kurse in Pfund Sterling wurden (ber die amtliche Paritat von 2,80 Dollar for ein Pfund Stecling srrachnat.
¢ ElnschlisBlich der franzésiachen und pot




VI Das Gold und diec Bewegungen der Wihrungsreserven

In den ersten vier Nachkriegsjahren muBten die meisten Linder auBerhalb
der Vereinigten Staaten ihre Gold- und Dollarreserven bis zum Gefahren-
punkt in Anspruch nehmen, um Fehlbetrige in ihren Zahlungsbilanzen auszu-
gleichen, die nicht in anderer Weise gedeckt werden konnten. Im Jahre 1950 ist
eine eindrucksvolle Umkehrung dieser Entwicklung eingetreten. In einer Anzahl
von Lindern — aber noch nicht in allen — wurden die Gold- und Dollarbestinde
wieder auf eine solche Hohe gebracht, daB sie erneut beginnen konnten, jhre her-
kommliche Aufgabe als Polster zu erfilllen, wenn die Zahlungsbilanz ihrer Besitzer
sich ungiinstig gestaltete.

Inzwischen war die Verwendbarkeit von Devisenreserven in anderen Wih-
rungen dadurch erhht worden, daB8 die Handelsbeschrinkungen ziemlich allge-
mein gelockert wurden, daB auBBerhalb der Vereinigten Staaten ein gréoBeres Waren-
angebot zur Verfigung stand und daf die Transferierbarkeit der Wihrungen durch
administrative und andere Manahmen erweitert wurde, zu denen auch die Titig-
keit der Europaischen Zahlungsunion gehort. Die erhdhte Verwendbarkeit des
Sterlings trug maBgeblich dazu bei, da sich auf die angegebene Weise die Tren-
nungslinie zwischen ,harten* und ,,weichen® Wihrungen verwischte.

Das Gold hat jedoch seine Stellung als wichtigste Anlageform fiir Wihrungs-
reserven behalten, und es ist ébenso begehrt wie es jemals gewesen ist. Die Ent-
wicklung auf dem Gebiete des Goldes in’ der ersten Hilfte des Jahres 1950 bildete
im groBen und ganzen eine Fortsetzung von Tendenzen, die sich in den letzten
Monaten des vorhergehenden Jahres und besonders nach der Abwertungswelle vom
September 1949 bemerkbar gemacht hatten. Der Korea-Konflikt iibte einen storen-
den EinfluB auf die Goldmirkte aus, und in der zweiten Hilfte des Jahres 1950
ergaben sich Bewegungen, die in mehrfacher Hinsicht héchst auffallend waren.

1. Der Wert der gesamten Goldgewinnung in den Lindern auBlerhalb der
Sowjetunion stieg von etwa 840 Millionen Dollar fir 1949 auf 870 Millionen
Dollar fir 1950, d. h. um mehr als 3 v. H. Damit lag die Goldgewinnung
noch um ein Drittel unter dem 1940 erreichten Héchststand von 1295 Mil-
lionen Dollar, aber sie war trotzdem 1950 bedeutender als in allen anderen
Jahren mit Ausnahme der neun Jahre von 1935 bis 1943,

Ein besonderes Merkmal der Goldgewinnung des Jahres 1950 ist, daB
die Zunahme hauptsichlich in den Vereinigten Staaten eintrat, die den Gold-
wert ithrer Wihrung beibehalten hatten, und in Kanada, wo nur eine méflige
Abwertung stattgefunden hatte, wihrend in Siidafrika und einigen anderen
Lindern, die um 3015 v. H. abgewertet hatten und in denen der Goldpreis
in der Landeswihrung infolgedessen um etwa 44 v. H. angezogen hatte, die
Produktion nicht gestiegen ist.

Uber die Goldgewinnung in der Sowjetunion und die dort gebildeten
Goldreserven sind keine Angaben bekanntgeworden.



2. Im Jahre 1949 hatten die Vereinigten Staaten zum ersten Male seit 1945
nicht die gesamte laufende Produktion aufgenommen, und 1950 sind sie
sogar im Nettoergebnis ein Gold-Verkaufsland geworden, das fir
1743 Millionen Dollar Gold abgegeben hat. Das gesamte Gold, das aus den
Vereinigten Staaten kam, floB in die Wahrungsreserven anderer Linder, deren
ausgewiesene Bestinde anscheinend auch um etwa 420 Millionen Dollar aus
der laufenden Produktion erhéht worden sind, wihrend thnen etwa 1650 Mil-
lionen Dollar in Form von Dollarguthaben zugefithrt wurden. Dies ergibt im
ganzen einen Zugang im Werte von 3800 Millionen Dollar zu den amtlichen
Goldreserven und kurzfristigen Dollarguthaben von Lindern auBerhalb der
Vereinigten Staaten.

Diese Zugéinge waren ziemlich weit verteilt — womit nicht im Wider-
spruch steht, daB fast zwei Drittel des gesamten Betrages auf das Sterlinggebiet
und Kanada entfielen, denn die Vermehrung der Reserven des Sterlinggebietes
in London betraf nicht ausschlieBlich das Vereinigte Kénigreich, sondern
etwa 40 bis 50 v. H. davon waren in Wirklichkeit von anderen Mitgliedern
des Gebietes verdient worden. Einige Lander in Europa hatten 1950 eine
Nettoabnahme ihrer Gold- und Dollarbestiinde zu verzeichnen, aber dieser
Abflul war zu einem groBen Teil auf Vorauskiufe von Rohstoffen zuriick-
zufiihren.

Die Goldverluste der Vercinigten Staaten und die Erhdhungen der
Dollarbestinde anderer Linder wurden nicht durch ein laufendes Defizit in
der Zahlungsbilanz hervorgerufen (die Giiter- und Leistungshilanz zeigt noch
immer einen UberschuB von 2200 Millionen Dollar), sondern zum Teil durch
‘die Fortsetzung der amerikanischen Hilfe an das Ausland in Héhe von etwa
4100 Millionen Dollar und im iibrigen durch verschiedene finanzielle Trans-
aktionen, deren wichtigste ein Nettoabflul von privatem Kapital war, der
auf annihernd 1100 Millionen Dollar veranschlagt wird (siche auch S. 31).

3. Es wird geschiitzt, daB von den 870 Millionen Dollar der gesamten (bekannten)
Goldgewinnung des Jahres 1950 etwa 420 Millionen Dollar (wie bereits
erwihnt) in die Wihrungsreserven flossen und daf3 etwa 160 Millionen Dollar
vom Kunstgewerbe, von der Industrie und dem Handwerk in der westlichen
Welt aufgenommen wurden, so dafl etwa 290 Millionen Dollar verbleiben, die
wahrscheinlich in private Horte im Osten und im Westen gingen. Die Unter-

- scheidung zwischen der Verwendung in der Industrie und der privaten
Hortung ist zugestandenermallen nicht sehr scharf. Beide Posten zusammen
stellen das Gold dar, das wiihrend des Jahres ,,verschwunden®* ist.

Es bestand eine auffallende Verschiedenheit zwischen den beiden Hilften

des Jahres. Das erste Halbjahr war durch wachsendes Vertrauen in die meisten

- Wihrungen gekennzeichnet: an den freien und den grauen Mirkten nicht
nur in Europa, sondern auch in Asien (wo die Goldhortung, namentlich in
China, im Abnchmen war) ging der Goldpreis so stark zuriick, daBl er nicht
mehr weit iiber dem amtlichen Preis lag, und nur etwa 8 v. H. der laufenden
Goldgewinnung scheinen gehortet worden zu sein. In der zweiten Jahreshalfte
dagegen wurde durch wachsende Inflations- oder sogar Invasionsbefiirchitun-



gen die Neigung zum Horten sehr verstiarkt, und anscheinend sind anndhernd
60 v. H. der laufenden Produktion in private Horte gefiossen. Da auch der
industrielle Verbrauch seinen Teil in Anspruch nahm, blieh in den letzten
sechs Monaten des Jahres 1950 nur ein Viertel der laufenden Erzeugung fiir
die Wihrungsreserven. Bemerkeunswerterweise hielten sich aber die fiir Gold
gezahlten Preise, obwohl sie im zweiten Halbjahr hoher waren, weit unter dem
1948 und 1949 erreichten Stande.

Das aus den amerikanischen Wahrungshestinden abgegebene Gold ist zu mehr
als drei Vierteln in den Vereinigten Staaten als auslindisches Golddepot bei den
Bundesreservebanken belassen worden. In Ubereinstimmung mit dem Gold-
reservegesetz von 1934 verkauft das amerikanische Schatzamt durch die Federal
Reserve Bank of New York Gold fiir ,,rechtmiflige wahrungspolitische Zwecke®
was praktisch bedeutet, daB abgesechen von Verkdufen an das Kunstgewerbe, die
Industrie und das Handwerk auch Gold an Zentralbanken, Schatzamter und andere
finanzielle Institutionen abgegeben wurde. Dadurch, daB die Behérden der Ver-
cinigten Staaten Gold immer ankauften, wenn es ihnen angeboten wurde, und
in Betrdgen zur Verfiigung stellten, die ,fitr den internationalen Saldenausgleich
notwendig' waren, ist der Dollar in diesen Nachkriegsjahren mehr denn je zu einem
Angelpunkt bei Goldzahlungen geworden.

Goldgewinnung und Goldpreis

Die folgende Tabelle enthilt keine Schitzungen tiber die Goldgewinnung in
der Sowjetunion. In fritheren Jahresberichten (fiir die Jahre von 1938 bis 1949)
wurde fiir die sowjetische Produktion eine mutmaBliche Ziffer von 4 Millionen
Unzen (im Werte von 140 Millionen Dollar bei einem Preise von 35 Dollar je Unze)
aufgefiuhirt. Die letzten Angaben iber die tatsichliche Gewinnung sind ]edoch
lange vor dem Kriege bekanntgeworden, und daher diirfte es vorzuziehen sein,
keine bestimmte Zahl anzunehmen. Es sei hinzugefiigt, daB die laufenden Schit-
zungen von 2 Millionen Unzen (Union Corporation, London) bis zu 7 Millionen
Unzen {Bergamt der Vereinigten Staaten) gehen.

‘Die -Golderzeugung hat im Jahre 1950 insgesamt um etwa 800 000 Unzen
zugenommen, wovon annzhernd 90 v, H, auf Kanada und clle Vereinigten Staaten
entfielen.

In den Vereinigten Staaten ist die Produktion, nachdem sie sowohl 1948
wie 1949 zyriickgegangen war, im Jahre 1950 um 19 v. H. gestiegen; die Zunahme
beruht zum Teil darauf, dal mehr Gold als Nebenprodukt der Gewinnung unedler
Metalle anfiel, die gegen Ende des Jahres unter voller Ausniitzung der vorhandenen
Kapazitit betricben wurde; zum Teil erklirt sich die Mehrproduktion aber auch
durch neue Investitionen in den Goldgruben. Die Gesamtmenge von 2,4 Millionen
Unzen lag erheblich unter der Halfte der hochsten, im jahre 1940 erreichten Gold-
erzeugung der Veremlgten Staaten

In Kanada setzte sich dl_e steigende Tendenz der Goldproduktion, die seit
Ende des Krieges zu beobachten war, 1950 in einer Zunahme um 8 v. H, fort.



Die Goldgewinnung der Welt

Gold srzeugends Lander 1929 1940 1948 1947 1248 1949 1950

Gewlcht in 1000 Unzen fein

Sidafrikanische Union . .| 10412 14 038 11998 11198 115875 11708 11 659
Kanada. ... ...... 1928 5311 2833 3070 3530 2124 4 448
Verainigte Staaten' . . . . 2208 59520 1 625 2321 2009 1996 2375
Australien , . .. .. .. 426 1644 824 937 889 £93 as4
Britisch-Westafrika . . . 208 239 590 563 675 677 663
Rhodesia . . . ... ... 562 |33 852 523 514 528 510
Mexiko . . ... .. e 652 883 41 465 a6e 406 400
Kolumblen . . . . . ... 137 632 437 383 2335 ase 379
Belgisch-Konge . . . . . 173 559 I ol jclaa] 334 343
Philippinen. . . . . . .. 2 . 1 64 200 209 300+
Brasilien . . . . . .. .. 107 150 140 136 130 1o . 234
Nikaragua®*. . . . . . .. 12 163 203 213 223 216 225
Chile , , . .. ....,.. 26 343 231 169 164 179 206
indlen , . .. ...... 364 289 131 172 185 162 191
Japan., ., .. ... .. .. 335 BG4 43 69 og 119 120
Pate . . v v v v e 121 281 158 1é 111 112 110
Meuseeland . . . . . ... 120 186 | 119 12 84 85 85*
Schweden . , . .. . .. 35 209 a2 6 75 75* 75"

Gemaeldste Gold-
gewinnung zusammen .| 17 826 33 244 20 649 20 888 21574 22 382 23177

Sonstige Gawinnung
{Schitzung® . . . . . . 674 A756 1281 1412 1426 1618 1623

Geschitzte Welterzeugung| 18 500 37 000 21 900 22 300 23 000 24 000 24 800

Wort In Millionen Dollars

W e rt der goschiitzten
Welterzeugung® . . . . 548 1295 T66 T8O 805 840 868

Vortaufig, 1 1929 und 1940 elnschifeBlich der in den Vereiniglen Staaten eingegangensn Produktion der Phllippinen,
In den Zahlen fir die Produktlon der Versinigten Staaten enthalten,

Goldavsfuhe, dia stwa 90 v, H. der Golderzeugung darstelll,

Ravidiarte Schétzungen Fir dle ibrigen Lander auB e r der Sowjstunlon.

Revidierte Schizungen der Galdgewinnung o h ne Berticksichtigung der Sowijetunlon, zum Preisg von 35 § je Uaze Falngold.

.o

Damit lag die Erzeugung dieses Jahres nur um 17 v. H. unter dem 1941 erreichten
Maximum. Die kanadischen Goldproduzenten erhalten seit Anfang 1948 gestaffelte
Subventionen von der Bundesregierung, die 1948 im Durchschnitt 3,34 kanadische
Dollar und im folgenden Jahre 3,50 kanadische Dollar je Feinunze betrugen,
Nachdem die Abwertung den Goldpreis hatte ansteigen lassen, wurden die Sub-
ventionen (mit Wirkung vom 1. Januar 1950) etwas gekiirzt, und man nahm
an, daB sie sich fir das Jahr 1950 auf durchschnittlich 2,27 kanadische Dollar
stellen wiirden. Die in dem urspriinglichen ,,Gesetz itber die Unterstiitzung des
Goldbergbaus von 1948 fiir die Gewihrung von Subventionen vorgesehene zeit-
liche Begrenzung wurde von Ende 1950 bis Dezember 1951 erweitert, aber die
Staffelung der Zahlungen wurde von Oktober 1950 an etwas gedndert, nachdem
die Einfiihrung eines freien Kurses fiir den kanadischen Dollar einen gewissen Riick-
gang des Goldpreises verursacht hatte. Nach dem neuen Plan in seiner urspriing-
lichen Form wurde angenommen, da die Herabsetzung des unterstiitzungsberech-
tigten Anteils der Produktion und die Kiirzung des Hochstsatzes der Beihilfe von
16,00 auf 11,50 kanadische Dollar je Unze zu entsprechend geringeren Gesamt-
gewinnen der Produzenten fithren wiirde. Im Mirz 1951 gab der Finanzminister
aber bekannt, daB zwar die Kiirzung der Hochstsidtze weiter in Geltung bleibe,
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der Anteil der Erzeugung, fir den eine Unterstiitzung in Frage komme, aber
heraufgesetzt werde; in ihrer Wirkung auf den Gesamtbetrag der Zahlungen von
schitzungsweise 10bis 11 Millionen kanadische Dollar wiirden sich beide Anderungen
ungefihr aufheben. Dieser Weg wurde gewihlt, statt den Produzenten den Verkauf
von Gold zu Primienkursen zu erlauben. Die Frage war mit dem Internationalen
Wihrungsfonds erdrtert worden, und dieser hatte keine Einwendungen gegen die
geplanten Mafnahmen Kanadas erhoben.

Den Goldproduzenten im Sterlinggebiet hatten die Abwertungen im
September 1949 den Vorteil einer 44prozentigen Erhéhung des Goldpreises gebracht.
Dies fiihrte jedoch nicht etwa zu einer Steigerung, sondern in Wirklichkeit zu einem
Riickgang der Erzeugung in allen Hauptproduktionsgebieten, namlich in Sitdafrika,
Australien, Rhodesia und Britisch-Westafrika.

Der Hauptgrund fiir das Aushleiben einer Produktionssteigerung lag darin,
daf} die Goldgruben in allen diesen Lindern die hoheren Preise ausnutzten, um Erze
mit geringerem Goldgehalt zu verarbeiten. In Siidafrika wie auch in den anderen
Landern hatte man frither in entwickelten Gruben groBe Mengen solcher Erze
liegen lassen, weil ihr Goldgehalt die Verarbeitung nicht lohnte. Eine der unmittel-
barsten Wirkungen der ErhShung des Goldpreises war daher, daB mehr Erz ver-
wendbar und dadurch die Lebensdauer der produzierenden Gruben verlingert wurde.

Was die Ausbeutung neuer Gruben betrifft — im Oranje-Freistaat werden
voraussichtlich in den nichsten Jahren einige die Produktion aufnehmen —, so
sind die Kosten fiir die Kapitalausstattung so erheblich gestiegen, daB8 diese Gruben
nur dann einen dem investierten Kapital angemessenen Ertrag bringen, wenn der
durchschnittliche Goldgehalt des von ihnen verarbeiteten Erzes héher ist als bei
den Erzen, welche die schon in Betrieb stehenden Gruben ausbeuten.

Bis zu welchem Mindestgoldgehalt des Erzes eine lohnende Verarbeitung
moglich ist, hiangt natiirlich von dem Verhiltnis zwischen Kosten und Preisen ab,
das einerseits durch den Preis des Goldes im Vergleich zu den Kosten und anderer-
seits durch Verdnderungen in der Ausbeutungstechnik beeinflut wird. In dieser
Hinsicht wurden in den letzten Jahren bedeutende Fortschritte erzielt, und die
,realen Kosten der Goldgewinnung sind betrichtlich gesenkt worden.

Betriebsstatistik der Goldgruben am Witwatersrand!

— e N O

Jahe Je Tonne vermahlensn Erzes e gewino
Pannywaight ® 8 d - d A ] Tarnen Tausand £

1929 6,489 27 9 19 7 -] 2 30 502 800 12478
1530 6,515 27 10 19 -] -] & 31 118800 13061
1938 4,349 3 1 19 3 11 10 53834 150 31888
1940 4,196 a5 5 20 8 14 9 64 518 350 47 825
1945 3,087 4 7 23 9 10 10 $8 897 600 31 9068
1949 3,942 38 11 27 0 11 11 56 gat 550 33950
1950 3,759 46 11 29 7 17 4 §9 515 200 81 534

¥ Seit 1938 einschlleflich der Nebenbergwerke,
1 Eln Pennyweight (dwit) entspricht 1,555 Gramm oder dem zwanzigsten Tail einer Unze. Bal sinem Fraise von 33 § fur
die Unze kostet sin Pennyweight Gold 1,75 8.




DaB es moglich war, trotz der Vermahlung von Erzen mit geringerem Gold-
gehalt einen wertmdBig héheren Ertrag je Tonne vermahlenen Erzes zu erzielen,
beruht auf der Heraufsetzung des Goldpreises von 172 s 3 d vor der Abwertung
auf 248 s nach der Abwertung. Die Vermahlung grofierer Erzmengen erforderte
jedoch die Beschiftigung von mehr Arbeitskriften. An europiischen Kriften herrschte
Mangel, aber die Durchschnittszahl der eingeborenen Beschiftigten ftir das Jahr
1950 betrug 229 020, d. h. 10985 mehr als 1949; sie kam damit sehr nahe an die
héchste seit 1941 verzeichnete Ziffer heran; damals wurde eine Gesamtzahl von
nicht weniger als 356 780 erreicht. Allcrdings ist das Angebot aus dieser Quelle im
letzten Teil des Jahres stark zuriickgegangen, so daB die Zahl der Beschiiftigten am
31. Dezember 1950 um 24 915 niedriger war als zum gleichen Zeitpunkt im Vorjahr.

Betriebseinnahmen Ein 'a\'rlchtlges Mﬁ:rkmal
der Grubengeselischaften am Witwatersrand der Entwicklung wihrend
Jahrlich, in v. H. der gesamten Einnahmen dcs _]ahres war ein nachhal-

00% %]  tiges Anzichen der Betriebs-

kosten. Die Betriebskosten je
80 Tonne vermahlenen Erzes
sind von 265 7d im Septem-
60 ber 1949 auf 30574 im
Dezember 1930 gestiegen.

80

40 RN 40 In dieser Hinsicht unter-
R scheiden sich die Nachwir-
2R 2 kungen der Abwertung von
Nt 1949 auffallend von den Er-

o X 0 eignissen in der Zeit nach
™ den Abwertungen in den

~ Jahren 1931 bis 1933; wie aus
der gegeniiberstehenden Tabelle hervorgeht, waren namlich die Betriebskosten je ver-
mahlene Tonne 1938 noch geringer als 1930. Ein auf der Hand liegender Unter-
schied zwischen den beiden Zeitraumen besteht darin, daB der Dollar im ersten Falle
zu den abgewerteten Wihrungen gehdrte — aber dies war seinerseits die Folge
eines grundlegenden Unterschiedes in den niheren Umstinden der beiden Abwer-
tungen. Die Abwertungen der dreiBiger Jahre kénnen als eine Angleichung des
Goldpreises an' ein  Welt-
preisniveau angesehen wer-
den, das seinen hdchsten

Betriebsgewinne
der Goldgruben am Witwatersrand

Betrlebs- Steuern Dividenden Stand nach dem K_I’iege

gewinn ¥ : . ;
Jahe schon hinter sich hatte
sozusagen reif war
in 1000 £ JoTome | 1000 | UNG ag ¢ »
s d sich auf einer normaleren
1938 31 896 13658 6 5 17 207 Durchschnittshéhe zu be-
1940 47 525 24028 | 6 & 21 081 festigen. 1949 dagegen war
1648 31 806 16526 | 4 s 12 086 die Tenden.z der Wcltprelse
1949 33 880 nre | s 1 17 385 noch dcutlu’;h Stﬂge‘}d u“fd
1950 51534 22510 8 8 25770 eine Beruhigung nicht in

* Wis in der vorhergshanden Tabelle. Sicht.
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Hatten die Betriebskosten je Tonne vermahlenen Erzes auch um etwa 10 v. H.
zugenommen, so war doch der Goldpreis um 44 v, H. hoher, und die Betriebs-
gewinne sind 1950 im Vergleich zum Vorjahr um mehr als 50 v. H. und die Divi-
denden um 48 v. H. gestiegen,

Die erhéhte Anziehungskraft der Goldgrubenindustrie brachte auch neues
Kapital nach Siidafrika. Nach der Zahlungsbilanzstatistik fand im Jahre 1950
ein NettozufluB von Kapital in Hohe von 77 Millionen siidafrikanische Pfund statt,
wovon 21,5 Millionen aus Lindern auBlerhalb des Sterlinggebictes kamen. 1949
hatte der Nettozugang 53 Millionen sitdafrikanische Pfund betragen.

‘Sudafrika, Kanada und die Vereinigten Staaten lieferten etwa drei Viertel
der bekannten Goldproduktion der Welt, und wenn man die drei nach der Hohe
ihrer Goldgewinnung nichstfolgenden Produktionslinder Australien, Britisch-
Westafrika und Rhodesia dazurechnet, entfallen auf diese Linder zusammen
fast 85 v. H. der Goldproduktion. Die zuletzt genannten drei Erzeugerlinder mach-
ten hinsichtlich der Kosten und Preise ganz shnliche Erfahrungen wie Siidafrika.
In Rhodesia und in Australien war die Goldproduktion bis zum September 1949
subventioniert worden, aber nach der Abwertung wurden die Beihilfen eingestellt,
Die sudafrikanischen Goldproduzenten haben keine Subventionen erhalten, wohl
aber gewisse zusitzliche Einnahmen aus Goldverkiufen zu Primienpreisen fir
industrielle und kunstgewerbliche Zwecke; die Einnahmen aus solchen Priimien
beliefen sich 1949 auf 1,1 Million siidafrikanische Pfund, 1950 aufrund das Dop-
pelte, nimlich auf 2,1 Millionen, und in den ersten drei Monaten des Jahres 1951
auf 1,9 Millionen siidafrikanische Pfund.

Der Hauptteil der Gewinne des Jahres 1950 aus den Verkdufen zu Priamien-
preisen wurde im zweiten Halbjahr erzielt. Im Frithjahr 1950 sank nimlich der
Goldpreis an verschiedenen freien Mirkten unter 38 Dollar fir die Unze,

Der Preis flr Goldbarren an verschiedenen Mirkten
in USA-Dollars j@ Felnunze, umgerechnet zum Kurse filr Dollarnoten
55
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Anmerkung: Wichentliche Durchachnittsprelse im fralen Handel mit Avsnahme der Schweiz, wo der Preis fiir Transit-
gold angsgeben ist,



und damit war es — angesichts der kostspieligen Notwendigkeit, zuerst das Gold in
eine fiir den Handel geeignete Form zu bringen und Mittelsleute einzuschalten —
nicht mehr wirtschaftlich, das Gold anders als zum amtlichen Preise zu verkaufen.

Wie aus der Zeichnung zu ersehen ist, fithrte der Ausbruch des Korea-Konflikts,
der Befiirchtungen noch ausgedehnterer Streitigkeiten und nicht aufzuhaltender In-
flationstendenzen erweckte, zu einem erneuten Ansteigen des Goldpreises; danach
folgten Schwankungen je nach dem Wechsel der politischen Ereignisse — gegen
Anfang Dezember ein Riickgang, dann ein Anziehen des Preises unter dem Eindruck
des Eingreifens chinesischer Truppen in Korea, dann seit Januar 1951 wieder eine
leichte Abschwichung.

Es ist interessant, daf die im JulifAugust 1950 und Anfang 1951 erreichten
héchsten Preise wesentlich niedriger waren als die Preise zu Beginn des Jahres 1950
und sich nirgends den Spitzenpreisen des Jahres 1949 niherten. In gewissem Grade
war die Milderung der Preissteigerung in diesen Monaten Ausdruck einer ge-
sinderen inneren Verfassung der beteiligten Wahrungen, aber sie dirfte auch auf
den Umstand zuriickzufiihren sein, daBf an den freien Mirkten groBere Mengen
an neugewonnenem Gold abgesetzt wurden als jemals in einem Zeitraum von scchs
Monaten.

Geschatzter Wert des ,,verschwundenen* Goldes*

1950
Posten 1940 1947 1948 1949 erstes | zweites im
HalbJahr ganzen
Millionan USA-Doilar

Goldgewinnung

{ohne Sowjetuntony . , ., .., .. 765 780 805 840 430 438 868
Zunahme der gemeldeten Wih-

runpsreserven , ., , . . e 300 450 400 470 20 100 420
wVerschwundenes® Gold* . ., . . . . 466 330 405 370 10 338 448

* Gold, das far ndustrialie Zwacks verwendet oder von der privalen Horung aufgenomrnen wuprde, sowia gewlisse den nlcht
ausgewicsenan amilichen Besténden zugefihrte Goldmengen.

Der Abflufl von Gold in die Hortungsbestinde (zum Unterschied von
der Verwendung fir industrielle Zwecke und der Aufnahme in die nicht ausge-
wiesenen amtlichen Goldreserven) war fiir das ganze Jahr 1950 nicht viel bedeu-
tender als imm Durchschnitt der letzten vier Jahre, aber er konzentrierte sich fast
ganz auf die zweite Hiilfte des Jahres. Wie die Tabelle zeigt, ist der Betrag des
»verschwandenen’ Goldes von 110 Millionen Dollar im ersten Halbjahr auf 338
Millionen Dollar im zweiten Halbjahr gestiegen, was gréftenteils auf eine ver-
starkte Hortung zuriickgefithrt werden muB. (Bei den in der Tabelle angegebenen
Schitzungen ist natiirlich mit einem ziemlich weiten Spielranm fiir Irrtiimer zu
rechnen, aber die Entwicklung, die sie anzeigen, ist zu ausgeprigt, als daB sie
auf fehlerhaften Schitzungen beruhen konnte,)

Im Februar 1951 erklirte der siidafrikanische Finanzminister, da die Ver-
kdufe von Gold in halbverarbeiteter Form damals 40 v. H. der laufenden Pro-
duktion des Landes ausmachten., Nun betriigt der Gegenwert der Goldproduktion
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Der Goldareis in Gro8britannian in sieben Jahrhundart " Siidafrikas mehr als 400
er Goldpreis in Gro8britannien in siehen Jahrhunderten 1 . )
in Sohilllng jo Unze foln MﬂhonenDollar im Jahr;
15 150 seine Verkiufe von halb-
300 ' 300 verarbeitetem Gold be-
0 250 liefen sich also auf jahr-
200 P 200 ) J
p lich 160 Millionen Dollar
150 7 [ 150 oder rund ein Viertel des
100 pd JlL | 100 GolFlcs, das, gemessen am
80 80 zweiten Halbjahr 1950,
‘0 & jahrlich in der ganzen
Welt fiir die industrielle
40 10 Verwendung und die pri-
vate Hortungin Anspruch
» " genommen wurde.
(il Belgisch-Kongo und
) N T N N T il ,
Pt B30 1400 500 1600 1700 1800 1900 2000 .Ruanda-Urundl setzen
ihre gesamte Ausbeute am
L lthmischar Mafstab. . 2
Aong:erkicn :l‘: h;aacsh:ern der briische Goldprels mehr als zwei Jahrhunderis belngChen Inlandsmarkt

stwa gelt 1700 bis 1931) bemerkonswert stabil gewssen war, hat er durch dis 3 H
%rhﬁhungen tn den letzten zwanzlg Jahren wieder den der ,sikularen Entwickiung* fur kommerzlelle ZWCCkﬁ

entsprechenden Sland erteicht, Zu Prﬁ_mienpreisen ab,
und die Goldproduzenten der franzgsischen Kolonien und Aulenbesitzungen ver-
kaufen am franzosischen Binnenmarkt. Die belgische Regierung zeigte dem Inter-
nationalen Wihrungsfonds an, dal die Kaufer des Goldes bona fide Zahnarzte,
Industrielle oder Goldschmiede mit Wohnsitz in Belgien, Belgisch-Kongo oder
Ruanda-Urundi sein miissen.

An den erwédhnten Binnenmairkten wird das Gold natiirlich gegen die Landes-
wihrung verkauft; bei internationalen Geschiften in sogenanntem ,,Transitgold®
werden jedoch regelmiBig Dollars verwendet, und vielfach finden diese Dollar-
zahlungen schon vor der Lieferung statt. Dies ist ciner der Hauptgriinde, weshalb
die Preise fitr Transitgold an den verschiedenen Mirkten im allgemeinen nicht sehr
voneinander abweichen (siehe die Zeichnung auf Seite 158).

Wird Gold gegen Landeswidhrung verkauft, so werden zuweilen Berech-
nungen angestellt, um den entsprechenden Preis in Dollars zu ermitteln. Es erhebt
sich dann die Frage, welcher besondere Dollarkurs — der amtliche, der freie oder
unter Umstidnden der Schwarzmarktkurs — fiir die Umrechnung zu wihlen ist.-
Die ortlichen Goldhindler kénnen vielfach den amtlichen Kurs nicht anwenden
und legen ihren Preisen daher die anderen Kurse zugrunde, die sich im allgemeinen
entsprechend den ortlichen Goldpreisen bewegen. Wenn diese in solchen Fillen
zu den amtlichen Kursen umgerechnet werden miifiten, wiirden sich hiufig ganz
phantastische Preise in Dollars ergeben — 1949 wurden sogar 90 Dollar je Unze:
gemeldet; aber in solchen Preisen kommen natiirlich Befiirchtungen hinsichtlich
der ortlichen Wihrung zum Ausdruck, und ais Mafl fir das Verhiltnis zwischen
dem Gold und dem Dollar haben sie keine Bedeutung,

Oft geschieht es, daB auf einem bestimmten Markt mehrere Preise notiert
werden, namentlich héhere Preise fiir Goldmiinzen, obwohl diese Miinzenr nirgends -
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Preise flir Goidmiinzen und Barrengold an der Pariser Birse
Wachentlich, in USA-Dollars je Feinunze {umgerechnat zum Xurse fir Dollarnoten)
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Anmerkung: .Vreneli* wied das schwelzerische Goldstick zu 20 Franken genannt,

mehr gesetzliche Zahlungsmittel sind. Typische Beispiele dafiir sind der Napoleon
in Frankreich und der Sovereign in Arabien, und auch das Schweizer Zwanzig-
Franken-Stiick, das sogenannte ,,Vreneli*, wird an verschiedenen Mirkten bevor-
zugt. Fs bestehen eigenartige psychologisch bedingte Anhanglichkeiten an gewisse
altbekannte Miinzen, und zuweilen wird ¢ine merkwiirdige Vorliebe bekundet, wie
zum Beispiel auf dem Goldmarkt in Kairo, wo die Sovereigns mit dem Kopf eines
Kéonigs einen hoheren Preis erzielen als diejenigen mit dem Kopf der Konigin
Viktoria, weil ein Mohammedaner das Bildnis einer Frau nicht bei sich tragen darf.

¥m Mai 1950 lehnte der Internationale Wihrungsfonds zwei Antrige der siid-
afrikanischen Regierung ab, wonach der amtliche Goldpreis erhdht und den Gold-
produzenten erlaubt werden sollte, die Hilfte ihrer Ausbeute an jedem beliebigen
Markt zu Pramienpreisen zu verkaufen, und im Mirz 1951 faBte der Fonds fol-
genden Beschlufl:

»Da der Umfang der An- und Verkaufe von Gold fir die Juwelenindustrie
sowie fiir kilnstlerische und industrielle Zwecke in letzter Zeit an den Weltmiirkten
in einem Tempo zunimmt, welches darauf hindeutet, dafl mindestens ein Teil dieses
Goldes entgegen der vom Fonds im Juni 1947 eingeschlagenen Goldpolitik in private
Horte flieit, 1st das Direktorium der Ansicht, dafl die bestehenden Vereinbarungen
und Gepflogenheiten verschiedener Linder, einschlieBlich Siidafrikas, keine aus-
reichende Grundlage mehr fiir die Durchfithrung der Golclpo]jtik des Fonds bilden,
und beauftragt das Personal des Fonds, nach Beratung mit den beteiligten Lindern
schleunigst wirksamere Methoden als die gegenwirtigen auszunarbeiten.*

Es bestehen zwei Probleme, die trotz einer weitverbreiteten Neigung, sie zu
vermischen, in vieler Hinsicht voneinander unabhingig sind, Das eine ist die Frage
einer “Anderung des amtlichen Goldpreises, der in den Vereinigten Staaten
35 Dollar je Unze betrigt, und das andere betrifft den Verkauf von Gold an den
freien Markten. Auf einem Gebiet, auf dem es so viele individuelle Anschauungen
gibt, die nicht nur von Gewinniiberlegungen, sondern vielfach auch von einer per-
sonlichen theoretischen oder sonstigen Parteilichkeit beeinflufit werden, ist es be-
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sonders schwierig, die Tendenz einer allgemeinen (nicht der offiziellen) Meinung
anzugeben. Es scheint aber, als wire in der Frage einer in allen Lindern mehr
oder weniger einheitlichen Erh6hung des Goldpreises die itberwiltigende Mehrheit
der Meinungen gegen eine solche MaBnahme gerichtet, da unter den gegebenen
Umstinden ein solcher Schritt den Druck starker inflatorischer Krifte, die schon
bestehen, ohne Zweifel noch steigern wiirde.

Was den Verkauf von Gold an freien Mirkten anbelangt, so scheint es klar,
dafl ein Riickgang des Preises fir nicht monetires Gold cine Verbesserung der
betreffenden Wihrung, wie sie unabhingig von ihrem amtlichen Kurse bewertet
wird, gegeniiber dem Golde bedeutet; und es wird auch allgemein anerkannt, dal
ein Riickgang des Goldpreises zur Stirkung der betreffenden Wihrungen beitrigt.
Die wichtigste Aufgabe in diesem Zusammenhang besteht jedoch darin, die infla-
torischen Tendenzen zu ziigeln. Die MaBBlnahmen, die in den verschiedenen Lin-
dern, einschliefllich der Vereinigten Staaten, zu diesem Zweck ergriffen wurden,
sind ohne Zweifel von entscheidender Bedeutung, wenn es gilt, den inneren Wert
der verschiedenen Wihrungen zu stirken und infolgedessen die Goldpreise im freien
Handel bis in die Nihe der amtlichen Notierungen herabzudriicken — ein Ziel,
das im Frithjahr 1950 nahezu erreicht wurde.

Werden diese MaBnahmen aber unterlassen, so daf erneut Inflationstenden-
zen auftreten, so sind administrative Bestimmungen iber den Verkauf von Gold
usw. erfahrungsgemalB von geringem Nutzen.

Natiirlich wird man im Kriege oder in einer duBersten Notlage die Kontroll-
malBnahmen verschiarfen, um den amtlichen Reserven Gold zuzufithren; aber es
besteht noch Meinungsverschiedenheit dariiber, wie man unter normaleren Ver-
haltnissen am besten vorgehen soll, wie sie z. B. in einer moglicherweise ziemlich
langen Aufriistungsperiode herrschen.

Nach einer weitverbreiteten Ansicht ist in einer solchen Lage die ausreichende
Vorsorge fiir den privaten Bedarf von entscheidender Bedeutung, da diese eine
unerldBliche Voraussetzung sei, ohiie welche der amtliche und der freie Goldpreis
nicht so nahe zusammenriicken wiirden, daf der Wert der verschiedenen Wih-
rungen als realistisch und auBer Frage stehend erscheint. Wahrend nun aber einige
der Ansicht sind, die private Nachfrage sei so stark, dafl es sehr bedentender Gold-
mengen bediirfen wirde, um den Preis am freien Markt herabzudriicken, meinen
andere im Gegenteil, daB} ziemlich hohe Preise — z. B. von meht als 40 Dollar je
Feinunze — duBerst empfindlich sind, vorausgesetzt, daB ein regelmiBiges An-
gebot zur Befriedigung der laufenden Nachfrage zur Verfitgung steht.

Die Erfahrungen der letzten Jahre haben deutlich gezeigt, daBl die Stirke
der Nachfrage weitgehend von politischen Ereignissen beeinfluBit wird — man denke
an den Gegensatz zwischen der ersten und der zweiten Hilfte des Jahres 1950,
Aber es ist zu befiirchten, daf} in einer so ungewissen Lage wie der gegenwirtigen
starke Meinungsverschiedenheiten ungeklirt fortbestehen werden. Mit Sicherheit
1aBt sich jedenfalls sagen, dafl die MaBnahmen, die in jedem einzelnen Land ge-
troffen werden, um eine Inflation zu verhiiten und eine gesunde Wihrungslage
zu erhalten oder wiederherzustellen, groferen EinfluB auf die Tendenz des Gold-
marktes haben als alle administrativen Vorschriften,



163

Die Bewegungen der Wiahrungsreserven

Nachdem die Vereinigten Staaten von 1945 bhis 1949 das bedeutendste
Goldeinkaufsland der Welt gewesen waren, wurden sie 1850 das grofite Gold-
verkaufsland.

Die Veranderungen der
Wahrungsgoldbestande der
Vereinigten Staaten
und anderer Lander

Verdnderung
der Wahrungs- Verj:rd:tlu: ?en
h oolc_lbedstande gewlesanen
Jahr Ver:: n?gten Goldreserven
1
Staaten anderer Linder
Miltianen USA-Dollar?
1946 + &20 - 380
1947 + 2160° — 3080
1948 + 1530 — 1230
1949 + 165°% + 250
1960 — 1743 + 2020°¢

1
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Ofne dis Bestdnde der Internationalen Instilutionen,
Runde Zahlen.

Dis Vereinigten Staaten ibsrwissen S87,5 Millionen § In
Gald als Bsitrag an den Internationalen Wahrungsfonds. Dieser
hat auch von andaren Léndern Gold arhalten und besal Ende
1950 etwa 1495 Millionen § in Gold. Infolge der Goldllefe-
rungen an don Fonds vnd auch aus anderen Gridnden (2, B.
vavollsténdigs Msldung von Goldbestanden) lassen sich dis
Ver@nderungen der Wiheungsgaldbestinde der Welt nlcht
ginfach durch Addition der Zahien der nebenstehenden Tabells
fir dle Versinigton Staaten und fiir die anderen |&nder er-
tnitieln. Schdtzungen der Zunahme der Wakrungsgoldbestands
der Welt siehe Tahelle auf 5. 164,

Der Mettozugang von 165 Millionen & in den Versiniglen
Staaten im Jahre 1949 war das Ergebnis einer Zunshme
um 373 Millionen ¢ in den Monaten Januar bls August und
elner darauffolgenden Abnahme um 208 Millionan § In den
letzten vier Monaten des Jahres.

Atnahme des Goldvorrats dor Verelntgten Staaten (1743
Millionen §) zuziiglich der Erhihung der Reservan gus der
neuan Produktion (420 Millionen §) abziglich der Zunahme
der Beslénde intsrnationaler Institulionzn,

Trotz der Ubertragung von Gold im Werte von 687,5 Millionen Dollar an
den Internationalen Wihrungsfonds ergibt sich eine Zunahme des Goldvorrats
der Vereinigten Staaten von Ende 1945 bis Ende August 1949 im Gegenwert von
4688 Millionen Dollar; im darauffolgenden Zeitabschnitt bis Mirz 1951 trat aber
eine Abnahme um 2850 Millionen Dollar ein, durch die etwa drei Fiinftel des
fritheren Gewinnes wieder verlorengingen, Trotzdem besallen die Vereinigten Staa-
ten Ende Mirz 1951 noch fiir 1840 Millionen Dollar mehr Gold als Ende 1945
und noch immer anndhernd 60 v. H. des Wihrungsgoldbestandes der Welt ohne
die Sowjetunion — etwa denselben Anteil wie beil Kriegsende (gegeniiber einem

Der WHhrungsgoldbestand der Vereinigten Staaten
am Monatsende, in Milliarden Dollars (zum Preise von 35 $ je Feinunze}
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Maximum von 70 v. H. Ende 1949). Allgemein gesehen ist es natiirlich ein Vorteil,
daB3 die Verteilung des Wihrungsgoldes der Welt etwas gleichmiBliger wird, da
ein Hauptzweck der Goldreserven darin besteht, Defizite im Zahlungsverkehr
zwischen den verschiedenen Lindern auszugleichen, und damit dies reibungslos
moglich ist, miissen die meisten Lander iiber gewisse cigene Reserven verfiigen,
auf die sie im Notfall zuriickgreifen konnen,

Goldbestinde von Zentralbanken und Regierungen

(sowie von internationalen Institutionen)

Bestand Ende Zunahime ()
Lander Abi“a'j mhe )
1938 1945 1947 1949 1950 “‘1930"3
Millenen USA-Dollap
GroBhritannlent . . . , | 3 4491 1925 2020 1 350 2900 + 1550
Miederlande . . ., . . . 208 270 231 185 an + 118
Kanada®* ., . .. .. ... 192 <13 294 496 580 + o4
Sidafrika. . . . . ... . 220 9514 762 128 187 + 69
Uruguay . ... . ..., T3 195 175 118 236 + S8
Schweden . . ... ... jch-d | 482 105 ¥O 20 + 20
Peru . .. ........ 20 28 20 28 31 + 3
Neussesland . , , . . . .. 23 23 23 27 29 + 2
Agypten . ... ..... 55 52 53 53 53 4]
Bragilien . . . . . ... . 32 354 354 7 Iy o
Chile . .. ... ..... 20 a2 45 40 40 Qo
Frankrelch . . .. ..., 2761+ | 155014 551 ¢ 623° 5235 o
Indien . . ..... ... 274 274 274 247 247 0
fran® . . . ... .. ..., 26 3 142 140 140 5]
Halien ., .. .. ....,. 193 24 58 252 252 0
Osterreich . , . . . ... as s] s 5 5 o
Venezuela ., . . ... .. 54 202 215 3z 373 Q
Danemark . . ... ... 53 38 az 19 3 — 1
Norwagen. . . .. .. .. 84 B0 72 51 50 —_ 1
Tirkel . ... ...... 28 241 170 154 150 —_ 4
Spanlen. . . . ... ... 525" 110 111 85 53] — 24
Kuba , . . o ..\ ... . 19 279 200 an — 28
Schweiz® . . . ., . . .. F01 1342 1 356 1504 1470 - 34
Belgien®* . . .. ... .. 772 733 597 598 587 — 111
Verainigte Staaten '* . , . 14 592 20083 22 868 24 563 22820 — 1743
Internationaler Wahrungs- ’
fonds . . . ... .. .. —_ — 1 355 1 451 1 495 + 44
Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich , . , 14 39 30 658 167 + 29
Gesamter Bastand an
Wahrungsgold®? | ., | 37000 37 €00 38 200 39 400 + 500
- N

1 Zum Teil geschatzt,

* EinachlleBlich dez Bestandss auf Dovisenausglsichskonto In Héhe von 759 Millionen § Ende September 1938.
? Laut Augwals des Devisenamtes und des Finanzministeriums.
¢ EinschlieBlich der folgenden Bestinds des Stabilisierungsfonds und der Caisse Centrale de la Francs d'Outre-Mer:

331 Milllgnen % Ende 1938, 460 Millionen $ Ende 1945 und 3 Milllonen # Ende 1047,

¥ Destidnde der Eank von Frankreich,

* 1947 und spaler Goldbestdnde der Emisslons- und der Bankabieilu
? Ende Aprll 1933,

Emlssionsabtailung,

nyg der Bank Maelli Iran ; vorher nur dis Bestande der
. ginschﬁsmich des der Reglerung gehbrenden Goldes.

¥ Elnschlleflich des Goldbestandes des Schatzamtes: 44 Millionen § Ende 1933 und 17 Millionen § Ende 1945,
1* EinschlisBlich des Goldbestandes das Stabllislerunpsfonds.
11 EingchlieMich der geschitzten Bestdnde anderer Linder und der nicht ausgewlessnen Reserveon.



Die gegeniiberstehende Tabelle 148t erkennen, daf8 nicht nur die Vereinigten
Staaten im Jahre 1950 Gold verloren haben. Nach ihnen hatten Belgien und die
Schweiz die bedeutendsten Goldverluste, und der Grund war in beiden Fillen
derselbe : umfangreiche Rohstoffkiufe in der zweiten Halfte des Jahres 1950.

Es ist zu beachten, daB die Zahlen in dieser Tabelle die Vorginge nicht voll-
stindig wiedergeben. Einzelne Liander sind dazu ubergegangen, den Erwerb oder
den Verlust von Gold — ganz oder teilweise — auf Konten zu verbuchen, die nicht
verdffentlicht werden. Auflerdem ist es — wie auf Seite 166 ausfithrlicher gezeigt
wird — mehr denn je erforderlich, die Verdnderungen der Devisenbestinde (ins-
besondere in Dollars) in die Betrachtung einzuschlieBen, wenn man ein einiger-
maBen vollstindiges Bild von den Bewegungen der Wihrungsreserven im Laufe
des Jahres erhalten will. Was das Gold allein betrifft, so erhohten sich die Bestinde
der Linder ohne die Vereinigten Staaten und die Sowjetunion im Jahre 1950 um
etwa 2020 Millionen Dollar und in der Zeit von Ende September 1949 bis Ende
Dezember 1950 um etwa 2350 Millionen Dollar, Diese Zuginge entsprechen der
Hilfte der Verluste von Ende 1945 bis zu den Abwertungen von 1949, die sich
auf 4 700 Millionen Dollar beziffern*, und im ersten Vierteljahr 1951 wurden weitere
20 v. H. wieder eingebracht.

Dagegen ergibt sich, dafl bis Ende 1950 mehr als 70 v. H. wieder zuriick-
gewonnen wurden, wenn auch die kurzfristigen Dollarguthaben der verschiedenen
Linder beriicksichtigt werden. Die Gesamtbestinde an Gold und kurz-
fristigen Dollarguthaben der Linder ohne die Vereinigten Staaten (und auch
ohne die Sowjetunion, fiir die keine Angaben zur Verfiigung stehen) hatten sich
Ende 1945 auf 20,3 Milliarden Dollar beziffert. Im September 1949, als sie ihren
tiefsten Punkt erreichten, waren sie auf 14,7 Milliarden Dollar oder um fast genau
6 Milliarden Dollar zuriickgegangen. Ende 1950 betrugen sie 19,1 Milliarden
Dellar; sie hatten somit wieder 4,4 Milliarden Dollar aufgeholt, und es-ist bekannt,
daB sie im ersten Viertel des Jahres 1951 weiter gestiegen sind (vollstindige Zahlen
liegen fiir diese Zeit noch nicht vor}.

Nur in wenigen Lindern hat sich der Gesamtbestand an Gold- und Dollar-
reserven im Jahre 1950 nicht erhdht; der Hauptgrund war (wie in Belgien), daB
an die Stelle eines Teiles der Gold- und Dollarbestinde groBiere Vorrite an Roh-
stoffen traten. Der in der Tabelle angegebene Nettozugang stammte in Hohe von
3628 Millionen Dollar {d. h. fast ausschlieSlich) aus den Vereinigten Staaten,
und der Rest rithrte aus der jaihrlichen Goldproduktion her. Diese Sachlage war
nicht das Ergebnis von laufenden Zahlungsbilanziiberschiissen im Verkehr mit
den Vereinigten Staaten, denn deren eigene Giiter- und Leistungsbilanz wies noch
einen UberschuB von 2,2 Milliarden Dollar auf, der zwar bedeutend geringer als
der Uberschul von 6,2 Milliarden Dollar fiir 1949 war, aber doch einen an-
sehnlichen Aktivsaldo darstellte, den die anderen Linder bezahlen mufiten. Durch

* Von den Abgangen in der Zeit vor der Abwertung entfallen etwa 800 Millionen Dollar auf die
Beitrage zum Internationalen Wahrungsfonds, und da die Mitglieder des Fonds unter bestimmten
Bedingungen zum Ankauf anderer Wahrungen berechtigt sind, kénnen die gezeichneten Betrige
nicht als ein unbedingter Verlust fiir die nationalen Wiahrungsreserven angesehen werden. Im Sep-
tember 1949 besa der Internationale Wihrungsfonds etwa 1 450 Millionen Dollar in Gold — was
anndhernd der Goldmenge entspricht, die den Berichten zufolge von Ende 1945 bis zu den Abwer-
wungen aus der laufenden Produktion in die Wihrungsgoldbestinde geflossen war.
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welche Transaktionen diese Zahlungen finanziert wurden, ist auf Seite 3! der
Einleitung erlautert worden,

In den anderen Lindern als den Vereinigten Staaten nahmen in den ersten
drei Vierteln des Jahres die Dollarguthaben schneller als die Goldvorrite zu;

Die geschédtzten Verdnderungen
der Goldbestédnde und kurzfristigen Dollarguthaben
der Lander auBerhaib der Vereinigten Staaten!

Bestande Ende 1949 Besténde Ende 1950 e
gesamten
bfs?;:ae

Geblet und Land Gold- | Dollar- zu- Gold- | Dollar- zu- _ [und Dollar-
bastinde | guthaben | sammen | bestinde | guthaben | sammen ?g'}:‘:frg
Millionen USA-Doilar
QEEC-Liander,
ohna
GroBbritannien
Belgien-Luxemburg® . 754 158 2 649 187 83& - 76
Danamark , . . .. .. 32 38 70 3 45 76 + [
Deutschland
Bundesrepublik . . . —_ 149 149 - 222 222 4+ T3
Frankreich® . . . . .. 543° 196 739 543 285 828 4+ 89
Ralien . .. ...... 252 208 550 252 308 560 + 10
Niederlande® . . . .. g 196 415 334 224 558 + 143
Norwegen . . . . . .. 51 &9 120 50 43 83 - 27
Osterreich . . . . . . . 5 42 A7 5 40 45 - 2
Portugal? . . ... .. 190 44 234 204 52 256 + 22
Schweden . ., . . . .. 0 80 160 80 114 204 + 44
Schweiz . . .. .. .. 1 804 517 2021 1470 580 20z0 - 1
Torkei ., . .. .. ... 154 10 164 150_ 14 164 o
Andere OEEC-Linder? 256 "7y 373 431 254 705 + 332
Zusammen , , . 4 030 1825 5955 4 229 2338 G 567 + 612
Rast des suropé-
ischan Kontinents® 489 1039 599 475 a8 563 — 38
Sterlinggebisat .
GroBbritannien® ., . . . 1 350 7T 2027 2 900 767 3 667 1-1 840
Indien , . . ... ... 247 63 310 247 56 303 — 7
Sidatrika . . . . ... i28 6 134 197 45 243 + t09
Rest des Storling-
gebjotes* . . .. . . 157 59 216 159 46 205 - 1
Zusammaen . . . 1 882 BOG 2688 3503 814 4417 +1 729
Kamada . ... .... 495 869 1 365 590 1399 1 909 + 624
{bercamerlka, .. . 1 655 1401 3056 1 880 1 582 3 462 + 406
Asien , ... ..... 742 kA 1513 692 1190 1 882 + 369
Sonstige Gehbhlete . 56 84 140 100 102 202 + 62
Zusammen ., . . 9 350 5 965 15 315 11 469 T612 19081 +3A 766

Quelle : Faderal Reserve Bulletin, Marz 1951,

! Unter den ,Kurzfristigen Dollarguthaben® sind nicht nur Guthaben von Privaten und von amtlichen Stellen, sondarn such
von der Regierung der Verelnigtsn Siaaten ausgegebene Weetpapiere ecfadt, deran urspringliche Laufzelt hochstans
20 Monata betrdgt. Den Schatzungen zufolge ist der Gesamtbetrag der privalen Dollarguthaben wahrend des Jahres un-
veréndert geblisben ; die Zunahme der ,auslindischen Dollarguihaben um 1,6 Williarden $ betraf also in voller Hahe
dle amtlichen Bestinde. t EinschlieBlich der AuBengebiete.

Nur Goldbestdnde der Bank von Frankreich und der franzdsischen Auﬁengehlela (Snahe auch Sailen 172 und 173.)
Bestinde der Bank fiir Internatlonalen Zahivngsausgleich, der Europa ion und Gold, das van der Drei-
michigkommisslon fir dis Rickerstatiung von Wiahrungsgold verteilt werden soll sowle anders, nlcht geme|dete Bestande
van QEEC-Landern,

Ohne das Gold, aber elnschliablich der Dollarbestinde der Sow]etunion.

Ohne Idand und Istand, dis In dem Posten  Andere OEEC-Lander* inbegrifien sind.

- w

- =



im letzten Vierteljahr Gberstiegen dagegen die Goldkiufe die Gold- und Dollar-
einginge zusammen, so daB in dieser Zeit die Dollarbestéinde leicht zuriickgingen.
Am Ende des Jahres war jedoch der Anteil des Goldes am gesamten Gold- und
Dollarbestand der anderen Linder fast derselbe wie Ende 1949 (60 v. H. gegen-
ither 61 v. H.) und gennger als Ende 1945, als er 66 v. H. betrug.

Der groBte Teil des Goldes, das die Vereinigten Staaten verkauften, wurde
dort als Golddepot belassen. Der Wert dieses ,,earmarked*-Goides stieg 1950 um
1350 Millionen Dollar und im ersten Viertel des Jahres 1951 um 544 Millionen
Dollar.

Die Goldverkédufe der Vereinigten Staaten an das Ausland

1950 1951
Lander 1. \;_'!.ehr:el 2. \;f;e':':el- 3. \;::Tr:el 4, \;_'L?'r:.el- im ganzen | - \}'laehr:el-
Milllgren Dollar (zum Preise von 35 & jo Unze)
Argentlnien . . . . . .. ... — — —_ —_ —_ 49,9
Agypten , . .. ... .... 27,0 3.0 148 - 44,8 20,0
Belgien . . . ... ... .. 35,0 20,0 - - 55,0 15,6
Belglsch-Kongo . . . . . . . —_ —_ - 3,0 3,0 B0
Chile . ... ......... = - - - - 50
Pinemark . ... .. .. .. — — -_ —_ — 13,4
Dominikanische Republlk . . _ -— —_ — - 20
Ekuader . . . ... ..... —_ — — — —_ 3.5
Frankragich . . . . . .. ... - — 28,5 58,3 84,8 91,7
Griechenland . ., . . . . . . 241 —_ — 12,3 14,4 6,2
GroBbritannjen . , . . . . .. 80,0 - 580,0 3€0,0 10200 400,0
indonesien . ., . .. ... .. - —_ 10.0 20,0 30,0 20,0
Kanada . .. ... .. ... —_ —_ —_ 1600 100,0 —_
Kolumbien . . ., . . .. .. 10,0 — —_ —_ 10,0 -
Mexiko . . . . ., ... ... 15,8 - 40,5 61,9 ttg,2 124,3
National-China . . . . . ., . —_ —_ 4,2 — 4,2 -_
Niederfande . . . . .. . ., —_ - -_— 79,8 79,8 4.5
Morwegen . .. ... .... — 4,0 — — 4.0 —
Peru_ ............. — —_ -_— 3.0 30 15,0
Portugal . .. ........ - - - 150 15,0 100
Salvador . . .. ... ..., 1,5 1,8 — 3,0 6,0 -
Sauwdi-Arablen . . . .. . .. - — — 33 3,3 08
Schwadon . . ., .. .. .. - 3.0 16,0 A0 23,0 15,0
Schweiz ., . .. ... ... 13.0 - 250 - 38,0 15,0
s Bank fiir Internatio-
aalen Zahlungs-
ausgleieh . . . ., 12,8 12,5 5,7 34,2 65,2 24,8
Syrien . . ... .0 1,1 - 0,7 0.4 2,2 1.8
Ureuguay . . . ., . ... .. 12,0 8.0 239 26,9 708 50,9
Vatikan. . . . ... .. ... —_ - — 25 25 —
Alle anderen Lander . . . . . - —_ 0,1 - o1 02
Zusammen . , 2102 51,9 7495 7856 1 797,3* B897.5

* Die Voreinigten Staaten kauvften 1950 vom Ausland WBhrungsgold Im Warte von 68 Millionen $ sowie Golderz, das zum
Raffinleren elngefihrt wurde, Im Werts von 4 Milllonen §. Dje Zahten in der Tabelle stellen Bruttioverkdufe dar; die
Nettoverkaufe belaufen sich fiir 1950 auf 1 743 Milllonen §.

Anmerkung: Die elnzigen In der Tabella angafihrten Landsr, an dis Gold varkauit wurds und von denen die Vereinigten
Staaten Im Jahre 1950 auch Gold ankauften, waren Uruguay (6 Millionen $) und National-China {0.3 Millionen $).
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Im ersten Viertel des Jahres 1951 ging der amerikanische Goldbestand um
annahernd 900 Millionen Dollar zuriick; der Abgang war damit schon mehr als
halb so groB wie im ganzen jahr 1950. Die vorstehende Tabelle enthilt die Auf-
gliederung der vierteljahrlich vom amerikanischen Schatzamt gemeldeten Verkiufe
von Wihrungsgold an andere Lander.

Auslindische Golddepots
bei den Bundesreservebanken in den Vereinigien Staaten
Monatlich, in Millionen Dollars (zum Preise von 35 % fiir die Feinunze)

55005 | i I ] :_ssoo
6000 [0 d] - i 3 6000
5500 F ———1 \ 5500
50005 | \ 55000
4500 _——— — 54500
4000 g A1 I
3500 \ N y %3500
3000[:; \ —————;3000
25002 \ 3 — 2500
2000 _— \ % \ _[____ 2000
wnk \\\ MTTHHyw 31500
monz \ \\' \ : N zmon
el LT
ﬂ,_,,si 1936 1937 1938 1939 1940 1941 1342 1943 19%% (945 1946 1347 1948 1949 1950 1951 IQS_Z:IU

Anmerkung: Das fir fremde Rechnung verwahets (.earmarked*)-Gold wird natdelich nicht In dem Gaoldbastand der
Vareinigten Staatan aufgefibrt, sondern wird als Teil der Wahrungsreservan der atnzelnen Linder behandelt, denan es gehdrt.

Wihrend die Dollarbetrige nach MaBgabe der tiglich ausgefithrten Ge-
schifte fortlaufend eingehen, werden die Goldankiufe im allgemeinen in ziemlich
groflen, runden Posten und mit zeitlichen Abstinden ausgefithrt. Beispielsweise
bildete das Gold im Werte von 80 Millionen Dollar, das die Niederlande 1950 von
den Vereinigten Staaten kaufien, den Gegenstand eines einzigen Geschiftes in der
leizten Dezemberwoche, Ahnlich wurde der kanadische Ankauf von 100 Millionen
Dollar im letzten Viertel des Jahres ausgefiihrt, und aus der Tabelle sind noch andere
Beispiele fiir ziemlich sprunghafte Bewegungen zu ersehen.

Infolgedessen zeigen weder die Goldverkiufe der Vereinigten Staaten an
einzelne Lander noch ihre Verkiaufe an alle Lander zusammen die gesamten Gold-
und Dollarbewegungen in kurzen Zeitabschnitten mit Genauigkeit an. Der starke
Riickgang der Goldverkiufe im zweiten Viertel des Jahres 1950 ging sogar Hand
in Hand mit einer Beschleunigung des Nettoabgangs von Gold und Dollars, und
umgekehrt waren die umfangreichen Goldverkiufe im letzten Viertel des Jahres
von einem leichten Riickgang der Dollarbestinde der anderen Linder begleitet.

Im April 1951 erfuhr der Nettoverkauf von Wahrungsgold aus den Ver-
einigten Staaten wieder einen scharfen Riickgang auf 26 Millionen Dollar. In
Anbetracht der Erfahrungen des Jahres 1950 und der oben ervrterten Griinde wire



—_ 169 —

es aber verfritht, von dieser Zahl auf eine grundlegende Veridnderung in der Zah-
lungsbilanzposition zu schlieBen.

Von dem Nettoabgang an Gold und Dollars aus den Vereinigten Staaten nach
anderen Landern im Jahre 1950 entfallen bezeichnenderweise |,3 Milliarden Dollar,
d. h. mehr als ein Drittel, auf die erste Hiilfte des Jahres, d. h. auf die Zeit vor dem
Ausbruch des Korea-Konfliktes. Dies scheint darauf hinzudeuten, daB ein groBer
Teil der Bewegungen eine Besserung der Wirtschafislage der anderen Linder*®
sowie ein Wiederaufleben des friedensméaBigen Einfuhrbedarfs in den Vereinigten
Staaten nach der Konjunkturabschwichung von 1949 widerspiegelte.

Eine auffallende Verinde-
rung ist im Verkehr mit den
Aulenbesitzungen der OEEC-

Salden der Gliter- und Leistungshilanz
derVereinigten Staaten nach Gebieten

Gebicts 1949 1950 Linder eingetreten. Die mei-

Miliionan Goltar sten von ihnen sind Rohstoff-

OEEC-Lander (unabhingige Gebiete) . | + 3136 | + 1742 | CTZCUZer, und die Lénder

AuBenbasitzungen der QEEC-Lander . + 199 — 344 des Sterlinggebietcs aufierhalb

Andere europdische Lander . . . . . . + 30| -~ 33| GroBbritanniens spielen unter

Kamada. . ............... + 548+ 27 ihnen eine bedeutende Rolle.

Iberoameria . . . . ..o L * 8571+ 21| Dye Nettozunahme der Gold-
Alle anderen Lander , . . . .., .. .. + 1638 | + 265 o

Internationale Institutionen . . . . . . + 32|+ 37| und Dollarbestinde des Ster-

linggebietes belief sich 1950 auf
Alle Geblete . . ... ...... + 6241 |+ 22000 1799 Millionen Dollar, was
etwa 45 v, H. der gesamten Zu-
nahme der Gold- und Dollarbestinde der Linder auBer den Vereinigten Staaten
entspricht; die anderen Hauptbeteiligten an der Zunahme waren die — cbenfalls
Rohstoffe liefernden — ibercamerikanischen Linder mit einem Zuwachs von 406
Millionen Dollar und Kanada mit einer Erhéhung um 625 Millionen Dollar.

Im Sterlinggebiet war die Vorschrift, daB die Gold- und Dollareingénge
in einer zentralen Reserve in London zusammengefaBt werden (siche Seite 144),
im Jahre 19850 fiir die Praxis weiter maBigebend; Ausnahmen bildeten Siidafrika,
mit dem besondere Vereinbarungen getroffen wurden, und Ceylon, das eine Gold-
und Dollarreserve im Wert von 4 Millionen Pfund fiir seine neue Zentralbank erhielt.

Die von GroBbritannien gemeldeten Zugéinge zu den Gold- und Dollarreserven
miissen daher als Verinderungen der Position des gesamten Sterlinggebietes ver-
standen werden. Groflbritanniens eigener Anteil an der Verbesserung dieser Posi-
tion kann dann ermittelt werden, wenn man die erwihnten Zuginge mit der Er-
héhung der Sterlingverpflichtungen GroBbritanniens gegeniiber dem Rest des
Sterlinggebietes verrechnet,

Die folgenden Tabellen zeigen einerseits die Zunahme der Gold- und Devisen-
reserven GroBbritanniens und andererseits die Bewegungen seiner Sterlingverpflich-
tungen.

* Im Jahre 1950 fand noch ein gewisser Riickfiuft von Geldern statt, die vor den Abwertungen im
September 1949 nach dem Dollargebiet Gibertragen worden waren, Etwa zwei Drittel davon diirften

schon vor Ende des Jahres 1949 zuriickgekehrt sein, der Rest wurde zum gréfiten Teil im ersten
Vierteljahr 1950 zuriickiibertragen.



Die Gol!d- und Devisenreserven GroBbritanniens

Devisen- Guthaben in
. bestinde Rechnungs-
Qold- und Dollarressrven in andsren elnhslten Zusammen
Jahresands Wihtrungen der EZY
U'g:'_‘;g;';r Millionen Ffund Steding
19948 . . . . ... ... 2476 6107 ] - gis
1946 . . ... ..., e 2 696 664 ¢ 41 - 705
1947 . . .. oo 2079 512! 37 —_ 549
18 . . ... 1 856 4671 38 - 495
1249 18. September . , . . 1 340 330 ' - .
Dezember . ., , . . . 1688 €03+ 23 - 626
1950 . . . v o v v w0 3 300 11784 51 B8O 1309
1961 Mérz. . . ... ... 3758 1 3427 . 107

1 Umgerechnet zu dem vor der Abwerlung im September 1949 geltenden Kurs, d. h zu £1 = $ 4,03,
* Umgerechnst zu dem Kurs vor der Abwertung, Zum neden Kurs von £1 = §2,80 hatte der Gold- und Dallarbestand vom
18, September 1949 cinen Gegenwert von 479 Milllonen £, * Umgarechnet zum Kurs von £1 = § 2,80,

Die Sterlingverpflichtungen GroBbritanniens

Verpflichtungen gegeniber Landsn
aullerhalb des Sterlinggebiotes innerhalb Ina-
des -
Jahresende Dollar- w‘::;:x:ehe OEEC- andere U~ Sterling- gesamt
gebist Erdhilfte L3nder Lander sammen | gebietes
Millionen Pfund Starling
1245, ... ... ... 36 164 421 613 1293 2 454 3688
1946, ... ..., 35 213 424 632 1 304 247 ara
1947 . . . . ..o 21 235 481 572 1 309 2288 3597
18 ., ... 24 135 37 533 1063 2 361 3424
149, ... ... ... 36 a0 441 518 1073 2352 3426
19680. ... ... .... as 46 398 494 1023 2734 2787

™ Meben den In diessr Tabelle aufgefihrten bestehen noch gewlsse latente Verpflichtungen gegaeniber nlchterritorialen
Organigaticnen {dem Internaticnalen Wahrungsfonds und der Intesnationalen Bank fdr den Wisdsraufbau und dis Fdrderung
der Wirtschafl). Ende 1950 betrugen dless VYerpflichtungsn 576 Millionen £, nachdem sle 1949 um 175 Mitlionen £ an-
gestisgen waren, als GroBbritannlen nach der Abwerlyng des Pfundes 173 Millignen £ ainzahhte, um dan Dollargegenwert
seines Balirages auf gleicher Hohe zu haltan, An sine Anzahl der in der Tabellz enthaltenen MNicht-Sterlinglinder wurden
auch Aufwertungszahlungen geleistet; sle beziffarten sich 1949 auwf 60 Millionen £.

Im Jahre 1950 erhéhten sich die Gold- und Dollarbestiinde um 576 Millionen
Pfund und die anderen Devisenbestinde wm 108 Millionen Pfund. Die gesamte
Zunahme von 684 Millionen Pfund wurde wie folgt finanziert:

Millionen Pfund Sterling

Britischer UberschuB} in der laufenden Rechnung . . . . . .+ 229

Nettobetrag der ERP-Schenkungen und anderer Schenkungen® 4 139

Ausldndische Investitionen {netto} . . . . . . . . .. .. — 16

Nettozunahme der Sterlingverpflichtungen2 . . . . . . . -+ 332

Zusammen -+ 684

1 Dieser Beirag setzt sich zusammen aus dem Bruttobetrag der ERP-Schenkungen in Héhe von
248 Millionen Pfund, abziglich eines Betrages von 103 Millionen Pfund fiir das Innereuro-
piische Zahlungsabkommen, die Europiische Zahlungsunion und gewisse ERP-Gegenwertmittel
sowie von 4 Millionen Pfund im Jahre 1950 fiir Aufwertungszahlungen GroBbritanniens.

? Die Nettozunahme der Sterlingverpflichtungen ist das Ergebnis einer Zunahme der Vet;r)ﬂich-
tungen gegeniiber den Landern des Sterlinggebietes in Hohe von 382 Millionen Pfund und einer
Abnahme der Verpflichtungen gegeniiber anderen Gebieten in Hohe von 50 Millionen Pfund
(siche die zweite der obenstehenden Tabellen und auch Seite 143).



Im groBen und ganzen liBt sich sagen, daB die Zunahme der Gold- und
Devisenbestinde GroBbritanniens im Jahre 1930 zu einem Drittel aus einem laufen-
den UberschuB in der Zahlungsbilanz stammte; ein Fiinftel war ein Nettozugang
auf Grund von Schenkungen im Rahmen des Programms fir den Europiischen
Wiederaufbau; fast zur Hilfte aber hatte jene Zunahme ihren Gegenposten in einer
Erhhung der Sterlingverpflichtungen, d. h. sie war ¢in Gewinn anderer Mitglieder
des Sterlinggebietes, die in entsprechender Hohe Gliubiger GroBbritanniens wur-
den. Aus der Zahlungsbilanzstatistik geht hervor, dall die anderen Linder des
Sterlinggebietes einen Uberschu8 von 181 Millionen Pfund* (= 507 Millionen
Dollar) gegeniiber dem Dollargebiet hatten und auBlerdem Gold fiur 100 Millionen
Pfund an GroBbritannien verkauften — was zusammen einen UberschuB von 281
Millionen Pfund in Gold und Dollars ergibt. AuBerdem haben die Sterlinglinder
auBlerhalb Grofibritanniens teilweise zum Erwerb von Betrigen in anderen Wih-
rungen als dem Dollar und zur Erhdhung des Guthabens in Rechnungseinheiten
der Europiischen Zahlungsunion beigetragen.

Die Position des Sterlinggebietes wurde im Herbst 1950 durch gewisse
Bewegungen kurzfristiger Kapitalien im Zusammenhang mit den Geriichten tiber
die Muglichkeit einer Aufwertung des Pfundes beeinfluBt. Im Verkehr mit dem
Dollargebiet sind diese Bewegungen, die meistens in der Form vor sich gingen, daf3
Sterlingbetrige unter Vorwegnahme kommerzieller Bediirfnisse auf Termin gekault
wurden, auf etwa 30 Millionen Dollar {oder anndhernd 50 Millionen Pfund)
geschitzt worden — was ungefihr der Zunahme der Sterlingverpflichtungen gegen-
iiber dem Dollargebiet im Laufe des Jahres entspricht. Ahnliche Bewegungen haben
vermutlich aus anderen Gebieten stattgefunden, namentlich aus anderen euro-
péischen Lindern. Durch diese zeitweiligen Zuginge sowie die Tatsache, daB die
Vorrite an importierten Rohstoffen in GroBbritannien im Laufe des Jahres etwas
abgenommen haben, wird der Realwert der ausgewiesenen Verbesserung bei den
Wihrungsreserven etwas vermindert.

Daf es notwendig ist, nicht nur die Gold- und Dollarreserven, sondern auch
die anderen Devisenbestinde eines Landes zu beriicksichtigen, wenn man dessen
Wihrungsposition beurteilen will, mége das Beispiel der Niederlande zeigen,
deren Gold- und Dollarbestand um 143 Millionen Dollar zunahm, wihrend
ihre gesamten Nettoreserven in Gold und Devisen (einschlicBlich des Defizites
gegeniiber der EZU) nur um 48 Millionen Dollar angestiegen sind. Es ist bezeich-
nend fur die Zahlungsbilanzen mancher europiischer Linder geworden, dall sie
(wenn die auslindische Hilfe mitberiicksichtigt wird) einen UberschuB im Verkehr
mit dem Dollargebiet, aber ein Defizit gegeniiber der Europiischen Zahhingsunion
aufweisen; zum Teil war dies darauf zuriickzufithren, daB mit Hilfe der Verrech-
nungen durch die Union Rohstoffe bezahlt wurden, die aus iiberseeischen Lindern
in den Wihrungsgebieten anderer Mitgliedslinder eingefithrt wurden (dem Ster-
linggebiet, dem Gebiet des franzosischen und des belgischen Franken usw.).

* Diese Zahl bezieht sich auf die Bilanz der iiher London finanzierten Geschifte des duBeren
Sterllinggebiets, d. h. den gréBeen Teil, aber nicht die Gesamtheit seines Zahlungsverkehrs mit dem
Auslande.
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Bei der in letzter Zeit eingetretenen Konsolidierung der Wihrungsverhiltnisse
in Furopa bildet der Umstand einen wichtigen Punkt, daf§ die Gold- und Devisen-
Reserven Frankreichs zum Teil wiederhergestellt worden sind.

Das sehr erhebliche Defizit in der franzdsischen Zahlungsbilanz, das in den Jah-
ren von 1946 bis 1948 jahrlich annzhernd den Gegenwert von 1700 Millionen Dollar
betragen hatte, war nicht in voller Héhe durch Auslandshilfe und durch Kredite
gedeckt worden. Die Folge war, daB die ausgewiesenen Goldbestinde der Bank von
Frankreich, die Ende 1938 einem Gegenwert von mehr als 2400 Millionen Dollar
entsprochen hatten, Ende 1947 auf 547 Millionen Dollar zuriickgegangen waren;
aullerdem waren die Gold- und Dollarbestinde des Stabilisierungsfonds praktisch
aufgezehrt, und auch der angesammelte Sterlingbetrag war 1948 nahezu erschopfi
— in diesem Jahr zeigte der Nettoschuldsaldo Frankreichs in den Zahlungsabkom-
men mit anderen Lindern eine steigende Tendenz, und im Oktober erreichte er eine
Zahl von etwas iiber 400 Millionen Dollar., Wenn man schlieBlich bericksichtigt,
daB ein Teil des Goldes — im Gegenwert von 100 Millionen Dollar — als Sicherheit
fir Dollarkredite diente und daB3 der Stabilisierungsfonds erhebliche Terminver-
bindlichkeiten hatte, so liegt es auf der Hand, da die Reserven sachwertmiBig auf
einen sehr tiefen Stand gesunken waren .

Seit November 1948 machte sich eine fortschreitende Besserung der Netto-
Devisenposition bemerkbar. Seit Juli 1949 war der Stabilisierungsfonds mit seiner
Frankenversorgung nicht mehr von der Staatskasse abhingig. Fortan mufite der
Fonds die Franken, die er fiir den Ankauf von Devisen benétigte, von der Bank von
Frankreich erwerben; er konnte entweder die Devisen an die Bank von Frankreich
verkaufen oder von der Bank Vorschiisse erhalten, die in dem Male zuriickzuzahlen
waren, in dem die spiteren Devisenverkiufe des Fonds seine Ankiufe itberschritten.

Diese Verinderungen hatten u. a. zur Folge, daBl es méglich wurde, an Hand
ciner Untersuchung der verschiedenen Posten in den Ausweisen der Bank von Frank-
reich annihernd eine Vorstellung von der Verbesserung der Gold- und Devisen-
nettoposition Frankreichs seit Jult 1949 zu erhalten (die beiden in diesem Zusam-
menhang bedeutsamen Posten sind die ,,Goldbestinde und die ,,Gelder auf Sicht
im Ausland und Guthaben bei der EZU*) 2.

Der Posten ,,Gelder auf Sicht im Ausland und Guthaben bet der EZU™ ent-
hilt auBer der Forderung gegen die EZU jetzt hauptsichlich — wenn nicht aus-

! In den Ausweisen der Bank von Frankreich kommt die Wirkung, welche die Abnahme ihrer
Reserven und die wachsende Verschuldung Frankreichs in Zusammenhang mit den Zahlungs-
abkommen auf das Volumen der Sichtverbindlichkeiten hatte, in dieser Zeit nicht vollstindig zum
Ausdruck.

Dies hatte seinen Grund u. a. darin, dall in den Ausweisen die Guthaben auslindischer Zentral-
banken in franzdsischen Franken keinen Posten fur sich bilden, sondern in dem allgemeinen Posten
., Laufende Konten® enthalten sind, AuBerdem wurden die Frankenerlése aus den Devisenverkiufen
des Stabilisierungsfonds nicht bei der Bank von Prankreich eingezahlt, sondern zur Finanzierung
der Staatskasse verwendet; so wurde die Bilanz der Bank nicht davon berithrt, und die Folge war,
dafl die Auswetiung der Geldversorgung ¥m Inland durch den Devisenverlust nichi beschrinks
wurde,

% Allerdings ist eine allein auf diesen Angaben beruhende Schitzung aus zwei Griinden unvoll-
standig: erstens unterhilt der Fonds ein Betriebsguthaben in Devisen, und zweitens sind die eigenen
Frankenverbindlichkeiten der Bank von Frankreich gegeniiber auslindischen Zentralbanken nach
wie vor in dem allgemeinen Posten ,,Laufende Konten franzésischer und auslindischer Banken und
Geldinstitute® enthalten,



schlieBlich — Gold und konvertierbare Devisen (USA-Dollars und freie Schweizer
Franken). Am Ende des ersten Vierteljahres 1951 entsprach der Gesamtbetrag dieses
Postens 550 Millionen Dollar, wovon 174 Millionen Dollar Guthaben bei der EZU
darstellten. Da die Goldbestinde der Bank von Frankreich gleichzeitig einen Gegen-
wert von 522 Millionen Dollar hatten, kann man schlicBen, daB die franzdsischen
Bestinde in Gold und konvertierbaren Devisen Ende Mirz 1951 mindestens
800 Millionen Dollar betragen haben miissen.

Neben diesen Aktivposten gibt es noch die Forderung gegen die EZU und die
Guthaben in nichtkonvertierbaren Wihrungen {die sich hauptsichlich im Besitz
des Stabilisierungsfonds befinden).

Da der Nettoschuldsaldo aus den Zahlungsabkommen, dessen Gegenwert
Ende August 1949 noch 183 Millionen Dollar betragen hatte*, inzwischen voll-
stindig getilgt wurde und die Dellarkredite, zu deren Sichernng Gold ausge-
sondert worden war, in voller Hohe zuriickgezahlt worden sind, und da ferner in
den Jahresberichten der Bank von Frankreich mitgeteilt wurde, daBl die Termin-
verbindlichkeiten des Stabilisierungsfonds auf eine praktisch bedeutungslose Ziffer
zuriickgegangen sind, ergibt sich, daB die in der Bilanz der Bank ausgewiesenen
Gold- und Devisenbestinde jetzt zur freien Verfiigung der franzosischen Wihrungs-
behorden stehen.

Die Zunahme der amtlichen Gold- und USA-Dollarreserven Kanadas um
625 Millionen Dollar ist in ihren Ursachen und Wirkungen besonders interessant.
Sie war in erster Linie die Folge daven, dafl im dritten Viertel des Jahres aus speku-
lativen Griinden Gelder von den Vereinigten Staaten hereinstémten, und sie fiihrte
zu dem BeschluB der kanadischen Regierung, die Anwendung eines festen Devisen-
kurses vom 1. Oktober an aufzugeben — woraus hervorgeht, daBl nicht nur ein
AbflieBen, sondern auch das Einstrémen von Geldern zu einer Anderung des Wech-
selkurses drangen kann. In den drei Monaten von Juli bis September 1950 erhohten
sich die Gold- und Dollarreserven Kanadas um nicht weniger als 534 Millionen Dollar.

Auch nach verschiedenen iberoamerikanischen Lindern haben kurz-
fristige Kapitalbewegungen sowie ein bestdndiger ZufluB von Investitionskapital
statigefunden, Im ganzen erhohten sich die dortigen Gold- und Dollarreserven im
Jahre 1950 um etwa 400 Millionen Dollar; diesem KapitalzufluBl war es tetlweise
zu verdanken, daB in verschiedenen dieser Linder eine gewisse Vereinfachung und
Konsolidierung der Devisenstruktur mioglich wurde {siche Seite 134). T .

Nachdem im Sommer 1947 der Versuch einer Riickkehr zur Konvertierbarkeit
des Pfundes miBlungen war, scheint man aligemein der Ansicht zu sein, dal3 in’
erster Linie gewisse Grundvoraussetzungen fir die Wiederherstellung einer gesun-
den Wirtschaft geschaffen werden miissen, und die beiden als grundlegend erkannten
Voraussetzungen waren eine Steigerung der Produktion und die Beendigung der
Inflation im Inneren der verschiedenen Liénder. Natiirlich wurden auch MaB-
nahmen getroffen, um eine Ausdehnung des internationalen Handelsverkehrs zu

* Diese Zahl wurde in der Ergiinzung zu der ,,Schuman-Liste” verdtfentliche.



erleichtern; ja der Marshall-Plan selbst stellte verschiedenen Teilnehmerlindern
die Mittel zur Finanzierung des gréBten Teils der Dollareinfuhren zur Verfiigung,
und innerhalb Europas erméglichte ein mit Ziehungsrechten verbundenes Verrech-
nungssystem eine stindige Erweiterung des Giiter- und Leistungsaustausches. Da-
gegen dachte man zunichst verhiltnismalBig wenig an die Wiederherstellung nor-
maler Devisenmirkte oder an die Stirkung der Wahrungsreserven; ange-
sichts der herrschenden ,,Dollarknappheit‘‘ glaubte man, von der Erreichung dieser
Ziele recht weit entfernt zu sein,

Spiter lieBen die Abwertungen im September 1949 stellenweise die Hoftnung
aufkommen, daB eine rasche Wiederherstellung des freien Devisenverkehrs folgen
wiirde (man erinnerte sich, daff 1931 die Linder, deren Wihrung abgewertet
wurde, die Einfilhrung der Devisenbewirtschaftung vermeiden konnten), Diese be-
sonderen Hoffnungen wurden bald enttiuscht, und die meisten Wihrungen behiel-
ten an den freien Mirkten weiter ein erhebliches Disagio (siche Seiie 146), Anfang
1950 begannen aber die Gold- und Dollarreserven einiger Linder und die freien
Kurse ihrer Wihrungen zu steigen, so daf sich eine zuversichtlichere Stimmung ver-
breitete — und in diesem Stadium begann man, dem Problem der Wiederherstel-
lung angemessener Wihrungsreserven mehr Aufimerksamkeit zu schenken. Die
Furopiische Zahlungsunion hat einen Tetlersatz fir die Reserven im Verkehr
zwischen den Miigliedslindern geschaffen und bleibt daher ein in ihrer Art niitz-
liches Hilfsmittel, bis eine allgemeine Konverticrbarkeit erreicht werden kann,
aber sie kann die Konvertierbarkeit und echte Devisenmirkte nicht wirklich er-
setzen, Auf diese Fragen wurde in dem Bericht iiber die ,,duBere Wirtschaftspoli-
tik*‘, den der besondere Mitarbeiter des Prisidenten der Vereinigten Staaten, Gordon
Gray, am 12. November 1950 vorlegte, wie folgt hingewiesen:

§ 15: ,,Die Vercinigten Staaten sollten erwigen, ob nicht unter Umstanden eine Hilfe-
leistung in der Form von Stabilisierungskrediten wiinschenswert wire, um die Kon-
vertierbarkeit der Wiahrungen, inshesondere des Plundes, fur laufende Rechnung zu
erméglichen. Aber solche Kredite sollten erst gewihrt werden, wenn alle Voraus-
setzungen fiir die Konvertierbarkeit bis auf die ausreichenden Reserven erfiillt sind.
Auch sollten sie nur gewihrt werden, wenn die Konvertierharkeit mit einer Vermin-
derung der Diskriminierungen im Handelsverkehr verbunden ist.*

Stabilisierungskredite konnen bei der Ruckkehr zur Konvertierbarkeit sehr
niitzlich sein {(wie verschiedene Beispiele in den zwanziger Jahren gezeigt haben),
aber sie werden nur dann einen Ersatz fiir ,,angemessene Reserven® bilden, wenn
die bereitgestellten Mittel nicht nur fir eine kurze Dauer zur Verfagung stehen.
Natiirlich miissen diese Hilisquellen wirklich ,in Reserve gehalten werden; sie
diirfen zum Beispiel nicht zur Finanzierung von Investitionen im Inland verwendet
werden, denn das wiirde normalerweise zusitzliche Importe zur Folge haben, zu
deren Bezahlung ein entsprechender Betrag an Devisen freigegeben werden miiBite.
Um nochmals an die Ereignisse der zwanziger Jahre zu erinnern: die Wiederaufbau-
anleihen, die unter der Agide des Vélkerbundes auf Anraten seines Finanzausschus-
ses an Osterreich, Ungarn und andere Linder gegeben wurden, sind zu einem Teil
— und zwar zum geringsten Teil — zur Abdeckung eines voritbergehenden Haus-
haltdefizites, zum Teil fiir volkswirtschaftliche Investitionen und zum Teil auch
zur Wiederherstellung der Wihrungsreserven verwendet worden. Diese Linder



waren tmstande, thre Reserven auch durch andere Mittel zu erhshen, aber sie
mufiten sich doch noch auslindisches Kapital fiir langfristige Investitionen ver-
schaffen. Ebenso kann in der gegenwirtigen Lage ein Land Unterstiitzung durch
auslindische Mittel benstigen, um seinen Produktionsapparat oder seine Verteidi-
gungseinrichtungen zu verbessern, obwohl es in gewissem Umfange Gold und De-
visen zu verdienen vermag. Bei der Beurteilung der Lage ist es notwendig, den Ur-
sprung und die Natur der einzelnen Zuginge zu den Wihrungsreserven eines
Landes festzustellen. Sie kénnen zum Beispiel die Folge des Einstromens von kurz-
fristigen Geldern aus dem Ausland sein oder sie kdnnen einer Erhéhung der liquiden
Mittel als Teil des Betriebskapitals durch Handels- und Industrieunternehmen im
Inland oder auch einer erhShten Kassenhaltung des allgemeinen Publikums ent-
sprechen. In keinem dieser Fille werden durch die Stirkung der Reserven Mittel
bereitgestellt, die ihrer Art nach fiir langfristige Investitionen im Inland verwendet
werden kénnen. Wenn man trotzdem versuchen wiirde, solche Investitionen durch
eine aul die Zuginge zu den Wihrungsreserven gestiitzte inlindische Kreditauswei-
tung zu finanzieren, so wiirde das Ergebnis bald ein Riickgang der Reserven und
in Kiirze wahrscheinlich dic Wiedereinfithrung von Importbeschrinkungen in Ver-
bindung mit BewirtschaftungsmaBnahmen im Inland sein, die gerade eine Ver-
minderung des Investitionsvolumens zum Zweck haben miilten.

Es ist also durchaus méglich, daBl Linder einer Sonderhilfe zu Verteidigungs-
zwecken hediirfen oder daB sie im Ausland fiir besondere Investitionsvorhaben
Kredite aufnehmen miissen, selbst wenn sie in der Lage sind, ihre Gold- und
Devisenbestinde zu erhthen. So wie die Dinge gegenwirtig liegen, sollte die leb-
hafte Nachfrage nach solchen Giitern und Leistungen, die in Dollars bezahit werden,
einigen Lindern in der Tat die Moglichkeit geben, ihre Reserven wiederherzustel-
len, vorausgesetzt dal3 sie MaBinahmen zur Aufrechterhaltung eines ausreichenden
Gleichgewichts in ihrer inldndischen Wirtschaft ergreifen. Von ihrer Fihigkeit,
dieses Gleichgewicht zu erhalten, kann es aber auch wohl abhingen, ob es ihnen
gelingt, einen Teil der Mittel, die sie fiir ihre Verteidigungsaufwendungen oder
ihre langfristigen Investitionen benitigen, aus dem Ausland zu erlangen.

Gliicklicherweise wird in zunehmendem MaBe erkannt, daB der Aufbau von
Gold- und Devisenreserven, die geniigend hoch sind, dafl ein Land eine wohldurch-
dachte Wiahrungspolitik treiben kann, ohne aus Riicksicht auf die Zahlungsbilanz
standig zu improvisierten Nothelfen greifen zu miissen, fur die meisten Lander eine
der niitzlichsten Investitionen bildet.



VIL. Geld, Kredit und Zinssitze

Das Jahr 1950 war in der Mehrzahl der Linder durch eine ungewdhnlich
starke Kreditausweitung gekennzeichnet, die im Friihjahr begann und sich nach
Ausbruch des Korea-Konfliktes rasch beschleunigte.

Diese rasche Kreditausweitung war in gewissem Umfange zur Finanzierung
einer Steigerung der Produktion erforderlich, zum groBeren Teil aber wurde sie
sowohl von der Wirtschaft wie von den privaten Verbrauchern zur Anlegung ven
Vorriten — insbesondere an Einfuhrgiitern — benutzt, so daB sie eine unmittel-
bare Wirkung auf die Zahlungsbilanz gegeniiber dem Ausland hatte. Angesichts
der Besserung, die in den éffentlichen Finanzen der meisten Linder eingetreten ist,
beeinfluten die Kreditanforderungen des Staates die Wihrungslage weniger als
in jedem anderen Jahre seit der Zeit vor dem zweiten Weltkrieg. Dic Zentralbanken
zahlreicher Linder haben auf die Inflationsgefahr rasch reagiert, indem sie ihre
Diskontsiatze erhShten und die Kreditausweitung eindammten.

In den Vereinigten Staaten war die Ausweitung der Kredite an die Privat-
wirtschaft die hischste, die bisher zu verzeichnen war: die gesamten von den Banken
gewdhrten Kredite nahmen um 22 v. H., die Verbraucherkredite um 20 v. H. und
die Kredite an den Handel und die Industrie um 30 v. H. zu.

Die Zunahme des Kreditvolumens im Jahre 1930 konzentrierte sich auf die
zweite Hilfte des Jahres; sie ist in der Haupisache auf groflere Einkéufe der Ver-
braucher und auf die Anlegung von Vorriten durch die Wirtschaft zuriickzufuhren.

Kredite an die Privatwirtschaft in den Vereinigten Staaten!

Darlehen der versicherten Banken an Kredite der Banken ? in Form von

Ver-
Jahres- oder Industria , brauc_hsr-
Monatsende und Grund- andere Zu- \ Darlehen Wart- Zusammen | kredite+
hesiiz sammen {natta) papieren
Handel
Milliarden Daollar
1938 ... .. 5,8 3.8 6.5 16,0 212 9.5 30,7 6,3
1845 . . . . . 8.5 47 11.6 25.8 30,4 a6 39.0 5,6
L1 N 18,0 93 10,3 376 43.0 10,7 53.7 1.9
1948 . . ... 15.8 10,7 12,9 . 42,0 48,3 11,4 59.9 144
1949
Jumi . ., . 16,3 © 109 13.8 40,5 YA i1.8 59.1 14.3
Dezember . 16.9 11,4 14,7 42,5 49,6 12,6 62.2 16.8
1950
dJuni . . ., 16,8 12,3 15,8 4.3 52,0 13146 €5.6 17.7
Dezember . 21,8 13.4 17.3 5.8 0.5 14.7 75,2 20,1

EinschiieBlich der Kredite an die staatliehen und drtlichen Boh&rdan, abar ohne den Bestand an Bundesobligationen und
andera Artan von Kredilen an dis Bundesregisrung. -

buBsr den versicherten Banken verschiedens andere Gaschéftshanken und Sparkassen sowie auch das Bundesreserve sysiem,
Van 1948 an werden die Zahlen fir verschledsne Posten der Darlehen beutto (d.h. vor Abzug der Abschreibungen),
die Gesamtbetrige dagegen netto angegeben.

Zum Tell von den Banken und zum Teil von anderen Stellen gewdhrt
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. . Die Kiufe von dauerhaften

Geldversorgung und Umsatzhéufigkeit Gi durch die Verb
der Sichteinlagen in den Vereinigten Staaten utern durch aie Verorau-
Milliarden Dollar oder Zahl der Jahresumsitze cher stiegcn von einem Jah-

,i ‘ reshetrag von 26 Milliarden
; « Geldersorgung Dollar fiir dic erste Hilfte
des Jahres auf einen solchen
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1945 1947 1948 1949 1950 1951 (957 net). Die Kreditausweitung

&2,

setzte sich im ersten Viertel
des Jahres 1951 fort, und es
gab Anzeichen dafiir, daB die Investitionen noch weiter zunehmen werden: eine vom
Handelsdepartement verdffentlichte Untersuchung hat ergeben, daB die Wirtschafts-
unternehmen beabsichtigen, im Jahre 1951 fur neue Fabrikanlagen und Ausriistun-
gen 24 Milliarden Dollar aufzuwenden — fast 30 v. H. mehr als 1950. Der Zunahme
des Verbraucherkredits wurde im ersten Vierteljahr 1951 jedoch Einhalt geboten.

Die Kreditausweitung wurde von der stirksten seit 1946 eingetretenen Zu-
nahme der ,,Geldversorgung® begleitet, wie die folgende ,,Wihrungsbilanz zeigt,
die in ahnlicher Form aufgestellt ist, wie es in Italien, Frankreich und Deutschland
iiblich geworden ist.

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren der Geldversorgung
in den Vereinigten Staaten®

Posten 1946 1947 1948 1949 1950
Milliarden Dollar
Verdnderungen der Geldversorgung
Noten und Misnzen . . . ., . ... ..., P + 02 - 03 — 0.4 -~ 0,7 — 04
Sichteintagen . . . . . . L0 o e e + 75 + 3.8 — 18 + 0.3 + 14
Tarmineinlagen . . . . . . .. v - a e s + &5 + 25 + 11 + 1,1 + 04
Zusammen . ., . . ., . + 13,2 + 6.0 —09 + 0,7 + T4
Verdnderunpen der Pasten, die der
Galdversorgunyg entsprechen
Goldzugang (+) oder -abgang (—) . . . . . .. + 05 + 297 + 15 + 0,2 - 1,7
Wirtschaftskredite® . . . . .. ... ..., .. + 64 + &6 + 59 + 28 + 135
Bostinde der Banken an amerikanischen Staats-
PAPIBrEM « .« v . u e e e e e e e e — 15,6 — 6.1 — 6,3 — 0,1 - 37
Bankguthaben des amerikanischen Schatzamtes,
Zunahme {(—) oder Abnahme (+) + 22,1 + 1.2 - 1.3 - 05 + 05
Andere Posten . . . . . . ... ... .. ... - 0,2 — 0.6 — 0,7 — 15 - 12
Zusammen . . . . . . + 13,2 + 6.0 — 0,9 + 0,7 + 74

* Geschafte des gesamien Bankensystems elnschlisBlch der Buadesreservebankan, der Gaschaftabanken und dar Sparkassan.

1 Dle Goldbestands erhdhicn slch um 2,2 Milllarden §, obwehl 6875 Millionen $ in Gold dem Internationalen Wiahrungs-
fonds dhertragen wurden.

1 Bankkredite elnachlieblich der Beslénds der Banken an Wertpapleren des Staates und der Gameinden.
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Wie war eine so starke Kreditausweitung moglich in einem Jahr, in welchem
die Banken anfinglich keine hohen UberschuBreserven hatten, die gesetzlichen
Reservesitze nicht gesenkt wurden und der AbfluB von Gold einengend auf die
Kreditbasis wirkte? Die Erklirung liegt in der Hauptsache darin, daB die Geschifis-
banken in der Lage waren, ihre Barreserven durch den Verkauf von Wertpapieren
zu erhéhen; diese Wertpapiere wurden zu einem groBen Teil von den Bundes-
reservebanken angekauft, deren Wertpapierbestinde und sonstige Kredite sich
1950 um 2,7 Milliarden Dollar erhshten.

Reserveguthaben der Mitgliedsbanken des Bundesreservesystems,
Kredite der Reservebanken und verwandte Posten
Monatlich, in Milliarden Dollars
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Man muf} sich erinnern, daB bei den 1950 geltenden Reservesitzen eine be-
stimmte Zunahme der Barreserven der Mitgliedsbanken diesen Banken {auf die
85 v. H. der Einlagen bei Geschifishanken entfallen) die Moglichkeit gibt, ihre
Einlagen (und damit auch ihre Auslethungen) um etwa das Sechsfache jener Zu-
nahme zu erhthen. Eine Erhéhung des Wertpapierbestandes und anderer Kredit-
formen des Bundesreservesystems um 2,7 Milliarden Dollar itbte einen gewaltigen
ausweitenden Einflu aus, wenn auch seine Wirkung teilweise durch einen Gold-
abfluB} in Hoéhe von 1,7 Milliarden Dollar anfgehoben wurde.

Schon im August 1950 wurde die Zunahme des Kreditvolumens von den
Bundesreservebehérden als ,,zweifellos iibermiBig* bezeichnet, und in der letzten
Hilfte des Jahres 1950 wurden auf verschiedenen Gebieten MaBnahmen getroffen,
die einer weiteren ungebiihrlichen Ausweitung entgegenwirken sollten.

1. Der Wohnungsbau wurde eingeschrankt. Schon im Juli 1950 ordnete der Prisident
der Vereinigten Staaten eine Kiirzung des Bundes-Bauprogramms an, und im Oktober



erliel der Rat der Gouverneure des Bundesreservesystems eingehende Bestimmungen
fir Wohnbaukredite, wihrend die Bundesverwaltung ihre Vorschriften tiber die von
Bundesstellen garantierten Baukredite verschirfte. Diese Beschrinkungen wurden im
Februar 1951 auch auf Bauten fur andere als Wohnzwecke (mit Ausnahme der
Fabrikbauten} ausgedehnt.

2. Die Bestimmungen iiber den Verbraucherkredit, deren Geltungsdauer 1949 abgc-
laufen war, wurden im August [950 wieder in Kraft gesetzt.

3. Die Diskontsitze des Bundesreservesystems wurden ebenfalls im Augusf 1950 vou
115 auf 13/ v. H. erhéht.

4. Im Jamuar 1951 wurden die Deckungserfordernisse fiir kurzfristiges Borsengeld
{Maklerdarlehen} von 50 auf 75 v. H, erhdht.

Aber es stellte sich bald heraus, dafi noch weitere MaBnahmen ergriffen wer-
den muBten, um die Kreditausweitung aufzuhalten und insbesondere das Problem
der Kreditkapazitit der Banken zu lésen, Im Januar 1951 erhdhte der Bundes-
reserverat die Pflichtsitze fir die Reserven der Mitgliedsbanken in zwei Stufen,
wodurch rund 2 Milliarden Dollar in Form von Reserven abgeschopft wurden.
Aber die Banken konnten die notwendige Erhohung der vorgeschriebenen Reserven
ohne Schwierigkeit vornehmen, da die Bundesreservebanken im ersten Viertel des
Jahres 1951 ihren Bestand an Staatspapieren um 2,3 Milliarden Dollar vermehrten;
diese Ankiufe fanden im Rahmen einer Politik zur Stiitzung der Staatspapierkurse
statt gemaB dem Grundsatz, daB das Federal Reserve System ,.fiir geordnete Ver-
hiltnisse auf dem Staatspapiermarkt zu sorgen* hat. Es wurde indessen beschlossen,
die Politik, die das Reservesystem in dieser Hinsicht verfolgte, in einigen Punkten
zu dndern. In einer gemeinsamen FErklirung des Schatzamtes und des Bundes-
reservesystems vom 4. Marz 1951 heilit es:

s Das Schatzamt und das Bundesreservesystem sind zu einer vollen Einigung
itber den Schuldendienst sowie itber die Wahrungspolitik gelangt, die zur Forderung
ihrer gemeinsamen Ziele ecinzuschlagen ist, damit der Staatsbedarf erfolgreich
finanziert und zugleich die Monetisierung der 6ffentlichen Schuld auf ein Mindest-
maf} beschrankt wird.”

Die erste MaBnahme

Einlagen und wichtigste Aktiva aller Banken

in den Vereinigten Staaten bestand in der Ankiindi-
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raumer Zeit erhiltlich gewesen war. Diese neuen Schuldverschreibungen soliten
nicht direkt handelbar, sondern zum gleichen Nennwert in kurzfristige ,,Notes‘
umtauschbar sein, da dem Bundesreservesystem an der Stiitzung des Marktes
dieser ,,Notes weniger gelegen ist. Diese Emission hatte einen beachtlichen Er-
folg: von den 19,7 Milliarden Deollar ausstehenden 2liprozentigen Schuldver-
schreibungen wurden 13,6 Milliarden Dollar oder etwa 70 v. H. umgetauscht.
Zugleich stellte das Bundesreservesystem seine stindige Stittzung des langfristigen
Marktes ein.

Dieser Anderung der Politik folgte ein gewisser Sturz der Effektenkurse und
eine Erh6hung der Rendite; diese Anpassungen waren jedoch bescheiden, insbe-
sondere, wenn man sie mit den entsprechenden Bewegungen in einigen europi-
ischen Lindern vergleicht.

Die amerikanischen Staatspapiere _ Da sich die Sitze fur
. im Marz 1051 mittel- und langfristige An-
lagen weniger als diejenigen

Posten Mitisthurs am Zunabme | fiir kurzfristige Kredite ver-
£ - " + -
2Mérz | 2 Mz | Rendite andert haben, ist die Spanne
in der Zinsstruktur enger
13,% Notes 1956 . . . . . . .. 99,65 8845 | 4+ 0,27 und der Durchschnitt fiir
21, % Qbligatlonen 1956/59 . , . 102,50 100,16 + 0,29 . '
21 " 1962/67 . . . | 10212 100,20 + 0,23 jede einzelne Gruppe von
24% - 1967772 . . .| 102,30 10120 | + 0,14 Zinssitzen hoher geworden.

Bei Abfassung dieses Berich-
tes ist es noch zu frih, um die gesamte Wirkung der verschiedenen KreditmaB-
nahmen auf das Kreditvolumen, den Verbrauch und die Investitionstitigkeit in den
Vereinigten Staaten zu beurteilen. '

Geld- und Kapitalmarktsitze in New York
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Das Ergebnis der in den letzten Jahren in den Vereinigten Staaten angewand-
ten Kreditpolitik war eine Verminderung des Abstandes zwischen den an den Mérk-
ten notierten kurz- und langfristigen Sitzen. In GroBbritannien hat sich dieser
Abstand erweitert infolge einer Kreditpolitik, bei welcher der kurzfristige Satz seit
Ende 1945 ganz unverindert gehalten wurde, wihrend die langfristigen Sétze je
nach der allgemeinen Marktrichtung schwanken konnten.

Im jahre 1947 wurde der Versuch, die langfristigen Zinssitze auf einem
Stand von 214 v. H. zu halten, aufgegeben; selbst als der Effektenmarkt in den De-
visenkrisen von 1947 und 1949 e¢inem starken Druck ausgesetzt war, griff die Bank
von England nicht in wesentlichem Umfang ein. Ihr Einflul auf den Markt beruht
zum Teil darauf, daB sie die Anlage von bedeutenden amtlichen und halbamtlichen
Geldern besorgt. Das bloBe Erscheinen des amtlichen Maklers kann manchmal
eine starke psychologische Wirkung auf den Markt ausiiben, die nicht immer durch
den Umfang seiner tatsichlichen Geschifte gerechtfertigt ist.

Am kurzfristigen Markt kaufte die Bank von England jederzeit Schatzwechsel
an, wenn der Satz die Tendenz hatte, itber 14 v. H. zu stelgen so daB also der amt-
liche Diskontsatz der Bank von 2 v. H. (der an sich schon einer der niedrigsten der
Welt ist) keine Fithlung mit dem Markt hat. Es ist jedoch keineswegs immer so, daBl
die Bank zur Stiitzung des Satzes eingreifen muf; sie ist vielmehr recht oft Verkidufer
und nicht Kiufer. Fiir kurzfristige Investitionen besteht gewdhnlich ein reichliches
Geldangebot seitens der Institutionen, das fast unabhéngig von den erhiltlichen
Zinssdtzen ist, Die wichtigsten Geldgeber sind die Banken und Diskonthiuser {deren
Tradition verlangt, daB} sie einen wesentlichen Betrag an Wechseln als sekundire
Deckung besitzen) oder die auslindischen Besitzer von Sterlingguthaben (haupt-
sdchlich Zentralbanken, die das Risiko der Schwankungen des langfrlsngen Marktes
nicht eingehen kénnen).

Geld- und Kapitalmarktsitze in London
Jahrasdurchschnitt Monatsdurchschnitt
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~ Der kurzfristige und der langfristige Markt sind also weitgehend voneinander
unabhingig, und die Bewegungen der kurzfristigen Gelder haben geringen Einflufl
auf den langfristigen Markt*.

Ferner wird die Gewihrung neuer Kredite auf dircktem Wege gebremst. Der
Schatzkanzler erklirte in seiner Haushaltsrede im April 1951:

,.Die Politik der Banken bei der Kreditgewihrung steht natiirlich in enger Ver-
bindung mit dem gesamten Investitionsproblem... Ich bin sicher, daBl die Banken
die Bedeutung voll zu wiirdigen wissen, welche der Disinflationspolitik der Regierung
unter den gegenwirtigen Umstinden erneut zukommt, und ich habe das Vertrauen,
daf} ich auch weiterhin von ihnen erwarten kann, da8 sie ithre Zuriickhaltung in der
Kreditpolitik beibehalten und insbesondere daflir sorgen werden, dal keine Vor-
schilsse zu spekulativen Zwecken, fiir Kapitalaufwendungen oder fiir Investitionen
gegeben werden, die mit den Zielen der revidierten Richtlinien nicht vereinbar
wiren, die ich in den nichsten Tagen fiir das ,Capital Issues Committee’ zu erlassen
beabsichtige. Auch die jiingste Erhdhung der Zinssitze diirfte dimpfend auf die
Investitionstatigkeit wirken.*

Notenumlauf und GroBhandelspreise in Grofbritannien
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* Obwohl ein solcher Dualismus in einer schwierigen Situation vorteilhaft sein kann, ist es doch
sehr fraglich, ob er als Dauereinrichtung zu empfehlen wire, insbesondere wenn das Angebot an
Handelswechseln weiter zunimmt, Die normale Situation ist natiirlich so, daB die kurzfristigen
Satze empfindlicher reagieren als die langfristigen und dadurch fiir den langfristigenn Markt als
»Puffer dienen, der dazu beitrigt, die Schwankungen an diesem Markt zu verringern. Eine Starr-
heit der kurzfristigen Sitze behindert zweifellos jenes reibungslose Funktionieren des Geld- und
Kapitalmarktes, das fiir die Stellung Londons als einer der wichtigsten zentralen Finanzplitze der
Welt so notwendig ist. Obwoh! eine Erhshung dieser Sitze zweifellos den Staatshaushalt stirker
belasten wiirde, ist zu bedenken, daB ein erheblicher Teil der kurzfristigen Staatspapiere sich im
Besitz von Regierungsstellen und anderen amtlichen Institutionen befindet; eine Zinserhbhung fu

diesen Teil der Schuld wiwrde also in Wirklichkeit keine fiskalische Belastung darstellen. Da die im
Ausland wohnenden Inhaber von Sterlingguthaben einen betrichtlichen Teil ihrer Gelder in Schatz-
wechseln anlegen, wird oft gesagt, dal Erwigungen hinsichtlich der Zahlungsbilanz gegen die Ein-
fihrung héherer Sitze sprechen; dem ist aber wiederum entgegenzuhalten, daB die Gewinne aus
Krediten an auslindische Kunden ebenfalls hoher waren. Auflerdem diirfte angesichts der gegen-
wirtigen Hochkonjunktur kaum zu befiirchien sein, daf ein Abgehen von den billigen Satzen fir
kurzfristiges Geld — nachdem die langfristigen Sitze bereits nach oben berichtigt worden sind —
zu einer Welle von Arbeiterentlassungen fithren wiirde.
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Die Londoner Clearingbanken

Passiva Aktiva
Nn:gl:lzz?'lld Tégliches sczgg-se
Netto- und Schatz~ .
Ende ﬂn?agoen G;t?zben kutze Wechssl amtse Investie- an Kuzden
B ek 9; fristiges quitiungen rungen u:;ere
ank von Geld an
England Konten
Millionen Pfund Sterltng
1938, . . . . 2188 243 159 250 - 635 866
L T R 5682 502 480 793 1288 1483 1206
: 2t R 5914 504 485 T 1397 1478 1378
1949 . . ... 5 964 532 571 1109 793 1512 152
1950 . . ... 6100 540 592 1408 456 1528 1644
Veranderung
i Jahre
1949, ., .. + 50 A 4 BB 4+ 368 — §04 + 34 + 145
1950, . . . . + 13 - - B + 2 + 289 — 237 4+ 16 + 12

Die ,,revidierten Richtlinien® wiederholen die fritheren Vorschriften, welche
spekulative Kredite verboten und vor Erhohungen der Verbraucherkredite warn-
ten. Sie enthalten jedoch auch eine wichtige Ergénzung positiver Natur, indem nim-
lich Projekten, die fiir das Verteidigungsprogramm notwendig sind, der Vorrang vor
allen anderen gegeben wird.

Tatsichhich hat sich die Ausweitung der Geldversorgung wie auch des Volu-
mens der Wirtschaftskredite in mafBivollen Grenzen gehalten. Die Bankeinlagen er-
héhten sich 1950 per Saldo um etwas mehr als 2 v.H. — und es besteht Grund zu
der Annahme, daf} der groBere Teil davon wohl auf Einlagen von Gliubigern im
Ausland entfillt. Die gesamte Zunahme ist zu einer Zeit eingetreten, als auslin-
dische Gelder nach London strémten: im August, September und Oktober®.

Die Beanspruchung der Banken durch den Staat blieb das ganze Jahr iiber
praktisch unverindert; eine Zunahme ihrer Bestinde an Schatzwechseln (deren
Ausgabe zur Finanzierung der Gold- und Devisenkiufe fiir den Devisenausgleichs-
fonds notwendig war) wurde durch die Nettotilgung von Schatzamtsquittungen
mehr als ausgeglichen. Diese ,,Treasury deposit receipts” sind kurzfristige, nicht
marktfihige Wertpapiere, die eine wichtige Form der staatlichen Finanzierung
wihrend des Krieges darstellten; fir die Friedensverhilinisse werden sie aber als
zu unbeweglich angesehen.

Durch den Mechanismus des Devisenausgleichsfonds wird im allgemeinen
eine direkte Beeinflussung der Geldversorgung durch Verdnderungen bei den Wih-
rungsreserven verhindert. Diese Reserven werden nicht von der Bank von England,
sondern von dem Devisenausgleichsfonds unterhalten, dessen Kapital von der Re-
gierung bereitgestellt ist und dessen iiberschiissige Gelder in Schatzwechseln oder
anderen auf Sterling lautenden Wertpapieren angelegt werden. Wenn der Fonds

* Die britischen Bankeinlagen weisen starke jahreszeitliche Schwankungen auf, die wcit%chcnd auf .
die Konzentration der Steuerzahlungen im ersten Vierteljahr zuriickzufithren sind. Vergleicht man
aber die Einlagen monatlich mit den entsprechenden Monaten des Vorjahres, so ergibt sich, da
sie bis August 1950 praktisch auf derselben Hohe wie 1949 blieben, wihrend sie Mitte Oktober um
140 Millionen Pfund gestiegen waremn.



— 184 —

Gold (oder Devisen) ankauft, so geschieht es mit Mitteln, die er vom Markt durch
den Verkauf von Schatzwechseln — also nicht von der Zentralbank — erhilt.
Umgekehrt verwendet er, wenn er Gold verkauft, den Erlds zum Erwerb von Schatz-
wechseln am Markt, So wird die Liquiditit des Marktes im Endergebnis nicht ver-
dndert. Im Jahre 1950 wurden die Mittel des Fonds um 600 Millionen Pfund vermehrt,
die ihm in Form von Schatzwechseln zur Verfiigung gestellt wurden; eine weitere
Begebung in Hohe von 300 Millionen Pfund wurde im April 1951 vorgenommen.

Aus der folgenden Tabelle 148t sich ersehen, daf3 die Verinderungen der
Geldversorgung und die Verdnderungen der Gold- und Dollarbestinde nicht mit-
einander iibereinstimmen, Zum Teil ist das auf die Gold- und Dollartransaktionen
Grofibritanniens mit dem fibrigen Sterlinggebiet zuriickzufiihren; kauft GrofBbri-
tannien von diesen Lindern hiéhere Gold- und Dollarbetrige, als nétig sind, um
seinen UberschuB in der Zahlungshilanz gegeniber diesen Landern auszugleichen,
so geht es eine entsprechende Sterlingverbindlichkeit ein, und die tatsidchliche
Nettodevisenposition Grofibritanniens bleibt somit unverdndert. Selbst wenn diese
Transaktionen beriicksichtigt und die Zunahme der Sterlingverbindlichkeiten von
der Bruttozunahme der Gold- und Devisenreserven abgesetzt werden (siche die
Bewegung des Postens ,,Nettoreserven® in der folgenden Tabelle), war doch die
Veranderung der Geldversorgung im Inland — gleichviel ob die Nettoreserven
zu- oder abnahmen — immer noch von einer ganz anderen GréBenordnung —
und in zwei von funf Jahren ist sie in der entgegengesetzten Richtung verlaufen,

Die Entwicklung der Geldversorgung
und der Gold- und Devisenreserven in GroBbritannien

Voranderung 1046 ' 1947 1948 ] 1949 17 1950
Millionen Pfund Sterling

Geldumdauf . . . . ... ... ..., + 37 — 5§ - M + + o

Bankeinlagen (nette} . . . ., .. ... ... + T18 + 244 + 232 + &0 + 136

Geldversorgung . .. ...« . ... . + 815 + 189 + 161 + 64 + 157

Gold- und Dellarbestande . ., .. 1 54 — 152 — 58 - ¥ + 57
Sonstige Devisenhetrage und Gut-

haben in der EZU ., . ., .. . ... ... o33 - 4 + 01 - 1§ + 108

Sterlingverbindli¢chkeiten® (Zunahme:—) — 33 + 65 + 163 - 6§ — 332

Nettoreserven® . ............ s | — o + 108 — 25 + 382

* Ghna die nominsile Zunahme um 149 Milionsn Pfund Infelge der Aufwertung im September 1949,

t Ohne die Verinderung der Verbindlichkelten gagendber dam internationalen Wahrungsfonds und der Internationalen Bank
auf Grund der britischen Zelchnung in PPund Sterling for dlesa Organisatlonen. -

1 Zunahme der Bestinde in Gold, Dollars, andersn Wshrungen und des Guthabens in der EZU, abzaglich der Zunahme
der Sterlingverbindlichkeiten.

Ferner ist darauf hinzuweisen, dall durch das besondere Verfahren, das in
Grofibritannien bei der Einzahlung der durch den Empfang der Marshall-Hilfe
entstechenden ,,Gegenwertmittel* Anwendung findet, verhindert wurde, daf die
Ansammlung und Verwendung dieser Mittel die tdgliche Liquiditit des Geldmark-
tes beeinfluBte. ' )

Die Ausweitung der gesamten Bankkredite war 1950 etwas geringer als im
Jahre 1949, Die von der British Bankers’ Association verdffentlichten Vierteljahres-
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zahlen zeigen jedoch, dafl die Kredite an Handel und Industrie schneller als die
anderen zugenommen haben: von Februar 1950 bis Februar 1951 stiegen sie um
13 v. H., wiihrend die anderen Kredite nur um 6 v. H. zunahmen. Bei den Zahlen
fiir die gesamten Kredite besteht die Gefahy einer Verzerrung des Bildes insofern,
als zu den Kreditnehmern auch die éffentlichen Korperschaften gehdren, welche
Anleihen iiber sehr hohe Betrige ausgeben und mit den Erlosen Bankvorschiisse
zuriickzahlen; so hat z. B. die britische Elektrizititsbehorde im Sommer 1950 eine
Anleihe von 148 Millionen Pfund ausgegeben, und die Bankvorschiisse an Ver-
sorgungsbetriebe sind von 90 Millionen Pfund im Mai auf 42 Millionen Pfund im
November zuriickgegangen.

Dic gesamten Marktemissionen {ohne die Kapitalisierung von Reserven, die
Emissionen an Stelle vorhandener Wertpapiere und die britischen Staatsemissionen)
beliefen sich 1950 auf 313 Millionen Pfund; davon entfallen 130 Millionen Pfund
auf Gesellschaften und 183 Millionen Pfund auf éffentliche Korperschaften {ein-

Zunahme der Bankkredite in GrofB3britannien?

Kreditnehmer
Banken, Insgesamt
von Febrztf;:ra:t:aml:ebruar Handel Yersicherungen, unter Ausschiud | unter Einschluf
wnd lndustrie® Dienstleistungen, der Versorgungsbetriebe und
Privatpersonen * der drilichen Behbrden
Millicnen Pfund Sterling

1947748 . . . . .. + 189 + 83 + 72 + 280
1948049 . . . . . ' 4+ 9 + 40 + 139 4 154
194980 . . . . .. + 79 + b2 + 13 + 185
1950051 . . .. L. + 115 + 68 + 184 + 161

! Dis Zahlen bezishan sich aul dle Kredite dar Mitglisdar der British Bankars' Association, der avBar den Londoner Clearing-
banken noch verschlodane andere DanWen angehiéran.

1 Elngchliefitich der Landwirtschafl und des Verkshrswasens.

* Elnschlieflich des Vergnigungsgewerbes, der freien Berufe und anderer privater Kraditnehmer,



186

schlieBlich der bereits erwihnten Anleihe der Elektrizititsbehorde). Von dem Ge-
samtbetrag wurden 51 Millionen Pfund von tiberseeischen Liandern, in der Haupt-
sache von Commonwealth-Staaten, ausgegeben. Neben den obenerwihnten Emis-
sionen erhielten die Gesellschaften etwa 45 Millionen Pfund von institutionellen
Kapitalgebern {(hauptsachlich von den Versicherungsgesellschaften).

Durchschnittliche Kurse und Renditen von Staatspapieren

und gewdhnlichen Aktien in GroBbritannlen?

- Gewdhniiche
Britische Staatspapiere Industrieaktlen
Jahres-
oder Monats- Kurzfristige | Mitieliristige | 314 % Kriegs- B
durchschnity Papiere Papiere anlethe 2% % Conso’s Kurs * Rendite
Rendite Kurs Rendite

18 .. .. 273 3,27 3,42 7.9 3.38 100 -
1046 . ... 2,00 2,55 2.48 96.3 2,60 1503 432
1e . ... 2,02 2,7% 2.8 78,0 3.21 151.0 485
949 .. .. 1,04 2.83 3,55 5,9 3,30 136,8 540
1850 . . .. 2,03 2,99 377 15 3.8 1356 5,48
1950 Dez. . 1,88 2,85 3,73 A 3,82 1408 5,38
1951 Maérz . 1,79 343 3,87 681 3,67 1437 541

¢ Dis Auswahl dor den Berachnungen zugrunde gelegten kuez- und mitleffristigen Papiere hat sich von Zeil ru Zeit gedndert;
sind Zahlen nicht streng verglsichbar, so sind sie durch winen Steich getrennt.

t Actuarios' lnvestmant Index, Dezember 1938 = 100.

Mit dem allmihlichen Schwinden des Glaubens an eine bevorstehende Auf-
wertung des Pfundes und mit der wachsenden Besorgnis wegen des neuen Vertei-
digungsprogrammes stieg die Rendite der Staatspapiere aller Art bis Ende 1950, und
im April 1951 erreichte die Rendite der langfristigen Wertpapiere fast 4 v.H. Die
Regierung berichtigte ihre Bedingungen fir die Kreditaufnahme am Markt. Im

Renditen britischer Staatspapiere
in v. H .
% 4 .50 " 4.50 %
500 3% % Kriegsanleihe 4.00
\J-..r-"v‘\.\ -,"
1301 N'_‘;i‘}’z % Konsols “wr” 4,50
-
3.0 A 100
J MitHere Laufzeit 2w Sparamethe 1964-51
Sent Januar 1951 3% Sparanleihe 1965- 14
250 I PP
ihe 1952-5Nz( Laufzeit
200 N — T 2.00
\
2% % Scha gen 1955 %
1.5¢ - 1.50
1‘00 “| II|I||[J |||'IJ_|_I’L I[‘JJ_II'I!I II'I‘lIIrIILUD
w035 1943 1349 1950 1951

Friithjahr 1951 erhéhte sie
den Zinsful} fiir , kleine
Ersparnisse® durch die
Ausgabe einer neuen Se-
rie von Nationalen Spar-
zertifikaten, die, wenn sie
zehn Jahre lang nicht
veriuBert werden, einen
steuerfreien Ertrag von
£ 3.0.11 auf 100 Pfund
bringen,gegeniiber einem
steuerfreien Ertrag von
£2.13.2 auf 100 Pfund bei
dervorigen Ausgabe. Eine
neue Serie von Verteidi-
gungsobligationen  (mit
ciner Laufzeit von zehn
Jahren) brachte 3 v.H.
Zinsen an Stelle von
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215 v.H. Im Mai 1951 erhghte die unter amtlichem Patronat stehende Korper-
schaft fiir Landwirtschaftliche Hypotheken (Agricultural Mortgage Corporation)
ihren Satz fir Darlehen von 4 auf 41, v.H.

Obwohl der Jahresdurchschnitt der Kurse der gewShnlichen Industrie-
aktien 1950 tiefer lag als 1949, zeigt der Actuaries’ Investment Index fur die zwolf
Monate von Dezember 1949 bis Dezember 1950 eine Zunahme um 6,4 v. H. und eine
weitere Steigerung um 2,2 v H. fiir das erste Vierteljahr 195]1. Hierin kommt e¢ine
Tendenz des Publikums zum Ausdruck, den Aktien vor den Staatspapieren dén
Vorzug zu geben, wihrend andererseits das Angebot von Aktien in den letzten
Jahren infolge von Verstaatlichungen stark vermindert worden ist.

Nach den Haushaltsvoranschligen fir das Finanzjahr 1951/52 wird die Regie-
rung fir die Aufwendungen ,,unter dem Strich® voraussichtlich 457 Millionen
Pfund durch Anleihen aufbringen miissen. Bedeutend ist auch der Kapitalbedarf
der verstaatlichten Industriezweige; sie investierten 1950 in neuen Fabrikations-
anlagen und Gebiuden cinen Betrag von nahezu 400 Millionen Pfund, und fiir
1951 sind weitere umfangreiche Investitionen geplant. .

In den nordischen Lindern wurde eine Wirtschafts- und Finanzpolitik betrie-
ben, die in mehrfacher Hinsicht derjenigen GroBbritanniens Zhnlich ist. Insbeson-
dere waren diese Linder alle in der Lage, die laufenden Staatsausgaben aus den
laufenden Einnahmen zu decken, und in manchen Jahren erzielten sie sogar einen
»Gesamtausgleich®, indem sie auch ihre Kapitalanfwendungen aus den laufenden
Einnahmen bestritten.

In Schweden hatten sich die Kredite der Geschifisbanken in den Jahren
1948 und 1949 unverindert auf einer Hishe von 7 800 bis 8 000 Millionen schwedi-
sche Kronen gehalten, aber im ersten Halbjahr 1950 stiegen sie auf 8 560 Millionen
Kronen, und am Ende des Jahres hatten sie auf 9 240 Millionen Kronen zugenom-
men. Die folgende Tabelle zeigt die Hohe der Kredite, die von den verschiedenen
Instituten in der Zeit von der Abwertung im Herbst 1949 bis zum Ausbruch des
Korea-Konfliktes und danach bis Ende Miirz 1951 gewihrt worden sind.

Seit Mitte 1950 hat sich das Tempo der Kreditgewdhrung durch die Geschiifis-
banken beschleunigt. Im Laufe des Jahres 1950 {fiir das in der Tabelle keine beson-
deren Zahlen angegeben sind) erhohten sich die Ausleihungen der Kreditinstitute

Kredite verschiedener Institute in Schweden

Geschafts- | Die 84 griBien Post~ Zentrale
Ende des Monats banken * Sparkassen sparkasse Fonds *

Miltignen schwedische Kronan

August 1849 . . . . ... L L. oL oL 7818 4 644 685 335
Jupi 1950 . . L L L L L e . 8 560 4 887 758 280
Veranderung von August 1949 bis Juni 1950 + 742 + 33 + 73 + 4
Marz 1989 . ... ... e 075723 5201 888 414
Veranderung von Juni 1950 bis Mérz 1951 J + I163 + 214 + 130 + 81

* Tatsdchlich in Anspruch genommaner Betrag.
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um 1820 Millionen schwedische Kronen oder 12 v. H., wihrend die empfangenen
Einlagen nur um 970 Millionen Kronen zunahmen; die Differenz wurde in der
Hauptsache durch den Verkauf von Wertpapieren oder ¢ine hohere Nettoverschul-
dung bei auslandischen Banken finanziert.

Der griBere Teil der veriuBlerten Wertpapiere wurde von der Zentralbank

angekauft.
Ausgewidhlte Bilanzposten der Schwedischen Reichsbank
Aktiva Passiva
infands-
Sichieinlagen
Jahresende Gold und Staats- wechselund Noten-
Devisen i Darlehen laut Geschaifts- And
{netto) paplere gegen umlau Regierung ?‘: ndere
Sicherheit anken Einleger
Milllonen schwedizche Kronen
1945 . . . . 2782 434 22 2782 831 ac L]
1948 . . . . 6805 anT 140 ana 679 3358 101
1949 ., .. 1180 3184 123 3287 487 36 T
1950 . . . . 1154 3443 177 asa 511 32 4
1651 Marz . 1 e 3 556 159 3359 31 263 25
Verdnderung
1945 bis 1948 —2177 + 2883 +118 + 331 — 152 + 273 + &0
1949 . . . . <~ 585 — 133 —-17 + 174 — 212 + 3 — Do
1950 .. .. - 36 + 259 + 54 + 208 + 44 — 49 —

6000

5000

Monatlich, in Miltionen schwedische Kronen

Die Entwicklung der Aktiva der Schwedischen Reichsbank

] 1946 1947 1948 1949 1350 195}

6000

5000

4300

———— 3000

Um die Kredit-
ausweitung, die Mitte
1950 besonders kriftig
eingesetzt hatte, ein-
zuschrinken, wurden
in der letzten Halfte
des Jahres und zu Be-
ginn des Jahres 1951
eine Reihe von MaB-
nahmen getroffen.

Yiir Holz, Zell-
stoff und Papier, deren
Preise auffallend ge-
stiegen waren, wurden
Exportzélle einge-

fithrt (oder erhoht); es wurde angekundigt, da} die Baugenehmigungen 1951 um
10 v. H. gekiirzt werden; die Haushaltslage wurde durch Kirzung der Subventio-
nen verbessert, und die indirekten Steuern wurden erhdht. In der Wahrungspolitik
brachte das Jahr 1950 verschiedene wichtige Entwicklungen:

1. Im Herbst wurden die Deckungserfordernisse fiir die Geschéfishbanken verschanrft;
damit wurden die Deckungsvorschriften zum ersten Male als Mittel der Kredit-

kontrolle verwendet. Vom 1. Oktober an hatten die einzelnen Banken die folgenden
Prozentsitze ihrer Verbindlichkeiten (mit Ausnahme der Bargschaften und Spar-

konten) in liquiden Aktiven zu unterhalten.
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Die , liquiden Aktiva® umfafiten den Deckunge-
Kassenbestand, die Sichtguthaben bei der Hohe der Mittel der Bank verhiltnis
Reichsbank, die Schatzwechsel und die
schwedischen Obligationen. Mindestens Ober 50 Millicnen Kronen , . 10 v. H.
40 v. H. der Mindestdeckung muBten in 10 bis50 Millionen Kronen . . 8 .
bar und als Guthaben bei der Reichsbank Unter10 Millioren Kronen . . 6 .,
unterhalten werden, und zwar mindestens

25 v. H. als Guthaben bei der Reichsbhank,

Es scheint nicht, daf} die Geschiaftshanken grofie Schwierigkeiten hatten, diesen
Vorschriften nachzukommen; thre Guthaben bei der Reichsbank wiesen im Oktober
eine scharfe Zunahme auf, waren aber Ende 1930 tatsachlich geringer als Ende 1949.

2. Als die neuen Deckungsbestimmungen eingefiihrt wurden, kamen gleichzeitig die
Banken mit der Reichsbank iiberein, bei der Kreditgewihrung eine restriktivere
Politik anzuwenden; den exportierenden und den lebenswichtigen inlandischen In-
dustriezweigen sollte der Vorrang eingerumi, spekulative Darlehen und Kredite
fiir nicht produktive Zwecke dagegen sollten verweigert werden. Auflerdem sollten die
fiir ein Darlehen angebotenen Sicherheiten strenger gepriift werden, und die Kredit-
institute durften sich an der Ausgabe neuer Anleihen und Schuldverschreibungen
ohne vorherige Beratung mit der Reichsbank nicht beteiligen.

3. Am 6. Oktober schaffte die Reichsbank den Vorzugssatz fiir die Rediskontierung von
Wechseln der Geschiftshanken und der Zentralstellen fiir landwirtschafiliche Kredite
ab, der um 14 v. H. unter dem amtlichen Diskontsatz gelegen hatte. Aufierdem wurde
der Lombardsatz von 214 auf 3 v, H. erhéht.

Am 1. Dezember wurde der Diskontsatz von 214 auf 3 v. H. erhoht. Zugleich
erhohten die Geschiftsbanken ithre Sitze fiur Einlagen und Kredite um % v.H.,
und die anderen Kreditinstitute schlossen sich an.

4, Schon im Juli 1950 kiindigte die Reichsbank an, daf} sic den Anlethenmarkt nicht

mehr wie frither stiitzen werde, als die langfristigen Sitze auf einer Héhe von rund

3 v.H. festgehalten worden waren. Die langfristigen Staatsobligationen fielen sofort um

etwa 2 Punkte im Kurse, und Ende des Jahres waren die Notierungen fiir die 3prozen-

tige Anleihe von 1934 von pari auf etwas itber 90 heruntergegangen, woedurch die Ren-

" dite von 3,02 auf 3,32 v, H. gestiegen war. Auch die Kurse der kurzfristigen Wert-

papicre reagierten scharf, und die Rendite der einjahrigen Staatsobligationen stieg
von 1,8 v. H. im Juni auf 3,3 v. H. im Dezember.

Obwohl die Reichsbank ihre direkte Stiitzung des Anleihemarktes stark ein-
schriinkte, stiitzte sie ihn auf indirektem Wege dennoch erheblich durch Erhshung
ihres Bestandes an Schatzwechseln (was seinerseits die Finanzierung des Gesamt-
defizits im Staatshaushalt erleichterte). In der ersten Hilfte des Jahres 1950 hatte
die Reichsbank ihren Bestand an Schatzwechseln und Obligationen um etwa 350
Millionen schwedische Kronen verringert — in der zweiten Hilfte erhohte sie ihn um
610 Millionen schwedische Kronen.

Im ersten Viertel des Jahres 1951 vermehrte die Reichsbank ihren Bestand an
Staatspapieren erneut um 113 Millionen schwedische Kronen; an Gold und Devi-
sen verlor sie aber 106 Millionen Kronen, und das erleichterte es, den ausweitenden
EinfluB unschidlich zu machen. In einer Mitteilung vom 28. April 1951 erkldrte der
Verwaltungsrat der Reichsbank,

»dafl nach seiner Ansicht eine Wiederholung der Zinsinderung, die in der Zeit vom

Sommer 1950 bis November 1950 stattgefunden hatte, nicht zu billigen sei. Sollte
die Erwartung einer solchen Entwicklung zu Spekulationen fithren (wofiir es im



Apri! gewisse Anzeichen gab), so wird die Reichsbank dagegen einschreiten, selbst
wenn dies ein zeitweiliges Abgehen von ihrem Bemiithen um Knapphaltung des
Geldmarktes bedeuten sollte. Zinsinderungen mifiten (nach Ansicht des Verwal-
tungsrates) auf Grund von Beschliis-

Die langfristigen Kredite sen erfolgen, welche die verantwort-
der schwedischen Regierung liCheﬂdBeh,I"@rdgn unter B'le‘ﬁC!iSiCb?‘
gung er cndenzen i der chel 1=

an das Ausland gen Lage und des wahrscheinlichen

Gewdlte |, Aus- Einflusses* des Zinssaizes auf die
Kredite * . . . s
Empfanger (Nenn. | gezahlto | stehende wirtschaftliche Entwicklung in ihrer
betragy | Betrdge | Belrdge Gesamtheit gefafit hitten. Sie sollten
Millionen schwedlsche Kranen nicht die Folge von Konzessionen
egeniiber zeitweiligen spekulativen
Athiopien . . . 7.5 2,0 54 88 8en spe
Faktoren am Markt sein.
Dénemark . . . 159,4 - 144,4
Finnland . . . . 455,1 - 455,1 . . .
Frankreich . . . 80,0 41,0 33.0 Die SChwedl_SChe ReglerPng. hat
Niedetlande . . 135 5. 384 bedeutende Kredite an auslandische
Norwegen . . . 141,3 - 125.0 Staaten gegeben. Die nebenstehende
Polen . .... 1218 56,7 64.9 Tabelle gibt Auskunft iber die Hohe
Sowjetunion . . | 10000 - 342 der hauptsichlich seit dem Kriege ge-
Zusammen . . | 20784 180,8 11704 gebenen Kredite sowie iiber die zuriick-

— gezahlten und die noch ausstehenden
* In einigen Fallen {st nicht der gesamts Kredithetrag tatsich- .
lich in Anspruch genommen wordan. Betrage'

In Finnland konnte man der inflatorischen Krifte, die Anfang 1949 iiber-
wunden zu sein schienen, im folgenden Jahre nicht vollstandig Herr werden. Es
kam zu erheblichen Lohnerhshungen im Zusammenhang mit einer anhaltenden
Hochkonjunktur in der Bauwirtschaft, Riickwirkungen der beiden Abwertungen
von 1949 und dem scharfen Anstieg der Weltmarktpreise fiir die finnische Ausfuhr.
Die GroBhandelspreise erhshten sich 1950 um 26 v.H. (gegentber 3 v.H. im Vor-
jahr).

Der Notenumlauf nahm um 16 v. H. zu {gegeniiber 8 v. H. im Jahre 1949) und
dic Einlagen bei simtlichen Kreditinstituten um 13 v. H. {1949 um 26 v. H.).

Im Jabre 1950 stiegen der Goldvorrat und der Nettobestand an Devisen um
mehr als 4 Milliarden finnische Mark, wihrend sie 1949 um 3,1 Milliarden finni-
sche Mark abgenommen hatten. Die wertmiBige Zunahme des Goldbestandes
beruht zum Teil auf einer Neubewertung zu Preisen, die das Fiinffache der fritheren

Ausgewahlte Bilanzposten der Bank von Finnland

Aktiva Passiva
Davisen i ;

Jahresende Gold Schatz- IA1nde_re (Netto- Noten- Sichteinlagen

wechsel : artllcl’tse. verbindlich- unmbauf Schatzamt andere

re keften) Einleger
MUlionen finnische Mark

18 ., .. 268 19 230 15 7493 111 27 369 19 1463
mwe L, . 269 . 22030 18 272 4237 29 606 80 1865
1950 . . .. 2674 19730 20 803 2584 34 383 4 1270
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betrugen; sie spiegelt aber auch eine wirkliche Erhthung wider. Die Schatzwechsel
der Bank von Finnland gingen um 2,3 Milliarden finnische Mark zuriick, wihrend
die anderen Wechsel und Vorschiisse eine Zunahme um etwa 2,5 Milliarden Mark
aufwiesen — annithernd um denselben Betrag wie im Vorjahr. Die Inlandskredite
der Geschifisbanken (ohne die Kredite an Banken) stiegen im Jahre 1950 etwas
weniger an als 1949, namlich um 10,3 Milliarden gegenitber 12,8 Milliarden
finnische Mark. Da die Preise 1950 viel stirker anzogen, ist es nicht iiberraschend,
dafl die Kreditlage bedeutend angespannter wurde, und die Bank von Finnland
erklirte in ihrem Monatsbericht (fiir November/Dezember 1950), daB der Kredit-
bedarf wirklich sehr grofl war, daB die Banken ihn aber nur zu einem geringen
Teil befriedigen konnten.

Am 1. Oktober 1950 verteuerten die Geschiftshanken ihre Kredite um etwa
2 v. H. und setzten zugleich die Zinsen fir Bankeinlagen von 5-515 v. H. auf
7-71 v.H. und die Zinsen fiir launfende Konten von 1 auf 2 v. H. herauf. Am 3. No-
vember 1950 erhhte die Bank von Finnland ihren Diskontsatz von 53/ auf 734 v. H.

Tm April 1950 wurden die Bestimmungen iiber die Notendeckung dahin ab-
gedndert, dall der Notenumlauf sowie die von der Bank von Finnland in finnischer
Wihrung ausgegebenen ,,Drafts” und ihre sonstigen Sichtverbindlichkeiten die
Goldreserven und Guthaben bei auslindischen Korrespondenten héchstens um ei-
nen bestimmten Betrag dberschreiten dirften (normalerweise 50 Milliarden finni-
sche Mark, unter gewissen Umstéinden kann der Betrag auf 58 Milliarden finnische
Mark erhéht werden).

Ende 1950 betrugen der Goldbestand und die austindischen Guthaben
(brutto) 10 Milliarden finnische Mark, so daf3 die normale Héchstgrenze fiir Noten
und Sichtverbindlichkeiten bei 60 Milliarden finnische Mark lag — beli einem tat-
sdchlichen Gesamtbetrag an Noten und Sichtverbindlichkeiten von 46,4 Milliarden
finnische Mark.

Anfang 1951 wurden neue Lohnerhthungen beschlossen (siehe Seite 89),
die wieder eine Anspannung des Geldmarktes zur Folge hatten. Die Ausleihungen
der Geschifisbanken erhdhten sich im ersten Vierteljahr 1951 doppelt so stark wie
im ersten Vierteljahr 1950, und die GroBhandelspreise stiegen um 18 v. H.

Auch in Norwegen verminderte sich 1950 die Liquiditit der Banken, jedoch
unter anderen Verhiltnissen. Es traten einige bedeutsame Verdnderungen in der
nach dem Kriege eingeschlagenen Politik der strengen Preisiiberwachung, der Sub-
ventionen und des billigen Geldes ein.

Die Zunahme der Diskont- und Lombardkredite der Geschiftsbanken und
Sparkassen stellte sich 1950 auf 17 v. H. und war damit erheblich geringer als die
Steigerung der GroBhandelspreise (23 v. H.). Wihrend die Geldversorgung (Noten
und Sichteinlagen) nur wenig abnahm, gingen die liquiden Aktiva der Banken
(einschlieflich der Schatzwechsel) um 46 v. H. zuriick. Seit Kriegsende haben
sich diese liquiden Aktiva im ganzen um 3 800 Millionen norwegische Kronen ver-
mindert, doch betrugen sie Ende 1950 noch etwas weniger als 1 000 Millionen
norwegische Kronen, gegentiber etwa 80 Millionen Kronen vor dem Kriege. Ge-



-— Ig2 —

Diskontsatze von Zaentiralbanken

Diskontsdize Ende Verdnderung
Lsndar van
1920 | 1938 | 1947 | 1948 | 1949 | tes0 | AP el

Sehwelz . . . . . 3% 1% 1% 1% 1% 14 14 .
Vereinigte Staaten? 4% 1 1 1% 1% 1% 1% + %
Kanada . . . . . . . 213 1Y 1% 1% 2 2 + Y
England . .. .. -1 2 2 2 2 2 2 .
Tschechoslowakei 5 3 2% 2% 2% 2 2V .
Frankreich ? 3% 2% 2% 3 3 2% 2, - Y
Irfand . . . ... & 3 2 2V 2% 2% 24 .
Morwagen 5 4 21 2 2 -4 2%
Portugal . . . .. 8 4% 24 21 2% 2% 24
Jugoslawien? . . . 8 5 1-4 1-3 1=3 1-3 1-3 .
Schwedon* . . . . 5 2% 2% 2% 2 3 3 + %
Tiarkal .. .. .. . 4 4 4 4 4 <Rl -1
Ostorreich 7% 4 au 3l 3% i A
Bulgarien. , . . . 10 <] 4% <) Al 3 3 .
Belgien . . . .. 414 2% oA 3z 3% 3% 3% + Y
Halien . . ... .. T 4%, 5% 514 414 4 4 - Y%
Nlederlande? , . . L YA 2 2% 2% 2% k] 4 + 1%
Spanien® . . . . . 5% 4 a4y 4y 4 3 4 .
Danemark® , . . . 5 4 3% 3% oA 5 5 + 1%
Ungarn . . . . .. TV 4 5 5 5 =1 5 .
Rumdnien . . . . =) I 7 5 5 6 5
Albanien . , . . . 9 & 34 54 -} 5 514 .
Deutschland . . . 7 4 <3/ 5 4 g1 & + 2
Polen. ...... ay 434 <3 & & 5] g .
Finntand . . . . . 7 4 5%, T 5% FFAL % + 2
Griechenland . . . -] =} 10 12 12 12 12 .

! Satz der Federal Raserve Bank of Mew York 1Gr Diskontierungen und VWorschlsse gemdB Federal Reserve Agt, 8513 und
13a. Der gegenwirtigs Satz ist seit dem 21, August 19250 in Kreaft.

1 gatj fur die Diskontierung von Wechseln &ffantlicher Korperschaften und von Handelswechseln, Letzte Herabsetzung am

+ Juni 1950,

? Selt der Verschmeizung von Instituten des 3ffanllichen Sektors mit der Mationalbank sind unterschiediiche Satze singefihrt
worden. dig slch nach der Art des Schuldners richten.

* Der Diskontsatz wurde am 1. Dezember 1950 auf 3 v. H. und dar Rediskontsatz am 6. Qktober 1950 auf 2%, v. H. erhtht,

F Seit dem 25. Februar 1951,

1 Sgit dem 11, September 1950 geltender Satz fur akzeptlerts Wechsel, dle bel siner Bank zahibar sind, und flr Lager-
scheing, Drer Satz far Bankakzepte, die verher mit dem Indossament der Natipnalbank versenen sind und Warenausfuhren
varkbrporn, wurde am 11. Saptember 1950 von 2% aut 3 v. H, und am 7. Dezembar 1850 auf 33 v. H. erhaht (d. h,
auf denselben Satz wis fir Wechsel, densn Wareneinfuhrgeschafte zugrunda liegen).

* Satz Hir Waechseldiskontierungen. Lelzte Erhdhingen am 25, September 19250 und am 17, April 1951,

¥ Dar Rediskontsatz hetrfgt 3,20 v, H.

' Der Diskontsatz wurds am 4. Jull 1950 von 3% auf 4% v, H. und am 2. Noverber 1950 auf 5v. B, und der Radiskont-
satz an den glaichen Daten von 3 auf 4 v. H. und dann auf 43 v. H. erhdht.

19 Sait dem 27, Oktober 1950, M Selt dem 3. Movember 1950.

genwirtig sind jedoch mehr liquide Deckungsmittel erforderlich, da die Verbind-
lichkeiten der Banken einen héheren Prozentsatz an Sichteinlagen enthalten.

Die Verdnderung in der Liquiditat kommt auch im Ausweis der Zentralbank
zum Ausdruck.

Wihrend die Einlagen der Geschiftsbanken und der anderen Banken bei der
Bank von Norwegen im Jahre 1949 zugenommen hatten, gingen diese Einlagen
1950 stark zuriick. Der Unterschied der Entwicklung beruhte hauptsichlich auf
folgenden Ursachen:

1. Das Besatzungskonto (der grofite Akiivposten der Bank von Norwegen) verminderte
sich sowohl 1949 wie 1950 uimi 800 bis 900 Millionen norwegische Kronen. 1949 war
der Rickgang zum groflen Teil dadurch bewirkt worden, dafi der Rest des Erloses
einer Kapitalabgabe sowie andere Betrage verwendet wurden, die in Wirklichkeit



Bilanz der Geschaftsbhanken und Sparkassen in Norwegen

Aktiva Passiva
Barwerte
Kassen- Diskon- Hypo= ]
Ende bestand und tierungen thglfen- Wert- Sicht- Termin-
Guthaben Schatz- und darlshen paplere einlagen einlagen
bei der Bank | #e°Ns8! | vorschiisse
von Norwegen
Millionen norweglsche Kronen

1332 77 - 1670 578 863 179 2312

1945 T48 3951 853 539 1562 2 663 3982

1948 . 935 1475 25621 1063 2303 2 551 4 508

1949 1448 380 2786 1308 2 525 2388 4906

1950 . 929 &1 3273 1474 2 646 2185 5002

schon auf Konten bei der Bank von Norwegen sterilisiert worden waren (so dafl also
das Ergebnis nur eine Ubertragung in deren Biichern war). Im Jahre 1950 dagegen
war der gesamte Riickgang auf die Verwendung der lavfend anfallenden Gegenwert-
mittel zuriickzufithren, und auf diese Weise wurde den Geschiftsbanken Geld ent-

zogen.

Im Jahre 1949 hatte die Regierung ihre Einlagen bei der Bank von Norwegen stark
in Anspruch genommen, und zwar nicht nur, um Abschreibungen auf dem Besat-
zungskonto vorzunehmen, sondern auch um Schatzwechsel einzulisen; dieser Pro-
zef3 hatte die Tendenz, die Barbestinde der Banken zu erhéhen. 1950 wurde er
nicht im gleichen Umfang fortgesetzt, und der Riickgang der Regierungseinlagen
bei der Bank von Norwegen war verhiltnismiflig unbedeutend.

Mit der allgemeinen Verminderung der Liquiditit erhohten sich die Zinssdtze

am Markt {obwohl der Diskontsatz der Bank von Norwegen nicht gedndert wurde).
Die 215prozentigen Staatsobligationen, die von 1946 bis Marz 1950 pari oder fast
pari gestanden hatten, begannen im April 1950 nachzugeben; im Juli waren sie
auf 94,3 gefallen, und im Januar 1951 wurden sie mit 93,2 notiert — ein Zeichen,
da8 die extreme Politik des billigen Geldes gelockert wurde, die auf der bis vor kur-
zem herrschenden duBerst hochgradigen Liquiditit beruht hatte,

Ausgewahlte Bilanzposten der Bank von Norwegen

Aktlva Passiva
Einlagen
Ende Gold und | Besatzungs- Noten- Reglerungseinlagen derangor- Gesperrte
De\rlset: konto lauf Gey t- Zu- wegischen | Einlagen
{netto) {netto) mittel sammen Banken
Millionen norwegische Kronen
147 L. L 752 8054 2088 — 30T9 1309 847
048 .. .. 433 7924 2159 197 3282 818 750
1949 . ., . 25§ 7114 2 308 N7 1933 1324 580
190 . ..., 202 6 202 2 397 355 1 600 739 515

M

Eins¢hlleBlich der Guthaban Im Rahmen von Clearing-Abkommen und der Verblndiichkeiten gegeniber ausldndischen Banken,

Auch in Dinemark wurde 1950 die Liquiditit des Bankapparates betricht-

lich vermindert, was sich am deutlichsten an dem Riickgang der ,,Sichteinlagen®
bei der Zentralbank zeigt.



Ausgewidhlte Bilanzposten der Nationalbank von Déanemark

Aktiva Passlva
Gold und
Vorschiisse, : Regierungselnlagen
Ende Schuldver- | Ausgleichs- ?:;}:;“ Noten- Sicht
schreibungen konto umlauf eintagen | Ordentliches | Sonder-
und Aktien Konta konten *
Millionen dinlsche Kronan

1938 . . . . 467 — + 202 M 123 — &0 -
i ... 162 T 611 + 2495 1 561 3 36 202 2 445
1948 . . . . 212 5092 -— 482 1614 1063 ] 1640
1949 _ . . . 284 4 761 -—an 1827 1119 — 73 1 853
1980 . . . . 480 amn -— 603 1709 697 —o02 1288

“

Einschliefilich der Gegenwartmittsl.

Im Jahre 1949 stieg die Liquiditit der Geschiftsbanken infolge einer Stirkung
des Nettobestandes der Zentralbank an Gold und Devisen sowie einer ErhShung
ihrer Kredite an die Regierung. 1950 nahmen die Kredite der Nationalbank an die
Regierung weiter zu, was aber durch die Wirkungen der Bereitstellung von Mitteln
fir die Deckung des laufenden Defizites von 745 Millionen danische Kronen in der
Zahlungsbilanz mehr als aufgewogen wurde; etwas mehr als die Hailfte dieses
Defizits wurde mit Mitteln der Marshall-Hilfe, der Rest durch eine weitere Erho-
hung der auslindischerr Verpflichtungen der Zentralbank gedeckt, deren Netto-
verschuldung in Gold und Devisen von 331 Millionen auf 603 Millionen dénische
Kronen stieg. Insgesamt verminderte sich die Liquiditit der Banken um etwa
350 Millionen déanische Kronen.

Im Rahmen der MaBnahmen, die 1950 zur Uberwindung der Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten nacheinander getroffen wurden, erhdhte die Nationalbank von
Dinemark ihren Diskontsatz im Juli von 315 v.H. auf 4% v.H. und im November
auf 5 v.H, Die Geschifts- und Sparbanken schlossen sich an und erhéhten ihre
Diskontsitze insgesamt von etwa 314-51 v.H. auf 5-7 v.H.

Die Zinsen fiir Einlagen wurden ebenfalls erhéht; fiir Einlagen mit einer Kiin-
digungsfrist von sechs Monaten werden nicht weniger als 4 v. H. Zinsen gezahlt.

Auch am Kapitalmarkt sind die Zinssitze gestiegen. Die Rendite der 3%5pro-
zentigen unkiindbaren Staatsobligationen stieg von 4,42 v. H. im Juni 1950 auf 4,84
v. H, im Dezember und 4,95 v. H. im Mirz 1951. Die 4prozentige Staatsanleihe
von 1919, die im Juni 1950 mit 953/ notiert worden war, ging im April 1951 auf
87 hinunter.

Vorschisse und Einlagen der danischen Banken

Vorschisse Einlagen
Ende Geschifts- GrjBere Geschifts- GréBere
banken Sparkassen Zusammen banken Sparkassen Zusammen
Miilionan danische Kronen
10938 . ... 2143 1 5221 3665 2 305 19227 4227
18, . . . 3916 2176 6092 53717 4198 9575
1949, . . . 4275 2 458 6 730 5543 4 308 9851
1950 ., . . . 4645¢ 2778 7423 5718¢® 4408 10 126

b Marz 1038, ¢ Vorlauflg.



Im Oktober 1950 teilte die Nationalbank von Didnemark mit, daB sie die 1948
eingefithrten Regelungen fiir die Refinanzierung von Baukrediten der Geschifts-
banken und anderen Banken einstellen wiirde. Es ist nicht {iberraschend, daf die
Geschiftsbanken angesichts dieser Anderung in der Politik der Zentralbank, der
Verluste infolge des Sturzes der Wertpapierkurse und des allgemeinen Liquiditéts-
riickgangs bei der Kreditgewdhrung starke Zuriickhaltung an den Tag legten, ob-
wohl die Nachfrage nach Krediten, wie es in einer Zeit anziehender Preise natiirlich
ist, gestiegen war. Die Zunahme der von den Geschifts- und Sparbanken gewihrten
Kredite war 1950 nur etwas gréfler als 1949.

In den Niederlanden war die Liguiditit der Geschiftsbanken auBerordent-
lich hoch, da sie noch groBe Mengen von Staatspapieren besaBlen, die sie wihrend
des Krieges hatten erwerben miissen.

ZusammengefaBter Ausweis von 42 Geschaftsbanken der
Niederlande

Aktiva Passiva
Darlehen, Laufende Bilanzsumme
Jahresende Staatspapiere Kredite und S:nsttelge Konten SF? nsttlge
Wechsel osten in Gulden osten
Millionan Gulden
1946 , , . 3357 700 896 3325 1773 $008
1948 . , . 3517 -] 1060 3328 2119 5447
1949 , , | 3596 1050 1032 3324 2 354 5678
1850 . , . 2933 1247 1 (80 23823 2437 5260
Verdnderung im
dahre 1850, . . — 663 + 197* + 48 — 501 + B3 — 418

¥ Daneben wurden Kredite in Hihe von 185 Milllonen hfl von landwirtschaftiichen Kredlthanken wnd in Héhe von 73 Mil-
lionen hfl von anderen Banken gewahrt,

Zwei wichtige Entwicklungen wihrend des Jahres waren der Rickgang der
laufenden Konten und die Zunahme der Kredite. In beiden Fillen handelte es sich
in erster Linie um die Finanzierung einer erhhten Einfuhr. In diesem Zusammen-
hang ist zu beachten, dafl die Steigerung der hollindischen Einfuhr schon im letzten
Vierteljahr 1949 begonnen hatte, hauptsichlich infoige der Liberalisierung des
Handels, mit deren Hilfe es méglich war, die Vorrite auf eine normalere Hihe zu
bringen. Die Zahlungsbilanz wies 1950 ein laufendes Defizit von 1 106 Millionen
Gulden auf (gegeniiber 253 Millionen Gulden im Jahr 1949). Die Gold- und De-
visenreserven nahmen weiter zu, aber dies war in erster Linie auf Schenkungen im
Rahmen der Marshall-Hilfe in Héhe von 1 305 Millionen Gulden zuriickzufiihren;
da die eingezahlten ,,Gegenwertmittel” sich bei der Zentralbank ansammelten,
konnte das Defizit in der Zahlungsbilanz seine herkémmliche Wirkung ausiiben und
zur Verminderung der Geldversorgung beitragen. Die Kreditausweitung im Inland
war nicht stark genug, diese Wirkung aufzuheben; wie aber der Prasident der
Niederldndischen Bank in seinem Jahresbericht erklirte, waren es diese Ausweitung
und ihr unausweichlicher Zusammenhang mit der Finanzierung des Defizites in der

" Zahlungsbilanz, die im September 1950 die Niederlindische Bank veranlaBten,



ihren Diskontsatz zu erhShen und ihre Absicht bekanntzugeben, quantitative Kre-
ditbeschrankungen einzufithren. '

Die Verdnderungen in der Geldversorgung in den Niederlanden

Posten 1948 1948 1950
Millionen Gulden
Verdnderungen in der Geldversorgung
Geldumlauf . . . . .. . L L e e + t22 — 58 — 158
Bankginfagen . . . . . . . . . L L0 e e e + 288 + 278 - 2
Zusammen . . . . . . + 378 + 220 — &N
Faktoren, die Veranderungen in der Geldver-
sorgung verursacht haben:
Verandarungen in den Krediten an die dffenfliche Hand, . + 542 + 82 + 267
WVerdnderungen in den Krediten an die Privatwirtschaft . . | + 185 + 160 + 455
Freigabe gesperrdter Guthaben® ., . . . . . . .. . ... .. + 257 + 95 + 94
Veranderungen in den Gold- und Devisenreserven . . . . . — &0 + 429 + 20
Yeranderungen in den Gegenwertmitteln (Zunahme =) . . . — M7 - — 650 — 1320
Sonstige Faltoren . . . . . . . . . . . i -~ 199 + 109 — 187
Zusammen . , . . . ., + 378 + 220 — 47

* EinschlisBlich der Zahlungan an dis Regisrung aus Sperrkonten (177 Millionen Gulden Im Jahre 1950).
2 Qhne die Zahlungen an dle Regierung aus Sperrkonten.

Nachdem im September 1950 der amtliche Diskontsatz von 2315 auf 3 v. H.
heraufgesetzt worden war, wurde im April 1951 eine weitere Erhdhung auf 4 v. H.
vorgenommen. Die langfristigen Zinssitze, die im ersten Halbjahr 1950 bei 3,1 bis
3,25 v. H. lagen, zogen im Frithjahr 1951 ebenfalls an und stiegen auf mehr als
31, v. H. Die Rendite einer im April 1951 aufgelegten Staatsanlethe, die von 1952
bis 1976 in Raten zuriickgezahlt wird, stellt sich auf 3,53 v. H.

Im Herbst 1950 wurde ein System der Kreditkontrolle entworfen, das am
1. Januar 1951 in Kraft trat. Es wurde in erster Linie eingefiihrt, damit die Banken
nicht ihre umfangreichen Bestinde an Staatspapieren abstiefen, um die Kredite an
die Wirtschaft zu erhéhen. Da die Liquidititslage der einzelnen Banken sehr unter-
schiedlich war, konnten keine einheitlichen Reservesitze vorgeschrieben werden,
und daher wihlte man das folgende kompliziertere System:

1. Im allgemeinen haben die Banken mindestens 40 v. H. ihrer Einlagen in liquiden
Aktiven zu unterhalten (Kassenbestand, tigliches Geld, Guthaben bei anderen
Banken und kurzfristige Staatspapiere}. Die Banken, bei denen dieses Verhiltnis
noch nicht gewahrt ist, bediirfen einer besonderen Genehmigung der Niederlandi-
schen Bank, wenn sie weitere Kredite zu geben wiinschen.

2, Die Banken, deren Liquiditatsquote 40 v, H. iiberschreitet, kénnen wahlweise die
cine oder die andere der folgenden Vorschriften einhalten. Entweder diirfen die
vort ihnen gegebenen Kredite 105 v. H. des am 30. September 1950 gewihrten
Betrages nicht iiberschreiten, oder sie miissen liquide Aktiva in Hohe von min-
destens 90 v. H. des Mittelwertes dieser Bestinde vom 30, Juni und 31. Dezember
1949 unterhalien; dieser Betrag erhéht (oder vermindert) sich jeweils um zwet
Drittel der Zunahme (oder Abnahme) ihrer Einlagen. Die Wirkung dieser MaB-
nahmen ist, dafl die Wirtschaftskredite in jedemn Falle um 5 v. H. iiber den Stand
vom 30. September 1950 ansteigen konnen und dafl bei einer Zunahme der Ein-
lagen rund 60 v. H. davon in liquider Form unterhalten werden miissen, so daf3
nur 40 v, H. fiir zusitzliche Kredite zur Verfiigung stehen.
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In Belgien hat sich seit Ende 1948 weder der Notenumlauf noch das Bank-

geldvolumen nennenswert erhéht.

Notenumiauf und Geldversorgung in Belgien™*

Bankgeld
Noten- und Gesamta
Ende Stiickgeld- Andere Banken Geld-
umlast Nationalbank |Postscheckamt und Insgesamt versorgung
Institute
Milliarden balgische Franken
1938 . . .. 23,6 21 ' 3.0 14,6 19,7 41,2
1947 . . .. 1.8 1.8 178 39,0 58,5 142,3
1948 . . . . 88,5 23 18,7 40,7 61,6 150,1
1949 , ., . .0 1.5 20,2 431 84,9 155,9
950 . . .. 923 1,0 19,6 42,8 63,4 155,7

* Dhne dle Bestande der Banken, der Sffentlichen Behdrden und der im Ausland wahnenden tnhaber.

Ein rasches Anwachsen der Refinanzierung von Wirtschaftskrediten (7,3 Mil-
liarden belgische Franken) durch die Nationalbank und ihrer Finanzierung der

Die Entwicklung der
wichtigsten Bilanzposten
der Nationalbank von Belgien

1949 1950
Fosten Verdnderung
in Millionen
belgische Franken
Notenumlauf + 3030 + T8
Einlagen bel der Nationalbank
Konten der ECA . . . . . . . — 278 — 402
Staatskasse . . . . . . .. . - - 13 + 2
Banken in Belgien . . . . . . — 795 + 158
BAndere . . . .. .. .o — 870 — 550
Zusammean ., ., . + 1024 -
Gold und Devisen
{ohne dan Gewinn aus der Heu-
bewertung) . - . . . . . . . . + 1619 —10 596 *
Kredite an die Wirtschaft | — 1488 + T30
Kredite an die &ffentliche
Hand {einschlieBlich des Ge-
winns aus der Neubewerfung
und der Wertpaplere) . , , . . + 10 + 3703
Andere Posten (netto) . . . | — 117 — 503
Zusammen . ., . .| + 1024 — b6

* Damit sich diesa Schétzung der Nettosntwicklung der Gold- und
Devisanposition besser mit den fiir andere Lander verdffantlichten
Zahlen vargleichen |36, sind die Verbindlichkeiten gageniber dem
Internationalen Wihrungsfonds und der ECA nichi baricksichtigt,
Diese Verbindilchkelien varminderten sich 1950 um 1,5 Milllardan
halgizche Frankan. Der Gewinn aus der Weubswertung der Gold-
raservan im Jahre 1950 balief sich auf 4,3 Milliarden belglsche
Franken, Dis verdffentlichten Zawlen fGr dis Nettoressrven {in
densn dte Yerbindlichkeiten gegeaniber dem Intsrnatichalen Wih-
rungsfonds sowie bis vor kurzem auch gewisse Verbind!chkeiten
gsgenidber der ECA berlckslehtigt sind) nahmen 1950 um 4,8 Mil-
liarden belgizche Franken ab.

Offentlichen Hand (3,7 Milliarden
belgische Franken) konnte durch ge-
eignete MaBlinahmen auf den Betrag
begrenzt werden, der ochne zu starke
Verminderung der belgischen Gold-
und Devisenreserven absorbiert wer-
den konnte.

Sowohl die Ausweitung des
Kreditvolumens wie auch der Riick-
gang der Wiahrungsreserven fanden
in der Hauptsache in der zweiten
Hiilfte des Jahres statt; beide Bewe-
gungen standen in engem Zusam-
menhang, da die erhéhten Kredite
der Nationalbank entweder unmittel-
bar der Finanzierung der Einfuhr
dienten oder jedenfalls dazu beitru-
gen, die Nachfrage nach Einfuhr-
giitern zu verstirken. Durch Gesetz
vom 10, August 1950 wurden die
Neubewertungsgewinne einem Son-
derkonto des Schatzamtes gutge-
schrieben, das dieses Konto zur Fi-
nanzierung des Haushaltes in An-
spruch nahm, wobei jedoch der
Hoffnung Ausdruck gegeben wurde,
daf dieses Sonderkonto spiter wieder
aufgefiillt werden sollte, falls die Um-
stdnde es erlauben wiirden.



In der zweiten Hilfte des Jahres 1950 traf die Nationalbank verschiedene MaB-
nahmen zur Milderung der Kreditausweitung.

1. Am 11. September erhihte sie den Diskontsatz von 3,25 auf 3,75 v. H.

2. Zugleich verkiwrzte sie die Maximallaufzeit, mit welcher sie gewisse ihr angebotene
Importwechsel hereinnahm, um 30 Tage.

3. Den Geschiafisbanken gab sie Anweisung, bei der Gewahrung von Teilzahlungs-
krediten Zuriickhaltung zu iiben.

4. Am 17, Oktober stellte sie die Terminverkiufe von Plund Sterling und schwedischen
Kronen und am 20. November die Terminverkiufe aller Wihrungen mit Ausnahme
des Dollars der Vereinigten Staaten und des kanadischen Dollars ein; diese Verkiufe
bliehen seither dem Markt iiberlassen.,

5. Am 7. Dezember erhéhte sie den Diskontsatz fir gewisse Exportakzepte von 3 auf
3,75 v.H.; damit wurde die bisherige Vorzugsbehandlung der Ausfuhrwechsel ab-
geschaflt.

Die Wirksamkeit dieser MaBnahmen wurde dadurch verstirkt, daB dafiir ge-
sorgt worden war, dall die Geschiftsbanken im Falle jeder wesentlichen Kreditaus-
weitung auf die Unterstiitzung der Nationalbank angewiesen waren. Von der Zu-
nahme der Wirtschaftskredite um 8,2 Milliarden belgische Franken im Jahre 1950
wurden nicht weniger als 7,3 Milliarden belgische Franken bei der Nationalbank
- rediskontiert.

Die Kredite an die Wirtschaft und die §ffentliche Hand

in Belgien
Kradite an die Wirtschaft Kredite an die &ffentliche Hand
Ende Nationalbank Andere Zusammen Nationalbank Andere Zusammen
Millizrden belgische Franken
[ 1048 ... ., 59 21,4 27,3 84 336 42,0
1943 ., ... 44 22,7 271 94 34,2 43,6
1950 Juni , . 52 23,8 29,0 8.4 35,5 43,9
Deazembier 11,7 24,3 36,0 8T .9 43,6

* Ohne den Aufwertungsgewlinn.

Am Kapitalmarkt ging die 4prozentige ,,Dette Unifiée®, die in der Zeit von
Januar bis Juni 1950 von 89,6 auf 92 gestiegen war, Anfang Mirz 1951 auf 8614
zuriick, wihrend die Rendite der 4prozentigen Industrieobligationen von 4,37
v. H. im Juni 1950 auf 4,52 v. H. im Mirz 1951 stieg. Die Kurse der gewdhnlichen
Aktien gingen heftig nach oben; der Aktienindex (1936/33 = 100} stand im De-
zember 1949 bei 165, im Juli 1950 bei 167 und am 16. Mirz 1951 bei 195.

Die 6ffentlichen Behérden und Institutionen {einschlieBlich der Eisenbahnen
und der Behorden von Belgisch-Kongo) legten im Jahre 1950 Anleihen im Brutto-
wert von 9,5 Milliarden belgische Franken auf, gegeniiber 14,6 Milliarden Franken
im Jahre 1949; die Emissionen der privaten Wirtschaft blieben jedoch bescheiden:
ihr Nettobetrag belief sich 1950 auf 2 594 Millionen belgische Franken.

Im Jahre 1950 bestand eine groBe Ahnlichkeit zwischen den Wirtschafts- und
Kreditverhiltnissen in Belgien und in der Schweiz. Beide Linder verspiirten in der



ersten Hiilfte des Jahres das Aufhéren des Verkdufermarktes fiir ihre Erzeugnisse,
und in der zweiten Hilfte wurden beide rasch von der Konjunkturbelebung er-
griffen, und sie erlebten eine hauptsichlich auf auslindische Aufiriige gestiitzte
Intensivierung der Industrietitigkeit und eine plotzliche Importschwemme. Die
Schweiz, die vomn Kriege fast unberiihrt geblieben war, verfiigte jedoch iiber gré3ere
Reserven und konnte daher dem Druck mit geringen oder keinen Schwierigkeiten
standhalten.

Zwar bestanden in der ersten Hilfte des Jahres 1950 einige Besorgnisse wegen
des anhaltenden Goldzuflusses (im Zusammenhang mit der aktiven Zahlungsbilanz),
dessen Folge ein Zustand duBerster Liquiditit und ein weiterer Riickgang der Zins-
sitze war; die Rendite der Bundesanlethen ging von 2,60 v.H. im November 1949
auf 2,27 v.H. im Mai 1950 hinunter. Um eine weitere Zunahme der Liquiditit zu
verhindern, erklirte sich der Bund bereit, das einstromende Gold zu iibernehmen
und auf diese Weise zu sterilisieren, wodurch sich seine eigenen Goldbestéinde in den
ersten sechs Monaten des Jahres um 226 Millionen Schweizer Franken erhshten; und
die Nationalbank traf ein ,,Gentleman’s Agreement** mit den anderen Banken, wo-
nach diese fiir zukiinftige Einlagen von Personen auflerhalb der Schweiz keine Zin-
sen zahlen wiirden und wonach diese Einlagen, sofern sie nicht innerhalb kurzer Zeit
abgehoben werden, einer einmonatigen Kiindigungsfrist unterliegen.

In der zweiten Hilfte des Jahres muBte ein bedeutender Einfuhriberschuf3 be-
zahlt werden, und die Nationalbank und der Bund verloren zusammen 410 Millionen
Schweizer Franken in Gold und Dollars. Die Barreserven der Geschiftsbanken gin-
gen um 460 Millionen Schweizer Franken oder fast ein Drittel zuriick, wihrend ihre
Vorschiisse um 500 Millionen Schweizer Franken anstiegen {nachdem sie sich seit
Juni 1949 kaum verindert hatten}.

Der Diskontsatz der Nationalbank wurde unverindert hei 114 v. H. belassen,
aber die Marktsitze zogen an. Tagliches Geld, das zu Beginn des Jahres 1 v. H.
und Mitte des Jahres 34 v. H. kostete, stieg im Dezember auf 1,56 v. H. Die Rendite

Ausgewdhlite Bilanzposten der Schweizerischen Nationalbank
{und Goldbéstinde des Bundes)

Bund Nationalbank
Aktiva Passiva
Ende Gald- Gold und
bestande | ygnvertierhare - . o
Devisen Wechsel Worschiisse Motenumlauf | Sichtzinlagen
{<l. b, Dollars)
Milllonen Schwelzer Franken
1938, ... .. - 3169 b4 22 1751 1 663
M5, , , ... 9 030 4 939 B4 68 3 835 1110
1948, .. ... 182 6 058 124 70 4304 1243
1949Juni . ., 144 6414 108 27 4319 1781
Dezember. 260 6 500 82 3 ’ 4 566 1™
1950 Junl . . . 495 6534 73 24 4 283 2 202
Dezember , 387 6232 170 [ 4 664 1773
1951 Marz . . . 2718 6237 157 _ 82 4 420 1897




43 Geschéftsbanken und andere Banken der Schweiz*

Ahtiva Passlva
Jahres- oder Hypo- Sichi- Tesmin- Schuldver-
Monatsend Kassen- Vor- i Wert- . _ | schrelbun-
onalsende bestand Wechsel achiisse Jh“ik‘;" paplere I‘i'e;:'?f' "":dl Spar pen und
arlehan chkeiten | einlagen | fon oo
Milllonen Schweizer Franken
1945 ... L. 651 1428 2 645 6 489 2978 3618 5565 4048
1948 . . . .. 939 1736 4 417 7331 2180 4314 6 506 4 544
149 Juni . . . 1 268 2023 400 7543 2172 4 630 6 536 4 699
Dezember 131 [ 2321 4 007 7 763 2 082 4 990 6 596 4 6980
1050 Juni . . . 1533 2168 4052 7929 2284 5313 6 806 4 682
Derember 1076 2 358 4 553 813 2145 5 167 7086 4 683

* Auf die In dieser Tabells arfaliten Banken entfallen etwa drel Viertsl der Einlagen der pesamtan schwsizerischen Banken
(ohne die Natlonalbank).

der Bundesanleihen erhdhte sich von 2,27 v. H. i Mai auf 2,74 v. H. im Dezember
und auf 2,87 v. H, am 13. April 1951,

Der Gelddruck am Schweizer Kapitalmarkt wurde im Laufe des Jahres etwas
gemildert durch Emissionen fiir auslindische Rechnung, die sich fiir 1950 auf ins-
gesamt 208 Millionen Schweizer Franken beliefen; es wurden Anleihen aufgenom-
men von Belgien, den Niederlanden, Siidafrika und Belgisch-Kongo. Die National-
bank erklirte in ihrem Jahresbericht, daB unter den herrschenden Verhiltnissen die
Gewihrung von Krediten an das Ausland zu einem GeldabfluB fithrte, der nicht un-
erwiinscht und besonders dann von Vorteil war, wenn dadurch der schweizerische
Ein- und Ausfuhrhandel direkt oder indirekt unterstiitzt wurde.

In Belgien und in der Schweiz waren die Wirtschaftskredite 1949 zuriick-
gegangen, 1950 aber rasch angestiegen; in Frankreich und Italien dagegen erhéhten
sich die Wirtschafiskredite und die Geldversorgung 1950 erheblich weniger als 1949,

In Frankreich weitete sich die Geldversorgung 1950 um 417 Milliarden
franzosische Franken oder 15 v. H. aus, wihrend sich die Zunahme 1949 auf

Notenumlauf und Sichteinlagen in Frankreich

Sichteinlagen * _ Gesamte
Noten- Geldver-
Ende urnlauf Bank von Post- Einlagen Insgesamy sorgung
Frankreich scheck- beim Banken (netto}
amt Schatzamt
MWilliarden franzdsische Franken
1938 ... . 112 19 3 - 58 B0 192
1947 ... 921 47 85 15 608 785 1676
1948 . . . . 003 &6 143 19 366 1174 2 167
1949 ., ., . 1301 79 187 22 1145 1403 2 704
1930
duni. . . 1 400 54 195 ° 22 1158 1429 2 529
Dezemhber 1 590 63 209 28 1351 155 3121

* Mur Sichteinlagen von Wirtschaftsunternehmen und Privalpersonen. Dis Zahlen f(ir die Einlagen stellen Bruttobetrigs dae
mlit fusnaghme des Gesamthelrages, der sich unter Abzug der folganden Betrage Tie Elnlagen ergibt, dle Fir den nachsten
Maonat zurichgestsllts Verrechnungen darstellen: Dezamber 1948: 20 Milliarden; Dezember 1949 30 Milliarden; Da-
zemhber 1950 : 120 Millarden,
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25 v.H. und 1948 auf 29 v. H. belaufen hatte, und das Anwachsen der Sichtein-
lagen war vergleichsweise maBig.

In den Jahren 1948 und 1949 hatte die Bevolkerung bei wieder stirker werden-
dem Vertrauen zum Franken 1hre Barbestinde erhéht, und somit war Raum vor-
handen fiir eine nicht inflatorische Kreditausweitung (siche Seite 22). Aber dieser
Vorgang der Ausfiillung eines voriibergehenden Vakumums konnte nicht unbeschrinkt
andauern, und deswegen war ¢ine stirkere Zuriickhaltung angebracht.

Im Jahre 1949 griindete sich die Zunahme der Geldversorgung zum ersten
Mal seit vielen Jahren auf eine Stirkung der franzdsischen Gold- und Devisenre-
serven. 1950 wurde ein anderer seit langem gewohnter Zustand gedndert: die Bank
von Frankreich stellte der Regierung per Saldo keine Gelder zur Verfugung.

In der Hauptsache erklirte sich die Geldausweitung im Jahre 1950 aus einer
Zunahme der Gold- und Devisenbestinde um 195 Milliarden franzosische Franken
und einer Vermehrung der von den gewdhnlichen Banken an die Wirtschaft ge-
gebenen Kredite um 178 Milliarden Franken.

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren der Geldversorgung
in Frankreich

Posten 1947 | 1948 1949 1950

Milllarden franzdsische Franken

Zunahme der Geldversorgung?®

Stickgeldumlauf . . . . .., ... .o + 189 + 72 + 308 + 289
Slchtsindagen . . . .+ . . 0L L0 e e e e + 138 + M3 + 229 + 128
Zusammen . , , , . + @ + 494 + 537 + 47

Verédnderungen der Posten, die einer Zu-
nahme der Geldversorgunpg entsprechen:

Gold-und Devisengeschifte der BankvonFrankreich? - 30 — + 80 + 195
Kredlte an die Gffentllche Hand
Bank von Frankreich (¢inschlieBlich des Pertefeuilles) . . | + 189 + 329 + 3 —_— 4
Anderg Banken . . . . . .., . . e e e — &b + 65 + 35 + W
Postscheckamt . . . . . . . . . . . 0 e + 23 + 58 + 44 + 28
Zusammen . . . ., + 166 + 162 + 114 4+ 54
Kredite an die Wirtschaft
Bank von Frankreich . . ., ., . ... . ... . ... + 34 + 13 + 147
Andere Banken . . . . . e e et e e e e + 148 -+ 260 + 189
Zusammen . . ., . + 182 + 373 + 336 + 260
Andere Posten (nefto)? , . . ., ., .. Ve e .. |08 - 4 - 3 - 82
Insgesamt . . . .. + 327 + 49 + 537 + 47

t Einzelhsiten sishe yorhargehende Tabslle,

t Dia ,Gold- und Devisengaschafte der Bank von Frankreich geben nur fir die Jahrs 1949 und 1950 eln sinigermaBen
genaves Blld von den Werindarungen des Nettobestandes der amtlichen Reserven, Aus den Jahresbsrichien der Bank von
Frankrelch gsht harvor, daf die Gold- und Devizsenreserven der franzdsischen Behdrden In den Jahren 1947 und 1548
erhsblich zurickgegangsn sind und daft im Z h mit Zahlungsabl batréchtliche Schulden eingegangen
wyrden | dlese Geschafts wurdan aber hguptaschlich vom §tabi|lsiarungsfonds und nichi diber dle Banken ausgefihrt, Der
durch den Meftoverkauf von Devisen erzielte Gegenwert |n franzéisischen Franken wurda prifitentells der Staatskasss
gutgeschrighen und dlente in Wirklichkeit der Finanzierung von Stastsausgaben — dle Folge war, daB gich die Geldver-
sorgung durch den Rickgang der Rasapvan nicht vermindsrte {slehe Kapite! VI, Ssite 172).

? EinschligBlich dsr Gegenwsrtmittal, des Kontos der Staatshasse bei dar Bank von Frankeeich, der Terminglnlagan usw.




Der Notenumlauf in verschiedenen Landern

Umlauf in Milllonen Elnheiten der Landsswihrung Ug;azgfmil‘;?e
Landar 1950 in v.H,
Ende Junl |Ende Dezem- | Ende Dezem- | Ende Dezem- | Ende Dezom- | der Zifter von
1999 ber 1947 | ber1948 | ber1249 | ber 1950 Ende
Juni 1239
Belgign . . . ... ... ' 2212 80 374 B4 861 87 890 B3 599 399
Diénemark . . . . .. ... 445 1 641 1614 1627 1709 383
Deutgchland . . . . . . 81156 . 67272 T698* 8232z S0t
Fionland . . . ... ... 2 200 25162 27 369 20 606 34 383 1563
Frankrgich . . . . . .. . . 122 611 220 831 987 621 1278211 1 560 561 1273
Grlechenland . . . . . .. 8002 973 605 1 202 166 1858613 | 1887 060 23 582
GroBbritaonien . . . . . . 495 1 350 1203 1322 1 358 272
Iand . . ... ...... 16 48 50 54 57 351
Istand . . . .. ... ... 12 107 175 184 197 71589
ftalien . . . .. ... ... 21 633° 794 9BA 9TOBS3 | 1 Q570477 | 1 174 2232 5453
Niederlande . . . . .. .. 1045 3144 3263 3149 29482 286
MNorwegen . . . . .. ... 475 2088 2159 2308 2397 5085
Usterreleh . . . ... .. 900 * 43264 5635 5721 6 349 706"
Portugal . ... ... .. 2086 B 752 9696 B 456 B 526 407
Schweden ., . . . .. ... 1 059 2895 313 azev 3513 332
Schweiz . . . . ... ... 1728 4 383 4 584 4 566 4 664 270
Spanien . . . .. . 0. 135357 26014 26 472 27 645 31 661 234¢
Tirkel ... ... ... . 211 BE8 832 as0 o462 457
Kanada®* ... ...... 213 1046 1115 1110 1136 533
VYereinigte Staaten . . . . . 6 489 27 464 26 760 26 116 26187 404
Argentinien . . . . .. .. 1128 5346 7694 10128 13 258 1175
Bolivien . . . ... .. .. 30 1 848 2169 2547 3432 {138
Brasillen . .....,... 4 803 20 399 21 696 24 045 31 205 650
Chile . .......... 866 4067 4720 5744 T OaT 814
CostaRleca ... ..... 28 87 12 109 108 388
Ekvador. . . . . . . ... &4 338 341 as7 4 733
Guatemala . . . . .. . . B 30 24 36 ar 479
Kolumbien . ... .. .. 57 208 362 476 463 807
Mexlke . ......... 318 1762 2000 2 262 2798 are
Paraguay’ . . ... ... iz2u 43 66 89 134+ 1091
Peru . .......... 113 595 761 883 1034 14
Salvador . . ..., ... 15 B4 57 65 73 497
Uruguay ... ... ... -1 241 271 297 361 396
Venezuela . . . . . ., ... 133n 606 769 814 798 59g1:
Agypten . ... .. ... 21 138 154 1866 184 888
imdlen. . ......... 1 846 12388 11 8g2w 11 065 11 633 630
brak . ... 4 35 a5 a3 35 802
ran . . .. o 0L 893 6 905 6631 5984 6 737 754
Israel . ... ..., .. . . 3 50 73
Sidafrika . . . ... ... 19 &6 58 &8 76 398
Australien. . . .., ... 48 205 218 240 272 573
Neuseeland . . . . . . .. 16 52 53 59 52 cl-1]
dapan . . ... .., ... 2 490 219142 366 280 355312 422 063 16 949

Novembar 1950.
Flr dle Bank deutscher L3nder, in DM, ¥ Im Verglelch zum Motenumlauf der Reichsbank und der Rentenbank im Juni 1939,

-w

1 Mit demm Staats- und Militargeld der Allilertan. 47, Marz 1938, * 7. Dezembar 1947.

* Im Vergleich zum 7, Marz 1938, 7 Enda Dezember 1941. ® Im Vergleich zu Ende Dezember 1441,
* Ohne dls Noten, dla von dan Chartered Bankst als Reservan gehalten wearden. A* Noten und Manzaen.

‘' Ende Dezember 1930, 2 Jm Verglsich zu Ends Dezember 1939,

1 Dhne dle in Pakistan umlaufsnden indlschen Moten,



Die Einzahlungen bei den Sparkassen und die Zeichnungen von Staatskassen-
obligationen durch das Publikum bezifferten sich 1949 auf 120 Milliarden und 1950
auf 180 Milliarden franzosische Franken. Aber die Termineinlagen bei Banken und
die Investierungen in Lebensversicherungen wiesen nach wie vor nur unbedeutende
Zunahmen auf, und die Kapitalmarktemissionen waren enttauschend gering.
Rechnet man die getilgten Wertpapiere und die Zeichnungen von Institutionen ab,
so beliefen sich die Publikumszeichnungen von anderen Kapitalemissionen als
Staatsanleihen per Saldo im Jahre 1949 auf nur 12! Milliarden und 1950 auf
104 Milliarden franzosische Franken. Infolge dieser Unergiebigkeit des Kapital-
marktes wurde der bei weitem grifiere Teil der Investitionen aus Gewinnen, aus
der auslédndischen Hilfe und aus Haushaltszahlungen (fiir Kriegsschiden und andere
Investitionen) sowie von den Banken finanziert.

Im ersten Abschnitt des Jahres 1950 waren Klagen iiber das Auftreten einer
,,Krise** zu vernehmen, da die laufenden Statistiken eine gewisse Verlangsamung
in der Produktionssteigerung anzeigten. Angesichts der stindig wachsenden De-
visenreserven entschieden die Behérden, daBl die Krediteinschrinkungen etwas
gelockert werden konnten, und es wurden folgende Mafinahmen ergriffen:

I, Im April 1950 wurde die Grenze, oberhalb welcher fir Wirtschaftskredite ¢ine vor-
herige Genehmigung der Bank von Frankreich erforderlich war, von 50 Millionen
auf 100 Millionen franzésische Franken erhoht.

2. Am 8. Juni 1950 senkte die Bank von Frankreich ihren Diskontsatz von 3 auf 215
v. H. und ihren Lombardsatz von 414 auf 33/ v. H, Entsprechend ermafligten die
anderen Banken ihre Satze, und der Mindestsatz fitrr Vorschiisse wurde von 53,—%6
auf 515 v, H. herabgesetzt.

3. Die Bank von Frankreich erhihte den fiir die Rediskentierungen der Banken fest-
gesetzten ,,Plafond“ im Laufe des Jahres von 200 Milliarden auf 250 Milliarden
franzisische Franken.

4. Im Juli 1950 erhielten die Exporteure Staatsgarantien, und in diesem und dem fol-
genden Monat wurden groBiere Erleichterungen gewihrt, um die Bautitigkeit anzu-
regen (Zuschiisse an private Banunternehmer und leichtere Kreditbedingungen),

Zusammen mit dem Preis- und Produktionsanstieg, der den Kreditbedarf
anregte, fithrten die eben erwihnten MaBnahmen zu einer wesentlichen Kredit-
ausweitung im Laufe des letzten Viertels des Jahres: von der im Jahre 1950 ein-
getretenen Zunahme der Wirtschaftskredite um 327 Milliarden franzdsische Fran-
ken entfielen 215 Milliarden auf das letzte Vierteljahr, d. h. mehr, als mit der
Jjahreszeitlichen Entwicklung zu erkldren war,

- Als es im Herbst 1947 in Italien gelang, die Inflation aufzuhalten, war die
Geldversorgung (gemessen am Notenumiauf und an den laufenden Konten bei den
Banken) seit 1938 nur etwas mehr als halb so stark gestiegen wie die Preise, und
so war noch Raum fiir eine wesentliche Steigerung. Aber Ende 1949 war diese
Phase abgeschlossen; damals war die Geldversorgung auf 38 v. H. des Volksein-
kommens gestiegen, was anndhernd dem Vorkriegsverhiltnis entsprach, und es war
nicht mehr zu erwarten, dafl eine Ausweitung ohne Inflationsgefahr stattfinden
konnte.



Geldversorgung und Spareinlagen in ltalien

Geldversorgung Spareinlagen *
Moten- Laufende Konten
Andere
Ende h:lu.lull :z Geld- ' saritr:en Banken Post sa::r;en
- H
umlauf formen Bank_en Post
Milliarden Lire

1938 . . . . 22 2 17 1 44 -3 29 67
147, ... 795 133 485 ik 1 446 529 199 728
198, ... o7t 152 Hs 51 1689 805 342 1147
1949. ... 1038 137 933 135 2263 1016 522 1 538
1950. . .. 1176 136 1 061 28 2 501 1172 661 1838

-

Machdem der Raalwort der Spareinlagen in der Inflationszeit um A0 v, H. zurickgegangsn war, mubBte eins gewlsse Zasit
vergshen, bis der Vorkrlegsstand wieder errsicht war. Aber dle Wisderaufnahme der Spartitigksit in dleser Form war
wirklich bemerkenswart, Yon Ende 1947 bis Ende 1950 stiegen die gesamten Sparelnlagen auf mehr 2ls das Zweisin-
halbfache ; sle entsprachen am letzigenannten Zeltpunkt 29 v. H, des Volkselnkommens gegeniber 57 v. H, fir 1038
uhd nur 15 v. H, fdr 1947, 2 Qhne dis Bank von ltallen,

In der ersten Hilfte des Jahres 1950 gingen sowohl der Notenumlauf wie die
laufenden Konten zuriick, womit die vor dem Kriege iiblich gewesene jahreszeit-
liche Bewegung wieder in Erscheinung trat. Unter dem EinfluB der Aufwirts-
bewegung der internationalen Preise fand im letzten Teil des Jahres eine erncute
Ausweitung statt; im ganzen Jahre ist die Geldversorgung um 238 Milliarden Lire
gestiegen (gegeniiber 374 Milliarden Lire im Jahre 1949).

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren
der Geldversorgung in ltalien!

Posten 1947 1948 1949 1950
Verdnderung in Milliarden Lire
Verdnderung in der Geldverzorgung und den
Spareintagen
Noten, Minzen wew. . . . . . .. ... .. ... ... 4+ a5 4 105 + T2 + 117
Sichlelnlagen . . . . - . . . .. ... L., + 163 + 248 + a2 + 12
Spareinlagen . . . . . . . L L 0 e e e . + 220 + 419 + 3 4 295
Zusammen . . . ., + 698 + 862 + 765 + 533
Ver&nderung der Posten, die dem Geld und
den Spareinlagen entsprechen
Gold und Devisenpeschéfte (netto) .. .. + 14 + 161 + 258 + &1
Saido der Gegenwertmittel (Nefto-Abgang +) . . + 18 — 53 — 135 + 122
Kredite an die Wirtschaft
Bank von Italien. . . . . . . ... ... ... .., + 114 + 8 + 46 + 38
Andera Banken . - . . . . . 0 0 n e e + 0 + 328 + 3 + 265
Post . . .. . . ¢ i e e e e e + 13 + 24 + 15 + 2
Zusamfnen . . . ., + 442 + 361 + 385 + 321
Kredite an dle d4ffentliche Hand ®
Bank von Malien, . . . . .. .. ... ... ..., + 119 + 76 - 2 — 78
Andere Banken . . . . . . ... L0 .. + 55 + 197 + 68 + 70
POt . L L e e e e e + 42 + 137 + 161 + 161
Zusammen® ., ., + 222 + 410 + 228 + 153
Andere Pesten (pattoy. . . .. ... ....... 4+ 2 - 17 + 28 — 130
Insgesamt . . . . . + 688 + 862 + 785 + 51

! Diese Tabelle beruht auf der von der Bank von Malien aufgestellten ausfihelichen ,Wahrungsbilanzy.
t FingchlieBlich dar Verdnderungen der Bankkonten beim Schatzamt und der Konten des Schatzamts bei dar Bank von Italien.
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Die Zunahme der Gold- und Devisenreserven spielte beim Zustandekommen
der Geldversorgung 1950 eine viel geringere Rolle als 1949, aber die Wirkung
dieses Unterschiedes im Inland wurde ausgeglichen durch die héheren Freigaben aus
Gegenwertmitteln, die den Betrag der im Laufe des Jahres empfangenen auslin-
dischen Zuschiisse iiberschritten.

Sowohl die Bankkredite an die 6ifentliche Hand wie diejenigen an die Privat-
wirtschaft stiegen 1950 weniger stark als 1949. Dies war jedoch weder durch eine
Verminderung des staatlichen Kassendefizits (das sogar von 413 Milliarden Lire
im Kalenderjahr 1949 auf 459 Milliarden Lire im Jahre 1950 anstieg} noch durch
eine Abnahme des Investitionsvolumens verursacht, sondern dadurch, dal3 reich-
lichere Mittel aus anderen Quellen bereitgestellt wurden. So lieferte der Kapital-
markt im Jahre 1950 zur Deckung des Haushaltsdefizits 121 Milliarden Lire (gegen-
itber 65 Milliarden Lire im Vorjahr), und die aus den Auslandshilfekonten (,,Gegen-
wertmitteln) freigegebenen Betrige beliefen sich 1950 auf 234 Milliarden Lire
gegeniiber 56 Milliarden Lire im Jahre 1949,

Die Investitionen {einschlieBlich der staatlich finanzierten) waren 1950 den
Schitzungen zufolge um 10 v. H. hoher als 1949; ihre Finanzierung erfolgte in
héherem MaBe aus Gewinnen und durch Kredite zum Ankauf von Maschinen im
Dollar- und auch im Sterlinggebiet (sowie aus noch nicht ausgegebenen Betrigen
von ziemlich umfangreichen Emissionen von Industrieobligationen aus der letzten
Halfte des Jahres 1949).

Anfang 1950 war es klar, da} die Wihrungslage konsolidiert war, und am
6. April senkte die Bank von Italien ihren amtlichen Diskontsatz von 415 auf 4v. H,
Die Durchschnittsrendite der Staatspapiere ging von 3,91 v, H, im April auf 5,77
v. H. im Juni zuriick; im Juli stieg sie aber erneut, und bis zum Mirz 1951 hatte
sie 6,19 v. H. erreicht. Im Januar 1951 wurde eine neue Emission von Sprozentigen
steuerfreien Schatzanweisungen mit neunjihriger Laufzeit angekiindigt, die zu
9715 ausgegeben wurden und eine Rendite von 5,94 v. H. abwerfen.

Im ersten Abschnitt des Jahres 1950 war die Regierung besorgt gewesen, die
Investitionen in einem gréBeren Umfange zu fordern. In ihrem Programm wurden
Bruttoinvestitionen in Hoéhe von 1650 Milliarden Lire in Aussicht genommen
(20 v. H. des Bruttosozialproduktes); davon wurden 500 Milliarden Lire vom Staate
finanziert. Von den iibrigen 1 150 Milliarden Lire (dem Gesamtbetrag der privaten
Bruttoinvestitionen) entfielen fast 600 Milliarden Lire auf die privaten Netto-
investitionen einschlieflich einer Erh6hung der Lagerbestinde um 100 bis 150 Mil-
liarden Lire. Ein neuerrichtetes besonderes Institut {die ,,Cassa del Mezzogiorno*)
sollte zehn Jahre lang je 100 Milliarden Lire fir Investitionen in Siiditalien bereit-
stellen.

In der letzten Hilfte des Jahres bestanden Befiirchtungen, daB inflatorische
Entwicklungen im Ausland und steigende Staatsaufwendungen zu einem gefahr-
lichen Ansteigen der Inlandspreise fithren wiirden; aber die bestehenden Restrik-
tionen wurden fir ausreichend gehalten, um zu verhindern, daB man die Gewalt
iiber die Kreditausweitung verlor.
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Geldversorgung und Sparelnlagen Die verhiltnismiBig sta-

in Osterreich bile Lage des Geld- und Kredit-

St systems, die eine Anzahl euro-

Noten- | Citlagen Zu- Spar- paischer Lander 1949 erreich-

Ende umlaof | (Pl | sammen | einlagen ten, hatte Osterreich auch
bank)

1950 noch nicht erlangt.

Milllgnen Sehilling

Die aus der Kriegsfinan-

1947 Oktober ? 6219 . 4544 10 763 2614 . -
1948 Marzs. | . 3994 4 802 8796 1119 zierung hcrruhrcnde Geld-
1948 Dezember 5635 4783 10418 1272 schwemme war durch zwei
1849 Dezember §721 5988 11 709 1670 Wi

ahrungsreformen und durch
1850 Dezember 6349 7en 13 620 2198 Prod kt'gs ef cel p d e

1ons- r ige-

1951 Marz . . . B 089 B131 14220 2339 rodukiions- un cissteige

rungen recht erfolgreich abge-
 Nah or waten Wahrungorsform. schopft worden; die Auswei-

tung des Geldvolumens im
Jahre 1950 — und namentlich die Zunahme des Notenumlaufs, der ein Jahr lang
praktisch unverdndert geblieben war — deutet also darauf hin, dafl neue inflato-
rische Krifte am Werke sind.

Mehr als die Hilfte der Zunahme der Kredite der Geschifisbanken wurde
1950 bei der Nationalbank refinanziert, aber es ist zu beachten, dafl der gréBere
Teil der Zunahme der Zentralbankdiskontierungen auf die ,,Verwendung® der
Gegenwertmittel aus der Marshall-Hilfe zuriickzufithren ist. In der Hauptsache
wurden diese freigegebenen Mittel (indirekt) zur Deckung von Investitionen auBer-
halb des Haushaltsplanes verwendet; bei dem besonderen in Osterreich gewihlten
Verfahren verminderte sich die Schuld des Staates bei der Nationalbank, die sich
ihrerseits verpflichtete, einen entsprechenden Betrag an ,,Wiederauf bauwechseln®
zu rediskontieren. So war die Erhohung der Bestinde der Nationalbank an ,,Wie-
deraufbauwechseln®* vollstindig durch auslindische Hilfe gedeckt und hitte, wenn
sie pari passu mit den Eingédngen dieser Hilfe erfolgt wire, keinerlei inflatorische
Wirkung gehabt. Tatsidchlich bestand jedoch ein erheblicher zeitlicher Abstand
zwischen dem urspringlichen Empfang der Giiter im Rahmen der auslindischen
Hilfe und der entsprechenden Freigabe von Gegenwertmitteln, so dafl der Wechsel
von Ansammlung und Freigabe dieser Mittel abwechselnd Kontraktions- und Ex-

Die Kredite an die Wirtschaft in O sterreich?

Nationalbank Andere Banken
Diskontierte Wechsel
Ende Wiederautbau- | Andere _ Kredite
Wlederaufbau- Andere Wechse! kredite Kredite insgesamt
wachsel Woechsel insgasamt

Millionen Sehllling

1948 . .. ., 274 12 286 319 389 4206

1948 . ., ., kL 154 935 1087 5954 Tom
1950 ... .. 227 a0g 3036 i 2 268 8 434 10 702
1961 Mérz ., 2527 €53 3130 2603 4276 * 1 679

1 ElnschilteBlich der Kradite an die 3rtlichen Behdrden. In den Kredlten der anderen Banken sind dle bei der Matlonalbank
rediskontisrten Wechsel enthalten; dle Gesamthetrage far dle Natlonalbank und die anderzn Banken dOrfen daher night
zosammenpezihll wearden, ! Yorlgufige Zahlen,



pansionstendenzen hervorrief. Erst im letzten Viertel des Jahres stiegen die Be-
stinde der Nationalbank an anderen Wechseln rasch an.

~ Anfang 1951 fand eine weitere Kreditausweitung statt, und die Verschlech-
terung der dsterreichischen Zahlungsposition gegeniiber dem Ausland (insbesondere
gegeniiber der Europiischen Zahlungsunion) sowie die starke Preissteigerung erreg-
ten ernste Besorgnis. Am 16. Mérz 1951 erzielte die Nationalbank ein Uberein-
kommen mit dem Bankierverband tiber eine qualitative Kreditbeschrinkung, Nach
Besprechungen mit der Nationalbank und den betroffenen Parteien konnte der
Finanzminister im April 1931 mitteilen, da mit den Geschiftsbanken auch Ein-
verstindnis tiber ein Mindestdeckungssystem erzielt worden war. Vom 1. Mai an
sollten die Banken mindestens 25 v.H. ihrer Passiva mit Ausnahme des Kapitals
und der Reserven in liquiden Aktiven ersten oder zweiten Grades unterhalten;
Aktiva ersten Grades sind der Kassenbestand sowie die Einlagen bei der National-
bank und bei der Postsparkasse, und Aktiva zweiten Grades sind Wechsel und
Wertpapiere, die zur Diskontierung oder Lombardierung bei der Nationalbank in
Frage kommen, sowie Schecks, fillige Zinsscheine und Sichteinlagen bei anderen
Kreditinstituten, Anfang 1952 sollen diese Bestimmungen verschirft werden; der
Satz fiir die liquiden Aktiva beiden Grades soll auf 30 v. H. erh6ht werden, und da-
bei sollen 10 v. H. aus liquiden Aktiven ersten Grades bestehen. -

Einige Ziige der Kreditentwicklung in Deutschland wurden schon in
Kapitel 11 (Secite 47 bis 53) behandelt im Zusammenhang mit der Zahlungsbilanz-
krise im Herbst 1950 und dem Sonderkredit, den die Europiische Zahlungsunion
gewihrt hat, da die Verhiltnisse auf eine Besserung der Lage hoffen licBen. In
diesem Kapitel bedarf es daher nur noch einiger erginzender Angaben.

Bis zum Frithjahr 1951 bestand ein bemerkenswerter Zug der Entwicklung in
Deutschland in der fortgesetzten und raschen Kreditausweitung, die noch schneller
als die Steigerung der Industrieproduktion vor sich ging (die in der zweiten Hailfte
des Jahres 1950 um 30 v. H. hoher als in der entsprechenden Zeit des Vorjahres war).

Das Kreditvolumen hatte sich
Kredite an die Wirtschaft und an 1949 mehr als verdoppelt, und 1950

Private in Deutschland stieg es um 70 v. H. an.
Kradite H T
der Geschaftsbanken Andera Es darf:]edOCh nicht versegen
mittel-und | Ins- werden, daf3 in Deutschland ein er-
Ende kurz- | mittel- und | langftistige| gesamt

heblicher Teil der laufenden Erspar-

fristig | langfristig | Kredite N ’ N
nisse seinen Weg itber die Banken

Miftionen DM nimmt. Die mittel- und langfristige
1946 . .| 4380 42 - 4801 Kreditgewihrung hat daber weit-
1049 . . .| 9121 1818 22 | 11 . .
1050 . | 13034 5 240 108 | 19331 gehend ihren Gegenposten in der

Hereinnahme von Spargeldern und
anderen langfristigen Geldern. Im
zweiten Halbjahr 1950 erhohten sich die gesamten mittel- und langfristigen Kredite
(einschlieBlich der Kredite einiger Institute, die in der vorstehenden Tabelle nicht
beriicksichtigt sind) um 2 667 Millionen Deutsche Mark, wihrend die Spareinlagen
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Entwicklung der wichtigsten Posten des zusammengefaBiten
Ausweises des Zentralbanksystems in Deutschland

Passiva Aktiva
. Einfagen beim [ o e
infagen belm &in- Auben- ein-
Periode NOtin Zentralbanksystem “:;gﬁﬂ- Zantralbankkredite handels- sci!;éiﬁﬁ-
un
einiger ge- einiger
Minzen Banken | andesre weltegrer an an zu= schélte* | weiterer
Paosten) | Banken | andere |sammen Pasten)
Millanen DM
1648 4, Vierteljahr®. | + 961 | + 247 | — 176 | + 1534 |+ 1288 |+ 70| + 1338 | + 289 | + 154
1949, . . ... .. + 1418 | — 34| — 1471 + 1697 | + 2005[ + 333 | + 2428 | — 1542 | + 1697
1980 . . ... . . |+ 66|+ BT2|+ S514| 4+ 1676 + 1160 | 4- 1240 | + 2400 | — 8BS0 | + 1676

! EinschlleBlich der Nettoverindsrungen in dem ausstehenden Saldo der Gegenwerimittel sowie dar Uberiragungen von
affentlichen Weripapleren an die Bank deutscher Lander zur Tilgung von Vorschissen im Rzhman dar Marshall-Hilfe,
¢ Dle Statistiken llegen erst vom September 1948 an vor,

und anderen langfristigen Gelder um 1924 Millionen Deutsche Mark stiegen. Die
in der Tabelle auf Seite 207 angefiihrten ,,anderen mittel- und langfristigen Kre-
dite* stellen Kredite der Kreditanstalt fir Wiederaufbau und der Finanzierungs-
AG. dar; sie wurden in der Hauptsache mit ,,Gegenwertmitteln® aus der Marshall-
Hilfe finanziert. AuBerdem mangelte es in der deutschen Wirtschaft nach der Wih-
rungsreform an Zahlungsmitteln, und solange die Bevilkerung ihre Barbestinde
erhdhte, war fiir eine nicht inflatorische Kreditausweitung Raum vorhanden. Diese
Entwicklung dirfte jedoch im Herbst 1950 einen Punkt erreicht haben, wo ent-
schieden mehr Vorsicht angebracht war, namentlich da in ausgedehntem MaSGe
von der Refinanzierung durch das Zentralbanksystem Gebrauch gemacht wurde.

Die Zunahme der Zentralbankkredite an Banken und andere Kreditnehmer
{(in der Hauptsache &ffentliche Stellen) hitte noch stirker ausweitend gewirkt, wenn
sie nicht teilweise ausgeglichen worden wire durch:

1. die Nettoeinzahlungen der Banken im Zusammenhang mit Aulenhandelsgeschiften
zur Deckung der Defizite in der Zahlungsbilanz;

2. die Zunahme der Einlagen bei dem Zentralbanksystem im Jahre 1950 — zum Teil
als Folge der strengeren Mindestreservevorschriften fiir die Geschiftshanken und
anderen Banken.

Dank dieser ,,Gegengewichte” war die Zunahme des Notenumlaufs 1950
weniger stark als in den vorangegangenen Jahren. Der Umlauf an Noten und
Miinzen war im Mirz 195] tatsdchlich nur um 3 v. H. hoher als im entsprechenden
Monat des Vorjahres. '

Die Mabnahmen, die ergriffen wurden, um die Kreditschopfung einzudim-
men und das Gleichgewicht wiederherzustelien, werden in Verbindung mit einigen
Bemerkungen itber den Zusammenhang mit dem Zahlungshilanzproblem auf den
Seiten 50 bis 54 erwihnt. Im Mai 1951 zeigte es sich, daB diese MaBnahmen recht
erfolgreich gewesen waren: die kurzfristigen Bankkredite waren zuriickgegangen, und
eine stindige Zunahme der Ausfuhr hatte zu einer deutlichen Besserung der Zah-
lungsbilanz beigetragen.



In Griechenland diirfte sich das Volkseinkommen trotz der Schwierig-
keiten, mit denen man dort zu kampfen hatte, im Jahre 1950 dem Vorkriegsstand
bis auf etwa 20 v. H. genshert haben, und nachdem 1949 die Aufwirtsbewegung
der Preise aufgehort hatte, war das Vertrauen in die Drachme bedeutend fester
geworden. Im Jahre 1950 war ein Apstieg der Lebenskosten um 14 v. H. weitgehend
auf die Erhthung der Weltpreise zuriickzufithren. Wahrend die Sichteinlagen bei den
wichtigsten Banken um 37 v. H. stiegen, zeigte der Notenumlauf keine nennens-
werte Ausdehnung. Dank auslindischer Hilfe wurde die Zunahme der Vorschtisse
der Bank von Griechenland an die Regierung durch die Ansammlung von Gegen-
wertmitteln (und anderen amtlichen Einlagen) mehr als ausgeglichen, so da8 noch
Raum fiir neue Kredite an die Wirtschaft blieb. Dennoch war die Abhingigkeit
der Wirtschaft von der Finanzierung durch die Zentralbank noch immer eines der
Hauptprobleme Griechenlands.

Geldversorgung und Kredite der Zentralbank in Griechenland

Bank von Griechenland Die \Bw;ﬂ:gﬂsten
L h

Kredite an Einlagen von Einlagen h:::z{'e?_?'

Ende di Noten- 1038 = 1

den & umlauf dem Im Sicht- {Jahrss-

Staat Wirt- Banken | anderen Staat ganzen | einlagen | durchschnitt)
schaft*
Milliarden Drachmen

1946 . ., ., . 599 643 537 17 107 75 15 136 145
1947. ., ., . 935 1186 974 32 185 177 388 349 175
1948, , . ., . 1689 1 456 1202 34 276 81 657 488 247
1949 . .. . . 3937 22717 1859 200 529 2 460 1153 957 284
1950 . . . .. 5 255 3149 1867 300 580 4198 1540 1313 306

* ElnschlieBlich der Wechsalkiredits.

Wie in anderen Lindern, in denen eine heftige Inflation die Wahrung zer-
riittet hat, ist der Realwert der Geldversorgung (z. B, im Verhiltnis zum Volks-
einkommen) noch immer niedrig, aber seit 1948 ist er erheblich gestiegen, wie z. B.
zu erkennen ist, wenn man ihn mit der Zunahme der Lebenskosten vergleicht.

Die Geldversorgung in Griechenland,
bereinigt von der Zunahme der Lebenskosten

N i Gesamts Geld- Lebenskosten * lauf Gesamte Geld-
otenumlauf erSOrgUng * ebenskosten Notenumlau versorpung *
Ende
Milliarden jewsilige Drachmen 1938 = 1 Milliarden Q?:ﬁg;g 2u Preisen
1998 .., ... .. 7.2 14,2 1 1.2 19,2
B8 L. L. 537 kL1 145 373 5,4
14 . ... ... 1202 1 966 266 4.5 74
e L. 1859 3344 283 6,6 1.8
190 ... ..... 1837 34881 324 5.8 12,0
1 Dieser Postan enth3lt neben dem Not lauf dia Sichteinlagen bei den wichiigsten Geschifishankan und Sparkassen und

dle .andargn Konten bel der Bank von Griechenland,
* Dia Zunzhme der Lebenskosten, wie sie In der Tabelle dargestellt ist, 146t die Inflation wihrend des Krizges und 'n der
arsten Zeit nach dem Krizgs, durch welche der Wert der Drachmae vollstandlg vernichtet wurde, unbericksichtigt.
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Renditen von Aktien und Staatsobligationen
Monatlich, in v. H.
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Umfangreiche Probleme ergeben sich noch aus dem hohen Investitionsbedarf
und aus der Schwierigkeit, in einem Land, das fast keine Reserven besitzt, das
Vertranen der Bevélkerung in die Wihrung wiederherzustellen,

In den osteuropdischen Lindern wurden radikale Verdnderungen in
der Kreditstruktur vorgenommen mit dem Ziel, die wichtigsten bankmaBigen Funk-
tionen bei einer Staatsbank zu vereinigen, deren Aufgabe es ist, die Wihrung zu
lenken und zugleich Betriebskapital an die einzelnen Zweige der Wirtschaft aus-
zuteilen, wihrend die Bereitstellung von Mitteln zu Investitionszwecken durch eine
unabhingige ,,Investitionsbank* erfolgt. Ein anderes wichtiges Merkmal dieses
Systems besteht darin, daBl die Kontrolle iiber die einzelnen Unternehmen weit-
gehend mit Hilfe der Banken ausgeiibt wird. Diese Hauptziige der Kreditpolitik
wurden in der Sowjetunion zwischen den beiden Kriegen zur Entwicklung gebracht,
und es hat den Anschein, als dienten sie anderen Lindern mit einer kollektiven
Wirtschaft als Vorbild fir die Neuordnung ihres Bankwesens.

% « ’ *

Der vorstehende Uberblick iber die Verhiltnisse in den einzelnen Lindern
hat gezeigt, dafl 1950/5] in weitem Umfang Veridnderungen in der Kreditpolitik
vorgenommen wurden; die Lehre von der Wirksamkeit des billigen Geldes — ein gei-
stiges Erbe der groBen Krise der dreiBiger Jahre, das noch wihrend des Krieges
und in den Jahren unmittelbar nachher in der Mode war, dessen Herrschaftshereich
aber etwa seit 1947 geringer geworden war —— hat noch mehr an Gunst verloren. Die
Riusstungsaufwendungen, die jetzt zu einem bereits lebhaften inflatorischen Auf-
schwung hinzukommen, scheinen endlich die meisten Linder itberzeugt zu haben,
daf3 etwas geschehen muBl, um der chronischen Inflation, die seit mehr als zehn
Jahren angedauert hat, Halt zu gebieten. Die langfristigen Zinssitze sind ange-
stiegen, und im Rahmen einer allgemeinen Finanz- und Wirtschaftspolitik, die in
Kapitel IT (Seite 60 bis 66) ausfiihrlicher beschrieben ist, wurden weitere MaB-
nahmen ergriffen, um die Kreditausweitung einzunddmmen. Die deutlichsten Zeichen
einer Sinnesinderung (oder wenigstens einer Anderung der Taktik) sind die Diskont-
erhdhungen in Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Kanada, den Nieder-
landen, Schweden und den Vereinigten Staaten, wobei Erhéhungen um nicht we-
niger als 2 v, H, in Deutschland und Finnland und um 1% v, H. in Dinemark
und den Niederlanden stattgefunden haben.

Die iiberreichliche Geldversorgung, die bei Kriegsende in den meisten Lin-
dern anzutreffen war, beruhte offenbar einerseits auf Kreditausweitung und an-
dererseits auf direkten LenkungsmaBnahmen, welche Verbraucher und Wirt-
schaftsunternehmen zunichst gehindert hatten, so viel auszugeben, wie sie wiinsch-
ten. In dieser Lage war die Bevblkerung gezwungen, in einem ungewfhnlichen
AusmaB zu ,,sparen®, einfach weil sie die Giiter, die sie brauchte, nicht kaufen
konnte. Unter diesen Umstinden war es aber gewil, daB ein Teil der entstehenden
Zwangsersparnisse ausgegeben werden wiirde, sobald die Gelegenheit dazu kime.
So sammelte sich ein aufgestauter Bedarf an, der sich bemerkbar machen mufite,
sobald wieder Frieden war und die Versorgung reichlicher wurde.



Volkseinkommen und Geldversorgung*
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Stackgeld- Gesamte . Volks- Stickgeld- Gesamte
Jahe vmlauf Geldversorgung einkommen umlauf Geldversorguny
Milliarden Elnheiten der Landeswahrung v. H, des Volksginkpmmens
Belgien (Franken)
1988 . . . 23,6 41,2 &5 % 63
1946 . , . 78 138 191 4r 72
L 86,5 150 244 36 62
1949 . ., . 91,0 156 249 7 63
1950 . . . 02,3 156 265 15 59
Danemark (Kronen)
1938 ., . 0,43 1,78 6,4 7 28
1945 , . . 1,48 6,59 12,0 £2 55
1943 . . . 1,54 5,35 18,5 0 35
1948 , . . 1,55 5,16 16,5 % k4
1950 . . . 1,64 523 18,5 g 28
Finnland (Mark)
1838 . . . 2,0 3.9 29,7 Ty 32
™5, .. 10,5 20,1 09,2 il 22
1948 , . . 25,3 4,9 307 & 13
1949 . | . 25,9 49,2 322 E 15
1950 . . . a1 55,6 350 2 16
Frankreich (Franken}
1938 . . . 112 192 69 30 52
1946 . ., . 732 1357 247 30 55
1948 ., . 293 2167 5712 1”7 38
1949 , . . 1301 2704 6875 H 39
1950 . . . 1590 121 7390 2 12
GroBbritannien
(Pfund Sterling}?
1938 . . . 0,46 4,72 4,80 10 38
L1 T 1,28 5,20 8 17 63
1948 . , ., 1,25 5,41 9,81 I5 55
1949 . 1,27 5,43 10,43 13 52
1950 , . . 1,29 5,55 10,85 2 51
Italien (Lire)
1938 . ., 25 44 17 2f 25
1847 ., . 928 t 446 4954 19 29
1948 . . - 1123 1889 5645 20 33
19848 , . 1194 2265 5935 20 a8
1950 . . . 1392 2501 6350 24 39
Niederlande (Gulden)
1938 . . . 1,06 2,54 4,9 2f 32
1946 . . . 2,80 6,19 93 30 67
1948 . . . 3,18 7,43 12,9 25 57
1949 . ., 3,13 745 14,1 2 54
1950 ., . 2,97 7.08 155 ¢ %

* Im allgemsinen enthaltan diese Tabellen dle Zahlen far das |#hdiche Velkselnkommen zu Faktorkosten und fir die Geld-

versorgung am Jabresende. Als (Stickgeldumbauf< izt der Urlauf an Noten und Minzen [chne die Beaténde der Banken) an-

gegeben. Die .Geldversorgungs umfaPt nsben dem ,Stickgeld dle Sichteinlagen bei den Bankan (mit Ausnshme der Zentral-

bank} und die Postscheskguthaben ; Konten bai Sparinstituten und Terminginlagen sind jedoch Im allgemelnen nicht singe-

schlossen.

1 Unter Elnschiup der Deposltenkonten (Termineinlagen) ware das Verhaltnis der Geldversorgung Zum Volkseinkommen far
1938 56%, fir 1945; B5% und fip 1950: 7149, .
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Volkseinkommen und Geldversorgung (Fortseizung)

Stichgeakd- Gasamte Vaolks- Stilckgeld- Gesamte
Jahe umilauf Geldversorgung elihkommen umlauf Geldversorgung
Milliarden Elnheiten der Landeswihrung v. H. des Volksainkommens
Norwegen (Kronen)
1938 ., . 0,45 0,62 3,74 2 i?
1045 . . . 1,70 4,69 4,46 ko 165
1Ms . L 210 4,95 9,14 23 54
1948 , . . 2,23 4,93 9,64 23 3!
1950 . . . 2,29 4,81 10,38 22 t
Schweden (Kronsn)
1938 . . . 1,04 2,18 10,0 1o 22
1945 . , . 2,79 529 15,2 7 33
%48 ., . 317 6,27 22,9 4 27
149 ., 3,34 8,42 24,0 4 27
1950 , . . 3,57 6,88 25,4 bt 27
Schweiz (Franken)
1938 . . . 20 48 8.7 23 55
945 . ., 41 a8 13,5 0 65
1948 . . . 49 10,3 176 28 59
- S 49 11,0 17,0 20 B
1950 . .. 50 "3 17,4 29 65
Vereinigte Staaten
(Oollar) £
1935/39 . 56 3,1 67,0 a8 E
1946 . . . 26,7 110,0 180,3 15 &f
1948 . . . 26,1 111,86 : 223.5 12 50
1040 | . . 25,4 11,2 2158 12 &f
1950 . . . 25,0 1182 2356 i1 50

? Unter Elnschiud der Terminalnlagen wire das Vechaltnis der Geldversorgung zum Yolksalnkommen fir 1920 63%, fir
1935/3¢; B5%, for 1946 919 und fir 1950: 75%,

Eine Vorstellung von dem aufgestauten Bedarf gibt u. a. das Verhiltnis
der Geldversorgung zum Volkseinkommen. Aus den vorstehenden Tabellen ist zu
ersehen, daB dieses Verhiltnis in den meisten Landern wihrend des Krieges stark
angestiegen Ist, als die Regierungen sich mit Hilfe der Notenpresse finanzierten,
withrend die Preise durch die Kontrollen in Schach gehalten wurden. Seit dem
Kriege ist die Geldversorgung — im Verhiltnis zum Volkseinkommen — wieder
zuriickgegangen, und in den meisten jener Lander, die sich mit Erfolg um die
Wiederherstellung des Gleichgewichts in ihrem Zahlungsverkehr mit dem Ausland
bemiiht haben, ist sie jetzt nur wenig gréBer (in einigen Filien geringer) als vor
dem Kriege.

Bei Kriegsende erwarteten iiberraschend viele Linder, daB die Preise in der
néchsten Zeit sinken wiirden, und nur wenige — vor allem Belgien, Dianemark und
die Niederlande — unternahmen Schritte zur Verminderung der durch die Kriegs-
finanzierung geschaffenen Geldversorgung. In vielen Lindern lieB man sie sogar
noch weiter ansteigen, da der Kreditbedarf zunahm. Es stellte sich jedoch bald
heraus, daBl eine zuriickgestaute Inflation (oder, wie man sich in England aus-
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dritckte, ,,zuviel Geld auf der Jagd nach zu wenig Waren®) sehr schwere Nach-
teile hatte, vor allem Verknappungen, geringe Produktivitit und Defizite in der
Zahlungsbilanz, und man bemiihte sich energisch, das Gleichgewicht wiederherzu-
stellen. In manchen Lindern war der Geldiiberschufi aber zu bedeutend, als daf
er einfach durch ein Abbremsen der neuen Inflation und eine Steigerung der Pro-
duktion beseitigt werden konnte, und die Beh6érden muBten — wenn auch sehr
widerstrebend — eine erhebliche Preiserhhung zulassen. Als das Gleichgewicht er-
reicht oder wenigstens annihernd erreicht war, stellte sich heraus, daf die Geld-
versorgung in den meisten Fillen wieder in etwa dem gleichen Verhiltnis zum
Volkseinkommen stand wie vor dem Kriege. Selbst in GroBbritannien, den skandi-
navischen Lindern und den Niederlanden, wo die Zwangswirtschaft aus der Kriegs-
zeit linger und volstindiger als in anderen Lindern beibehalten wurde, liegt
die Geldversorgung dem Vorkriegsverhiltnis zum Volkseinkommen bedeutend
niher als 1945; das einzige Land dieser Gruppe, in dem sie noch weit itber dem
Vorkriegsstand liegt, ist Norwegen.

Die Riuickkehr zu dem Vorkriegsverhiltnis zwischen Geld und Volkseinkom-
men in so vielen Landern 140t vermuten, dafl in jedem Lande die Bevélkerung in
ihrer Gesamtheit den Wunsch hat, einen ziemlich feststehenden Teil ihres Fin-
kommens in Geldform zu besitzen. Es ginge jedoch zu weit, wenn man behaupten
wollte, daBl das Verhiltnis zwischen Geld und Einkommen in einer freien Wirt-
schaft sich nie verdndert*: es kénnen nicht nur Verénderungen auf kurze, sondern
auch auf lange Dauer auftreten. In Lindern, in denen das Vertrauen in die Wak-
rung durch eine stirkere Inflation ernstlich erschiittert wird, kann wohl eine
dauernde Verschiebung eintreten, wobei sich das Verhiltnis des Geldes zum Volks-
einkommen auf einem tieferen Nivean als vorher befestigt; in Frankreich liegt

dieses Verhiiltnis noch weit unter dem Vor-
Geld und Volkseinkommen  kriegsniveau.

in den Vereinigten Staaten ) )
Andererseits kann auch eine dauernde

Volk coud |versmaung|  Verlagerung nach oben stattfinden, wie es in
'olks- - . . coyn
Jahe® ein- ver-  lin v.H. des den Vereinigten Staaten in den dreiBiger
ki LRI & 0lkgein- .
ommen W9 ommens {  Jahren anscheinend der Fall war.
Milllarden Dollar v, H, . PO ' .
DieStabilitit desVerhiltnisses der Geld-
1800 . . | 154 53 F 34 versorgung zum Volkseinkommen in der Zeit
::'13: . :i 119’: _ i: von 1899 bis 1929 ist aunffallend: in diese
. ' ' dreilig Jahre fiel der erste Weltkrieg; die
1918 . . 570 18,1 32 . . . .
1920 .. | 684 287 25 Bevolkerungsziffer stieg von 76 auf 123 Mil-
1929 .. | 785 2,2 33 lionen, und das Volkseinkommen (zum Geld-
1037 . . 69,4 30,7 44 wert) erhohte sich auf mehr als das Fiinffache.
1935/39 N
Bis 1937 Zahlen fiir Ende Junl,
Durchschaltt 67,0 . 46 1 Dle Zahlen far-erzia: \l’olkseeinkom;nen simBi bl:l 1937 dis Schat-
zungen des Natianal Indusirlal Conferance Board und von 1935/39
1946 . . 180,3 110,0 6f R Bn gigje;igan r.l|es Handel;departaments. 4 Not 4
’ ie Geldversorgung setzt sich zusammen aus den Notan un
i4g . . 216,8 iz 51 Minzen im Beslt: des Publikums, zuzilglich der Sichteinlagen mit
1850 . . 2356 1182 50 Ausnatme derjanigen von Auslandern, Bankan und der amerikani-
schen Regisrung.

* Veranderungen indem Verhilinis zwischan Geld und Volkseinkommen sind gemeint, wenn die
Nationalokonomen von Verinderungen in der ,,Umlaufsgeschwindigkeit® und von ,,Liquiditats-
bevorzugung® sprechen ; diese schwanken in gewissem Umfang im Konjunkturzyklus.
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Die Zunahmein dem Verhiltnis in den dreiBiger Jahren stand in deutlichem Zusam-
menhang mit der Wirtschaftskrise: es ist kaum iiberraschend, da8 das amerikanische
Publikum, als der Aktienindex um 90 v.H. fiel {von 360 im Jahre 1929 auf40im Jahre
1932), eine Vorliebe fir liquidere Werte entwickelte. Die verhiltnismaBig hohen Ren-
diten fiir gewohnliche Aktien (Anfang 1951 noch etwa 6 v. H.) lassen vermuten, daB
diese Vorliebe auch jetzt, wo die Wirtschaft sich wieder belebt hat, noch nicht auf-
gehort hat. Nachdem 1942 die Preisiberwachung und andere LenkungsmaBnah-
men eingefithrt worden waren, stieg das Verhiltnis zwischen Geld und Volksein-
kommen erneut und erreichte seinen héchsten Stand im Jahre 1946; mit der fol-
genden Preissteigerung ist es wieder ein betriichtliches Stiick in Richtung auf den
Vorkriegsstand zuriickgegangen. (Wird die Geldversorgung einschlieBlich der be-
fristeten Einlagen berechnet, so liegt das Verhiltnis jetzt sogar unter dem Durch-
schnitt von 1935—1939.)

Es ist moglich, daB eine bleibende (wenn auch nicht sehr starke) Aufwirts-
verschicbung dieses Verhaltnisses auch in der Schweiz eingetreten ist — und zwar
in diesem Falle sowoh! auf Grund von duBeren wie von inneren Ursachen. Die
Stabilitit des Schweizer Frankens stand in einem so auffallenden Gegensatz zu dem
Schicksal der Wihrungen der Nachbarlander, daf} auBerhalb des Landes hohe
Betriige in Schweizer Banknoten* nicht zu Geschiftszwecken, sondern als eine
sichere Anlage erworben wurden.

DaB eine plétzliche groBere Verinderung in dem Verhiltnis zwischen Geld-
versorgung und Volkseinkommen frither oder spiter unhaltbar wird, geht deutlich
aus der Entwicklung in Deutschland hervor — dort waren die Behorden und

die Allgemeinheit durch die Superinflation
Volkseinkommen und Geld- von 1920—23 zur Uberzeugung gekommen,
versorgung in Deutschland daB in wirtschaftlicher und sozialer Hinsicht

Geld- nichts verheerender sei als der Zusammen-

SrEQrgu . . . s
Vo:ks- Ge'g- il bruch der Wihrung mit einer ,,astronomi-

arn- varsor- . . . . -

dahe | kommen | guogr |9 YoMt schen® Preissteigerung. Aber in der Aufri-

kommene |  stungszeit der dreiBliger Jahre bediente man
Miliigrden Relchsmark | v. H. sich schon wieder in ziemlichem Umfang der
Schépfung neuen Geldes.

1029 , . 3.4 28,4 39

1933 . . 65 205 44 Als in den dreiBiger Jahren ein inflato-
1935 . . 65,8 238 36 rischer Druck aufirat, wurde ein vollstandi-
1938, . [ &1 | 309 38 ger Lohn- und Preisstopp eingefithrt, der an-
1989, . | 898 42,0 47 gesichts der Disziplin der Bevolkerung wirk-
1840 . . 925 558 60 samer war, als eine solche MaBnahme in den
1942 . 28,0 101,7 104

104 %0 1308 120 meisten anderen Landern wire; von 1938 his
1944 . 90,0 162,9 181 1944 stiegen die GroB3handelspreise und die
* Mg Zahlen {ir die Geldversorgung beziehen sich auf KOSten dCI‘ Leber{shaltung fur um 11 bIS
das Jahrosends — mit Ausnchme von 1024 (Septem- 12 v. H., obwohl sich der Notenumlauf und

ber} — und umfassen den Noten- und Manzumlauf . . . . I
sowie dle Einfagen bei den Geschaitsbanken, die Bankelnlagen auf das Vier- bis Fiinffache

* Von auslindischer Seite werden auch Bankkonten unterhalten ; aber diese scheinen in denletzten
Jahren nicl}t in demselben Temipo wie die Notenbestinde im Ausland angestiegen zu sein— denn
unter den in den andefen Lindern geltenden Beschiinkungen war es schwer, diese Guthaberi zia
erhihen. S S
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erhthten. Und in der folgenden Zeit von der Beendigung der Feindseligkeiten
bis zur Wihrungsreform war dieselbe Entwicklung festzustellen: das Geldvolumen
erhéhte sich weiterhin®*, wihrend das allgemeine Lohnniveau und die Preise der
meisten Waren, die von der Bevilkerung gekauft wurden, bemerkenswert stabil
blieben. Der nicht verwendbare Kaufkraftiiberhang brachte jedoch das Wirtschafts-
leben so ernstlich in Unordnung, daf die Produktion nicht eher wieder nennens-
wert zunahm, als bis die Gberschiissige Kaufkraft durch die drastische Wahrungs-
reform vom Juni 1948 beseitigt worden war.

Indexzahlen der Aktienkurse (1938 = 100)

Bérsenplatz
o E
Daturn L - - 2 5 = = 3
B3 |Eis 1218|8122 . | 2|5
Els (2|58 (5 s |3 (3 |2 |5(2/(5&
i|la|z|=2 |33 2=z |6|& & |N
1939 Dezember . . , . . 38 4 g2 63 95 9 134 | 97 | 1o | 100 128 | 77 B
1940 W e 121 ;158 | 1M1 93 90 87 154 4 o] 12 2650Y 85 76
1941 B e e 149 | 81 180 | 112 | 115 o3 193 kil 81 133 a76 | 101 94
1642 w e e e 141 | 285 187 | tid | 248 29 226 kil 88 | 160 613 | 1o | 102
103 w e e e s 150 | o264 | 167 | 130 | 230 | 106 450 | 85 | 104 | 167 588 | 117 23
1944 W e e 154 | 3042 160 | 126 | 267 | 111 |1124| o1 | 119 | 160 613 | 129 95
1945 W e e il 282 | 38 ) 118 | 278 | 117 562 | 118 | 156 | t40 684 | 135 | 108
1948 W e 123 | 952 | 260 | 123 | 294 | 120 [ 1340 | 112 ) 142 | 132 [ 1244 | 150 | 124
1947 e 158 | 173 256 | 119 | 244 | 415 | 1239 112 | 139 | 140 |t 211 | 138 | 132
1948 Mérz . . .. ... 179 | 186 198 | 419 | 234 | 192 [ 1337 | 107 | 132 | 144 (1230 | 133 | 123
dumi, ., L, 161 | 169 | 208 | 119 | 224 | 116 [ 11430 | 127 | 153 | 152 ;1086 | 129 | 125
September . . . ., 160 | 167 189 ) 120 | 236 | 112 [ 1423 [ 119 | 142 149 | 1285 128 | 122
Dezomber . . . . . 146 | 162 174 | 107 | 229 | 113 | 1468 | 122 | 135 | 148 ;1366 | 127 | 118
1949 Marz ., ., .. .. 140 | 163 | 196 | 107 | 214 | 190 [ 1808 | 112 | 134 | 146 | 1414 | 128 | 413
duni, , . ... L. 145 | 163 199 1 100 | 186 | 106 | T347 105 | 127 | 133 |1042 | 124 , 119
September . . . . 157 | 181 204 | 106 198 106 | 1598 115 | 140 137 11148 | 132 124
Dezember . . . . . 152 | 188 | 208 | 113 | 189 | 109 | 1572 | 124 | 150 | 140 | 1085 | 137 | 128
1930 Marz ... .. .. 148 | 168 | 2568 | 118 | 182 | 109 | 1495 | 425 | 157 | 140 | 1045 | 144 | 131
duni, ... . 141 | 186 | 321 | 123 | 17 | 113 [ 1383 | 138 | 167 | 145 | 1056 | 150 | 133
September . . . . 146 | 199 | 352 ) 126 | 187 | 1913 [ 1537 | 149 | 172 | 159 |4 080 | 154 | 137
Dezember. . . ., , 145 | 206 | 35% j 118 | 199 | 114 | 1589% 154 | 180 | 159 944 | 170 | 138
Indexzahlen der GroBhan-
delspreise fir Dez. 1950 | 350 | 442 |1 262|292 | 241 | 288 |5 424| 224 ( 223 | 231 (2410 228 | 219
(1938 = 100) J J

! Mai 1940 (die Pariser Brse war von Juni 1940 bis zum 28. Mérz 1941 geschlossen),

¥ August 1944 (dle Brisseler Birss war vom 1. Septembar 1944 bis zum 3. Jund 1945 gaschiossen},

? Yon Septernber 1944 bis Mai 1946 stehen kesing Kurse zur Verfigung; dle neus Indexreihe beglant mit Dezember 1946,
4 Heuer Indax. 5 MNiig des Monats, .

Fir GroBbritannien liegen @iber das Verhiltnis zwischen der Geldversor-
gung und dem Volkseinkommen in fritheren Jahren weniger vollstindige Unter-
lagen vor als fiir die Vereinigten Staaten, aber rohe Schitzungen deuten darauf
hin, daB auch in GroBbritannien ein sehr stabiles Verhiltnis bestanden hat. Wenn
man die Termineinlagen nicht zur Geldversorgung rechnet, bezifferte sich das
Verhiltnis fiir 1921/23 auf etwa 35 v. H. und fiir jedes der Jahre von 1932 bis 1935

* Der gesamte Notenumlauf in ganz Deutschland (einschlieBlich der Alliierten Militdrmark) wird
fir das Frithjahr 1948 auf etwa 65 Milliarden RM geschitzt, gegeniiber 55 Milliarden RM im
Februar 1945, 8,6 Milliarden RM Ende 1938 und 4,1 Milliarden RM zu Anfang 1933, als die
Naticnalsozialisten an die Macht kamen.



— 21‘? _—

auf 37 v. H.; die letztgenannte Zahl war die hichste in den fiinfzehn Jahren, wih-
rend die tiefste bei 31 lag.

Aus der Tabelle auf Seite 212 1aBt sich ersehen, daB das Verhilinis wihrend
des Krieges und in der Zeit unmittelbar danach stark zunahm und 1946 seinen
héchsten Stand erreichte. Seitdem hat es sich erheblich vermindert, ist jedoch nicht
bis auf den Vorkriegsstand zuriickgegangen. (Bei Einrechnung der Depositenkonten,
d. h. der Termineinlagen, in die Geldversorgung wiirde sich dasselbe aligemeine
Bild ergeben, nur wiren die Bewegungen kleiner.) Diese Zahlen deuten darauf hin,
daf} weiterhin ein Ungleichgewicht vorhanden ist, das mit einer noch immer zu
reichlichen Sterlingversorgung im In- und Ausland im Zusammenhang steht.

Hat man einmal das Geldvolumen anwachsen lassen, so kénnen Lenkungs-
mafBnahmen eine Preissteigerung auf die Dauer nicht verhindern, und die einmal
geschaffene Geldkaufkraft ist sehr schwer zu vernichten. Die Preisbewirtschaftung
allein konnte nur begrenzte Hilfe bringen; in der Regel hat sie den Preisauftrieb
wohl verlangsamt, aber nicht zum Anhalten gebracht, und dadurch, daB sie die
Inflation zuriickstaute, statt sie zu heilen, wurden nur einige ihrer Schiden beseitigt.
Unter solchen Umstinden neigte das ,,Gewicht des Geldes** dazu, die Zinssiitze
auf einen Stand hinabzudriicken, der von dem Gesichtspunkt einer Beeinflussung
der Tendenz der privaten Investitionen gefihrlich tief liegt — und dieser Druck
auf die Zinssitze ist auch dann wirksam, wenn keine aktive Markestiitzung durch
Wertpapierkidufe der Zentralbank ausgeiibt wird.

Wichtiger sind jene Formen der Lenkung, die dazu beitragen, die Ausgabe
von neuem Geld einzuschrinken. Dazu gehort z. B. eine Herabsetzung des Prozent-
satzes des Gebidudewertes, bis zu welchem die Erbauer eine Hypothek erhalten
kénnen. Auch Beschrinkung der Verbraucherkredite und direkte Verminderung
der Investitionen kénnen einen wichtigen Zweck erfullen. Es kann sein, dal3 der
Staat beim Vorhandensein von Lohn- und Preiskontrollen weniger ausgibt und
infolgedessen weniger Kredit aufnimmt. Auf keinen Fall darf die Wirkung der
Politik auf das Kaufkraftvolumen auler acht gelassen werden, denn es ist ein Irrtum,
zu denken, dafl ein Kaufkraftiiberschufl durch LenkungsmaBinahmen, die eine
Preissteigerung verhindern, fiir lingere Zeit neutralisiert werden kann.
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VIIL. Von den Innereuropiischen Zahlungsplinen

zur Europiischen Zahlungsunion

In fritheren Jahresberichten der Bank wurde die Wirksamkeit der Abkommen
tiber den multilateralen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr dargestellt, die zwi-
schen den Mitgliedslindern der Organisation fiir Européische Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit abgeschlossen wurden; das letzte von ihnen, ndmlich das Abkommen
fur 1949/50, war bis Juni 1950 in Kraftl.

Die Zahlungspléne, in denen die indirekte amerikanische Hilfe in der Form
von ,,Ziehungsrechten*’ eine entscheidende Rolle spielte, konnten jedoch nicht
mehr als ein erster Schritt zur Wiederherstellung eines normaleren Finanz- und
Handelssysterns in Europa sein. Sie waren in der Tat nur ein Mittel zur Linderung
der Starrheit der bilateralen Abkommen, die immerhin die europiischen Linder
:— von denen die meisten ihrer materiellen Existenzméglichkeiten beraubt waren —
in die Lage versetzt hatten, nach dem Kriege ein gewisses MaB an internationalen
Handelsbeziehungen wieder aufzunehmen.

Dank bedeutender Forischritte, die namentlich seit 1949 nicht nur auf
dem Gebiete der Produktion, sondern auch in der Inflationsbekdmpfung und im
Wiederaufbau der Wihrungsreserven erzielt wurden, ergab sich im Laufe des
Jahres 1950 die Moglichkeit, innerhalb des Rahmens der Organisation fiir Europi-
ische Wirtschaftliche Zusammenarbeit ein erhebliches Stick weiter zu gehen.

Die Mitgliedsldnder der Organisation kamen Uberein, zu gleicher Zeit sowohl
den Handel wie den Zahlungsverkehr zu liberalisieren: das Abkommen itber die
- Griindung einer Europiischen Zahlungsunion, das riickwirkend ab 1. Juli in Kraft
trat, wurde am 19. September 1950 unterzeichnet, und fiunfzehn Tage spiter trat
der Beschluf} in Kraft, den Handel zwischen den Mitgliedslandern bis zu 60 v, H.
der privaten Einfuhren zu liberalisieren?,

Der folgende Uberblick enthalt:

1. eine kurze Zusammenfassung der bis Juni 1950 nach den alten Abkom-
men ausgefiihrten Operationen;

2. eine Besprechung des neuen Zahlungssystems der Europiischen Zah-
lungsunion und einen Bericht iiber ihre Operationen in den ersten neun
Monaten ihrer praktischen Titigkeit.

! Tm achtzehnten, neunzehnten und zwanzigsten Jahresbericht der Bank ist die Wirksamkeit des
Ersten Multilateralen Verrechnungsabkommens von 1947 und des Abkommens Gber den Inner-
europidischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1948/49 ziemlich eingehend beschrieben und
eine bis Marz 1950 reichende Darstellung des Abkommens dber den Innereuropiischen Zahlungs-
und Verrechnungsverkehr far 1949/50 gegeben worden.

? Die MaBnahmen zur Liberalisierung des innereuropiischen Handels, die seit Juli 1949 ergriffen
wurden, sind im zwanzigsten Jahresbericht {Seite 148) und die neuneren Mafinahmen in Kapitel
IV des vorliegenden Berichtes dargestellt.
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Das Abkommen fiir 1949/50 beruhte, wie im zwanzigsten Jahresbericht (Seite
235) dargelegt wurde, auf einem System von bilateralen und multilateralen ,,Zie-
hungsrechten®, die mit einer entsprechenden ,,festen Zuteilung®™ an bedingter Hilfe
in ECA-Dollars an das ,,Glaubigerland® verbunden waren, das die Zichungsrechte
(in seiner e¢igenen Wihrung) zur Verfiigung stellte.

Die Statistik auf der folgenden Seite gibt niheren AufschluB iiber die End-
betrage der festgesetzten Ziehungsrechte unter Berucksichtigung der verschiedenen
im Laufe des Jahres vorgenommenen Anderungen, Aus der Tabelle fur die bilatera-
len Ziehungsrechte ist zu ersehen, in welcher bilateralen Beziehung jedes Zichungs-
recht festgesetzt wurde {und auch ausgenutzt werden muBte); die Tabelle fir die
multilateralen Ziehungsrechte zeigt, welchen Betrag jedes Land zur allgemeinen
Verwendung (gegeniiber allen Lindern) erhalten hat, die besonderen Betriige, die
gleichlaufend mit den belgischen Krediten verwendet werden mufiten, und die Neu-
verteilung von Ziehungsrechten im Betrage von 30 Millionen Dollar*.

Anerkannte vorhandene Mittel 1949/50
Stand nach Beendigung der SchluBoperationen

Bekanntlich muBten
gewisse Guthaben (und

Gegenmwert des Botrages andere kt.ll‘zfrlstlge An-.

In der nationalen Wahrung lagen), die als jsANEY~-

L4nder, denen dle Partnarléndse Festgesetztey Unbenutzt ka.nnte vorhande'ne
Mhtel gehdren Betrige zu | gebiiebene Mittel (agreed exist-

den Kursen vor | Betrége 2u den . .

der Abwertung | neuen Kursen |  Ing resources) bezeichnet

Tausend USA-Dsllar wurden, von den Lin-

dern, denen sie gehdrten,

Danemark . . . . Niederlande . . . 5000 nichts 3 : -
Norwegen . . . . 2600 1806 ;z.ur D-;:)(.:lkung I1hrc]r)y;w:el

Deutschland . . . Dinemask , . . . 7100 nichts igen tlateralen ehzite
Schweden . .. .| 10000 nichts* verwendet werden, bevor

GroBbritannien . | D&nemark ... .| 30500 nichts bilaterale oder multila-
Norwegen . . . Grofbritannien . |  30C00 nichts terale Ziehungsrechte in
Portugal . . . . . Niederlande . . . 2 400 568* diesen Beziehungenin An-
GroBbritannlen 28 000 10066 spru ch genommen werden

Schweden . . , . Grofibritannien 64 0CO 44 467 durften. Die kleine Ta-
Tiirkel . . . ... Frankreich . . . . 2000 ni¢hts* belle enthilt die Betrﬁge

dieser ,,agreed existing

* Fiallg, in denen urspringlich bilaterale Zlehungsrechts fesigesetzt wordsn waran.

* Die Schweiz hat an dem System der Ziehungsrechte nichi teilgenommen. Belgien, Italien und
Schweden erhielten keine Ziehungsrechte; Deutschland erhielt ebenfalls keine Ziehungsrechte
auf Grund der Anlage C zum Abkommen, doch wurden alte bilaterale Ziehungsrechte in Héhe von
60 Millionen Dollar zugunsten Deutschlands aus dem Jahre 1948/49 Gibertragen, und bei der Neu-
vertejlung im Juni 1950 wurden Deutschland multilaterale Ziehungsrechte in Héhe von 12 Mil-
lionen Dollar zugeteilt.

Unter ,,Deutschland® werden in diesemn Kapitel die westlichen Zonen von Deutschland verstan-
den. Das Abkommen fiir 1949/50 wurde von Vertretern der Obersten Befehlshaber der franzosischen
Besatzungszone Deutschlands und der {amerikanisch/britischen) ,, Doppelzone® getrennt unterzeich-
net. Die drei westlichen Zonen zusammen waren auch als ,,Dreierzone’* bekannt und erscheinen unter
diesem Namen in den Tabellen {zum Beispiel iiber die Ziehungsrechte) in dem Abkommen fiir 1949/50,
Das Abkommen iiber die Gritndung der Europiischen Zahlungsunion wurde von einem Vertreter
der Bundesrepublik Deutschland unterzeichnet, und in diesem Abkommen ist stets von ,,Deutsch-
land* die Rede. Um die Darstellung zu vereinfachen, wird auch in diesem Kapitel durchgehend
der Ausdruck ,,Deutschland® verwendet, der sich natiirlich immer auf dasselbe Gebiet bezieht.
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Abkommen liber den Innereurop#ischen Zahlungs-
und Yerrechnungsverkehr filr 1949/50

A. Endhetrage der festgesetzten bilateralen Ziehungsrechte fir 1949/50

Bilaterale Ziechungsrachte einrdumende Linder

§ - - Gezamt-

Empfangsldndar - g — ¥ § § g g = 'E Il:f!sr:u
§( 5122 33 I E S [ 2|53 |y

$ |38 |8 |&E |2 |82 |2 |2 & |8 |8 |Uume

willionen USA-Dollar

Déanemark . . | 11,0 — — 80| — — - - - - —_ —_ 17,0
Dautschland . — — - - - 1483 - 24| — — 29| 6,7 60,3
Frankralch . . [ 21,6 = 23,7 - 83| — —_ - - —_ —_ -— 53,4
Griechenland . | 146 | 21 |124 | 85| 79 |278| 53| 15| 1,0 08| 70 60 4.7
GroBbritannien | 29,0 | — - - - - - — - - - - 29,0

Niederlande . | 39,0 — — - — - - - - - - - 39,0
Norwegen . , . | 13,2 — 851 69| 09| ~ 38| - - - 274 | — 61,5

Osterrelch . . | 68| — |4158) 41| = |156( 02| 08 — — - - 69,9
Portugal . . . 95 — | — 30| 10] - | — 1) 02 — | — | = 14,8
Tirkel .., . | 81| 2989|122} 70| 62200 47| 04| 08| — 7] — €0,9

Zusammen |1495| 50 | 992|355 | 24,3 11116, 13,9 61 20| 0B|398 12.31 499,4

B. Endbetrage der insgesamt festgesetzten bilateralen und multilateralen
Ziehungsrechte fiir 1949/50

Bilaterale
Zishungs- Multilaterale Zishungsrechte

rechte Gesamt-

- betrag der
ot 5nd ins elgelgal:fel besonders fost-

mptangsldndsr - i -

g gesamt gpfﬁpunch Ziehungs Neu- ins- zu]esetzlen_

h gawihrten rechte ehungs

[siehe bitateralen auf verteilung gesamt rechte

Oben) Ziehungs- Belgien
rachte
Millionen USA.Collar

Danamark , . . ... .. 170 5,7 - + 1,0 6,7 23,6
Deutschland . . ... .. - 60,3 - —_ + 12,0 120 72,3
Frankreich . . ... ... 53,4 52,3 28,0 — 18,6 61,7 1151
Griechenfand . . . . . . . 94,7 26,8 — + 8,0 34,8 1295
Grofbritannign . . . . . . 29,0 9,5 35,5 — 10,3 34,7 63,7
Miederlande . , . . . .. 39,0 17.4 49,0 - 66,4 105,4
Norwegen . . . .. ... 61,6 19,2 —_ + €0 25,2 86,7
Osterreich . . . ... .. 58,9 21,5 - + 30 245 03,3
Portugal . ., . . ... .. 14,8 6,8 -— - 1,1 8.7 205
Thrkei . .. .% ..., 60,9 13,3 - - 13,3 74,2
Zusammen . . . . . . 4994 172,4 1125 + 30,0 284,9 784,3

Anmarkung: Von don Untsrzeichnerlindern sind funf in den Tabalen nicht enthalten. Dis Schweiz erhlelt ksine ERP-
Hilfs und betailigts sich nicht an dem auropiischan Systam der Zichungsrechts | Lusemburg ist bei Belgien mit alngeschlossen,
und Ipland und island alz Mitglisder des Sterlinggeblets sind bel GroBhritannien mitbarGeksichtigt ; Triest ist Im itallenischan
Whahrungsgebiat mitaingeschlossen,

Dis gemif Anlage C des Abkommans Flr 1949/50 singsrlumtsn bilateralen Ziehungsrechte baliefen sich insgesamt auf
517,1 Milleonen 8. Neve bilaterale Zishungsrechte wurden spdter in Hohe won insgesamt 27,4 Millionen $ eingerdumt;
farner wurdsn bllaterale Zichungsrechts im Gegenwert von Insgesamt 78,4 Millionan § aus dem Abkommen filr 1945{40 dber-
tragen, und bllaterale Zlghungsrechts In H3he von insgesamt 1335 Millionen § wurden annulliert ; durch disse Versnderungen
erhdhte sich der Gesamibetrag suf dis In den ohanstshenden Tabellen angegsbene ZIffap von 499,4 Millisnen .

Die Summe der multilateralen Zishungsrechts blieb trotz der spiteren Andarungen der bil2taralen Zishungsrechts
unverandert, nAmlich 172,4 Millonen $ (sin Drittel des Gesamtbetrags der In der Anlage C zum Abkommen vrspringlich
testgesatzten bilateralon Zishungsrechts) zuzigiich der besondaren Ziehungsrechle auf BEelglen In Hihe von112.5 Millionen $.
Dis Spalta MNeuvertailungs zeigt, wo neue multilaterale Zizhungsrechls in Héhs von Insgesamt 30 Milllonen § festgesetst
und wo ein =nisprechendsr Betrag der urspringlichen multilateralen Zichungsrechie annulllert wurde.
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resources*’, die in nationaler Wihrung festgesetzt und nur der Einfachheit halber
in Dollars ausgedriickt wurden, sowie in den vier Fillen, in denen die Gesami-
betrige nicht voll ausgenutzt wurden, die Restsalden zu den nach den Abwer-
tungen giiltigen Wechselkursen.

Die anerkannten bestehenden Forderungen stellten nicht notwendigerweise
die gesamten kurzfristigen Guthaben des Landes dar, dem sie zustanden, sondern die
Betrige, die laut Vereinbarung zwischen den beiden Lindern vor den Ziehungsrech-
ten benutzt werden sollten.

Die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt die Ausnutzung der hilateralen
und multilateralen Ziehuagsrechte in dem Jahr vom 1. Juli 1949 bis 30. Juni
1950; wihrend die ,,endgiltig® festgesetzten bilateralen Ziechungsrechte ohne Aus-
nahme vollstandig ausgenutzt wurden — hauptsichlich infolge der in letzter Minute
vorgenommenen Annullierung der unausgenutzten Betrige —, sind von den multi-
lateralen Ziehungsrechten iiber 80 Millionen Dollar unausgenutzt geblieben. -

Festgesetzte, ausgenutzte und nicht ausgenutzte
Ziehungsrechte fiir das Jahr 1949/50

Multilaterale Ziehungsrechte
G 1~
zBiil:terale ein Drittel der Sonder- beltlrag
ehungs- |urspritnglich festgesetzten! 25 - . alter
Bezeichnung rechte bummeﬂ z‘:::,‘,‘g‘ ins- Zishungs-
Zlehungsrechte auf gesamt rechte
automatisch | auf Antrag Beiglen
Millicnen USA-Dollar
Endbetrag dar festge-
setzten Ziehungsrachte . 4994 172,4* - 1125 2849 784,3
Ausgenutzte Zishungs-
rechta. . . . ... . .. 499.4 90,3 62,9 50,1 203,4 Joz,e
Mehrbetrag (+) oder
Minderbetrag {—) dar
Ausnutzung . . . . . . . — —B2,1 - +62,9 —652,4 81,5 —51.5

* Theoretiachar Hachsthetrag, der automatisch ausgenutzt worden wire, wenn keine Antrige gestellt worden wiren,

Anmerkung: Gem#d den Ratsbeschlissen C (50) 250 und 251 vomn 18. August 1930 hat Frankrelch der Torkel ain
bitatarales Zlehungaracht dbar 3.5 Milllanen § elngerdumt, das im Laufe der Operalionen fir das Jahr 1949{50 nicht mehr
in der regelm3aBigen Welse ausgenulzt werden konnte. Der Betrag wurde am 21. August in Anspruch genommen ynd der
Tiirkai riickwirkend West 31, Juli 1950 gutgeschrieben ; &r ist oben in den .Ausgenutzten Ziehungsrachten® enthalten.

Von den im Jahre 1949/50 ausgenutzten multilateralen Ziehungsrechten im
Gegenwert von 203 Millionen Doilar wurden, wie aus der vorstehenden Tabelle zu
ersehen ist, 140 Millionen Dollar automatisch verwendet {in Hohe eines Drittels der
bilateralen Ziehungsrechte in der gleichen Bezichung oder im Zusammenhang mit
den belgischen Krediten), und 63 Millionen Dollar kamen auf Antrag des Schuld-
ners zur Verwendung. Diese Ziffern geben ein Bild von der ,,multilateralen* Ver-
wendung der Ziehungsrechte im Rahmen des Planes fir 1949/50; von den ausgenutz-
ten Ziehungsrechten in Hohe von etwa 700 Millionen Dollar wurden nur 63 Millio-
nen Dollar oder 9 v.H. in einer vom Schuldner beantragten Richtung, der Rest-
betrag automatisch im bilateralen Verhilinis verwendet.

Es sei daran erinnert (siche Seite 236 des zwanzigsten Jahresberichts), daB in
dem Abkommen fiirr 1949/50 Sonderregelungen fiir Belgien getroffen wurden, da
man vermutete, daBl Belgiens UberschuB in Europa (der fiir das Jahr 1949/50 auf
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Abkemmen Uber den Innereuropdischen Zahlungs-
und Verrechnungsverkehr flir 1949/50

Die Ausnutzung von (bilateralen und multilateralen) Ziehungsrechten®
fir das Jahr von Juli 1949 bis Juni 1950

Lander, auf walche Zishungsrechte ausgeibt wurden
Empf = - = = =
mpfangs- = 2 5 [ =] - 2u-
lander s B 2 ¥ = §
:E g g g EE ) ¥ 2 E §= g sammen
g (=5, 58 | & |S5j2al= |z E |3 | &
Millionen USA-Dollar
Dianemark 126 — — 8,0 — - 1,3 - —_ 1,8 — - 23,6
Deutschland G4 - - - | 483] = —_ 24 | — 56| 29| 67 72,3
Frankreich . . 215 - 23,7 — |nichts] 23,8| — —_ -— - - — 62,0
Griechenland . | 22,21 31 |158 (12,7 [ 967| 88| 55| 19| 16| 08 [120 | 75( 1298
GroBbritannlen | 306 | — —_ - —- — - - — - — -— 30,6
Niederlande 10461 — |[nichts] — —_ 08| — — — — — — 1054
Norwegen. . . 144 — [10,0 |14,4 - 27| 7.5 —_ - O | 377 —_ 86,7
Saterrelch o0 — [sT0(8&5(208] — (03] 10| - [ - [ ~ | — 93,3
Paortugal 12,8 |[nichts] — 3,0 — 1,0 |nichts| 1,1 0,2 — |nichts] — 18,2
Tiirkel 51| 29| 147 7,0 287 62| 59 05 1,0 — 2,2 -— 74,2
Zusammen |2391 | 60 [121,2|51,7 [134,2]| 434|205 | 69 | 2,7 8,3 1647 |14,2 T02,8
* Dle Tabellan zeigen nur dle Ziehungs-
Mulitilaterale rechts, alsc nit:htg die Inanspruchn:hme
Ziehungsrechte der belgizchen Kradite durch die Mledar
lande in Hihe von 38,0 Millionen § und
ein durch GroBhritannlen in Héhe von 1,1 Mil-
Bila- Drittel Gesamt- lionen $. In dieser Tabells bedeutet ,—+,
teral der ur- betrag dab kein Bstrag festgesetzt worden ist,
srale | spring- | o 1or. afier und ,nichts® bedsuiet, dab sin Betrag fost-
Empfangs/énder Zie- lichga- * o ins- Zie- gesetzt, sber nicht ausgenutzt worden ist.
hungs- | wihrten auf esamt hungs-
rechts tbil?- Belgien g rechte
e mindestens 400 Millionen
e Dollar geschitzt wurde) ho-
Millionen USA-Dallar her liegen wiirde als sein auf
200 Millionen Dollar veran-
Danemark 17,0 6,7 - 6,7 23,6 . .
' ’ ’ ' tes Defizit gegeniiber
Deutschland . . 60,3 12,0 —_ 12,0 72,3 SChlag CS' efiz g.‘g l‘lllb.
Frankrsich . .. | &34 | 158 | nichts | 156 | e | derwestlichenErdhalfte. Die
Grischenland . . 94,7 34,8 — 348 | 1205 ersten 200 Millionen Dollar
GroBbritannien ., | 20,0 0,5 11 1.6 | 306 | solltendurchZiehungsrechte
Niaderlande 39,0 17,4 49,0 66,4 105,4 der ﬁblichcn Al‘t, von den
Norwegen, , . . 1,5 25,2 -_ 25, \ . -

o o, B 871 sweiten 200 Millionen Dol-
Osterreich 68,9 24.5 - 24,5 93,3 .
Portugal 148 3.4 _ 34 | 182 | lardagegen 112,5 Millionen
Torkei . . .. . 60,9 13,3 - 13,3 74,2 Dollar durch hesondere Zie-

hungsrechte eckt werden

Zusammen | 4294 | 1533 | sS04 | 2034 | 7028 ng gec}

(fur welche eine Sonder-

zuweisung von ERP-Hilfe

von dem zur Verfigung stehenden Gesamthetrag vor seiner Verteilung auf die Teil-
nehmerlander abgezweigt wurde), wihrend 87,5 Millionen Dollar durch Kredite
zu decken waren, dic von Belgien (zu denselben Bedingungen wie die ERP-Kredite)
an Frankreich, GroBbritannien und die Niederlande gegeben wurden.



In Wirklichkeit stellte sich der belgische UberschuB in Europa fiir das Jahr bis
Juni 1950 nur auf 278 Millionen Dollar; hiervon wurden 239 Millionen Dollar
durch Ziehungsrechte und die itbrigen 39 Millionen Dollar durch Kredite gedeckt.
Frankreich nahm den ihm gewdhrten belgischen Kredit itberhaupt nicht und Gro8-
britannien lediglich mit 1 Million Dollar in Anspruch; nur die Niederlande erreich-
ten ihr veranschlagtes Defizit gegeniiber Belgien und nahmen ihren vollen Anteil
an dem Kredit in Hohe von 38 Millionen Dollar in Anspruch.

Die Verwendung der nicht ausgenutzten Ziehungsrechte aus dem Plan
fiir 1949/50 war durch die Artikel 37 und 38 des Abkommens fiir 1949/50 geregelt
worden, welche die Bildung eines Wihrungs-,,Pools zur Verfigung der OEEC
vorsahen. In der Praxis sah sich die Verwaltung fiir Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit auflerstande, der diesbeziiglichen Empfehlung des Rates der Organisation
fir Europdische Wirtschaftliche Zusammenarbeit zu folgen, so dall mehr als 80
Millionen Dollar, die den nicht ausgenutzten multilateralen Ziehungsrechten ent-
sprachen, von der amerikanischen Verwaltung eingespart wurden und infolge-
dessen fiir die Teilnehmerlinder verloren gingen.

Obwohl der fiir die fritheren Zahlungspldne geschaffene Apparat im wesentli-
chen keine Verdnderung erfahren hatte, war die praktische Durchfuhrung des
Planes fiir 1949/50 duBerst kompliziert. Abgesehen von den Neuerungen im Zu-
sammenhang mit multilateralen Ziehungsrechten {(die automatisch oder in einer
vom Schuldner beantragten Richtung verwendet werden konnten) und der Aus-
fishrung der Abkommen uber die belgischen Kredite, bestand man auf Einhaltung
des ,,Plafonds* vom 30. Juni 1949, der durch die an diesem Tage bestehenden Gut-
haben und Schulden bestimmt war, als Hochstgrenze fiir den Betrag der Ziehungs-
rechte, die ein Land trotz eines etwaigen monatlichen Dzfizits erhalten konnte
(Artikel 26). :

Zu diesen Erschwerungen kamen noch die zahlreichen Abwertungen im Sep-
tember 1949 und die sich daraus ergebenden Berichtigungen der in diesem Monat
verwendeten Zichungsrechte im Laufe der Operationen fiir Dezember sowie die
SchluB-Bercinigungsoperationen fur den Monat Juni 1950; dicse umfafliten die
Annullierung der unausgenutzten bilateralen und multilateralen Ziehungsrechte,
die Schlufiberichtigungen der belgischen Kredite und der Ziehungsrechte auf Bel-
gien, durch welche die Ubereinstimmung mit dem bei ihrer Festsetzung vorgesehenen
Schema herbeigefihrt wurde, und die Abwicklung der Operationen fiir den Riwck-
kauf von ,,off-shore“-Dollars gemiB dem Zusatzprotokoll Nr. 2 vom 31. Mérz 1949,

Der Umgsatz der im Rahmen des Abkommens fiur 1949/50 ausgefihrten ,,Ver-
rechnungen® der ersten und zweiten Kategorie beliefsich auf nahezu 150 Millionen
Dollar; dadurch erhohte sich der Gesamtbetrag aller Verrechnungen seit Beginn des
Systems im Dezember 1947 auf mehr als 300 Millionen Dollar, d. h auf durchschnitt-
lich fast 10 Millionen Dollar im Monat.

Die Zahlungspline fiirr 1948/49 und 1949/50 waren auf ,,Bruttobasis* auf
gebaut, d.h. jedes Land gab und erhielt Ziehungsrechte nach MaBgabe von Schit-
zungen der wahrscheinlichen Zahlungsbilanz in jedem bilateralen Verhiltnis, die
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msatze

von Dezember 1947 bis Juni 1950

Abkommen vom erstor

Kategorie?

Verrechnungen

Gesamt-
2weiter umsatz

Kategorie *

Millignen USA-Dollar

18. Mov. 1947 50 46,6 51,6
16. Okt. 1948 894 4,3 103,7
7. Sept. 1949 63,0 86,4 149,3

Insgesamt 1674 137.3 3046

1 Seit Oktober 1948 varbindlich fir alle Mitgliedslander aubier Por-

tugal (bis Juli 1949) und der Schwelz.

t Darunter auch sinige nicht automatische Verrschnungan erster
Kategorie und externe Kompenszationen, die dem Agonten gemeldet

wurden.

vor dem Inkrafitreten der Pline an-
gestellt wurden. Da zwischen drei-
zehn Lindern achtundsiebzig bila-
terale Beziehungen bestehen, bedarf
es einiger Vorstellungskraft, um den
Umfang der Arbeit zu ermessen, die
so weitverzweigte Verhandlungen er-
fordern; und das ganze Verfahren
muBte zweimal durchgefithrt wer-
den, Zwar erfuhr das duBerst starre
System im Rahmen des Planes fiir
1949/50 eine gewisse Lockerung
durch die multilateralen Zichungs-
rechte, doch war deren EinfluB in
der Praxis nicht sehr bedeutend.

Wennin bestimmten Fallen keine Ziehungsrechte festgesetzt wurden, so bedeutete
dies entweder, daBl man die Position als ausgeglichen annahm oder daB man die ,,aner-
kannten vorhandenen Mittel” im Hinblick auf die erwartete Entwicklung als ausrei-

Die Nettobetrige der 1948/49 und 1849/60

gegebenen und

empfangenen

ausgenutzten Ziehungsrechte
{einundzwanzig Monate)*

chend betrachtete; wurden
diese Mittel alsunzureichend
angeschen, so wurde ein ent-
sprechend begrenzter Betrag
an Ziehungsrechten festge-

Gegebene . Empfangens Mili setzt, Im ganzen genommen
Zieh ht Millionsn Ziehungsrechte iliionan .. . .
® ;',f,’ftf;fc | USA-Doliar (neﬂ"o, usa-Doltar | hitten die Ziehungsrechte,
die der Agent automatisch
Belgien . . . . . .. 486 Frankreich . . . ., 297 verwenden kDIll]tC, ansrei-
GroBbritannien . . . 320 Griechenland . . | . 2086 s .
Deutschland 99 | Wiederlande 196 chen missen, um die veran-
Halien ... . ... a2 Osterreich . . . . . 153 sch]_agten bhilateralen Fehl-
Schweden . . . . 77 Norwegen. . . . . . 123 . .
Torket . . 51 betriage hundertprozentig zu
Danemark . . . . . 26 decken, wenn die Schitzun-
Portugal . . . . .. 10 4
ortugal gen zutreffend gewesen wii-
Insgesamt 1 063 Insgesamt 1 0a63 ren. Die “r"irkung derr Zie-

* Obwohl dose Batrags in Dolars ausgedrilekt sind, wurden die tatsgchlichan
Zlehungarechts natirlich in der Landeswahrung des .Glaubigeriandes* gewshrt
(d. h. des Landas, welches das Zishungsrecht sinrSumte); nach den Abwer-
tungen vom September 1949 hatte natiiclich eln bestimmter Betrag in Landss-
wahrung in den meistan Fillan einen echablich geringaren Dollargegenwerl =ls
worher, Dadurch wird dis Verglslchbarkelt der Zablan for die beiden Pline stwas

begintrachtigl.

hungsrechte hitte also die
Beseitigung aller innereuro-
paischen Defizite und Uber-
schiisse sein sollen,

Eines der Nebenergebnisse bei den Berechnungen des Agenten ist die Erstei-
ling monatlicher Ziffern tiber den Zahlungsverkehr in jeder bilateralen Beziehung
zwischen den Teilnehmerlandern (siehe die Zeichnung und die Tabelle auf den
Seiten 240 und 241). In der folgenden Tabelle werden die Nettozahlen fir die ge-
samte Dauver der Zahlungspline mit den Nettobetrigen der gewihrten oder emp-
fangenen Zichungsrechte verglichen, um ihre tatsichliche Wirkung auf die inner-
curopiischen Zahlungsbilanzen fiir jedes Land zu zeigen.



Es ist interessant, dic endgiiltigen Ergebnisse der Anwendung der beiden Zah-
lungspline zusammenfassend zu itberblicken und festzustellen, welche Laader per
Saldo Geber und welche Empfinger von Ziehungsrechten waren.

Betrachtet man die einundzwanzig Monate im ganzen, so ist es immer noch
Frankreich, das (als Land, jedoch natiirlich nicht auf den Kopf der Bevolkerung) den
héchsten Nettobetrag an Ziehungsrechten erhalten hat, hauptsichlich infolge der
ansehnlichen Betrige, die es im Herbst 1948 und im Frithjahr 1949 empfangen hat;
es folgen Griechenland, die Niederlande, Osterreich und Norwegen. Andererseits
gewihrten die bel weitem bedeutendsten Nettobetrige an Zichungsrechten Belgien
und GroBbritannien und an dritter Stelle bemerkenswerterweise Deutschland.

Abkommen iiber den Innereuropdischen 2Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr flir 1948/49 und 1949/560

Die Nettobetrdge der innereuropéischen Uberschiisse (+) oder
Defizite (-} und das Nettoergebnis der Ziehungsrechte

Abkommen fir 1948/48 | Abkommen fir 194950 Gesamtbetrage fir dis
{9 Monata) (12 Monata) 21 Monate von

Olktober 1948 bisJuni 1950

Dedfizit (—) Dadizi (—} | Deflzll (—) Delizit (—) | Dedizll (—) Dedtzit {—

Lander* noaar Netlo- | oder Uber- | oder Netlo- | ader ther- | oder Wetlo- | oder Ober-

her- | ergebmls |sghu ()| Ober- | oryebnis {schid (+) | Uber- | erpebnds | shup (+)

schud (+) der nach An- | scheff (+) dar  [nach Aw-|sched () dor pach Am-

shne dig | Zishumgs- | pachaung |otma die | Zihwngs- | rachnung {eNne die | Ziehwngs- | rachnung

Ziahnngs- | rechto der Zie- | Ziehumps- | rechls | derZie- | Zlemumgs- | rechie dor Zie-
rechle hungsrechte|  rachie hengsrachis fngsrechie

Millionen USa.Dollar

Belglan , . . . . . + 268 | —207T | + 61 | + 302 — 278 |+ 24 | + BT0 | — 486 | + B6
Dénemark ., .. | — 19 + B|— 11| — B8+ 18|+ 9l — 28|+ 26| — 2
Detsehland . . . | + 81 | — B0 | 4+ 41 | — 141 | — 45| — 189 | — 85O | — 99 |*— 148
Frankralch . . . . | — 201 | + 280 | + 78 | + 203 | + 17| + 220 | + 1| + 297 -;- 2908
Grlechenland . . . | — 20| 4 76| — 14| — 143 | + 129 | — 14| — 233 | 4+ 206 ) — 28
GroBbritannien . . | + 62 | — 218 | — 186 | + 16 | — 102 | — 86| + 79| — 320 | — 241
Italien . . .. .. + 216 | — 3B + 17T} + 90| — 43|+ 46 + 305 | — 82 | + 223
MNiederlande ., . . | — W47 | + 72| — 78| — 107 | + 123 |+ 15| — 254 | + 195 | — 59
MNorwegen . ... | — 103 |+ 43 | — SO0 | — 115 ]| + 80| — 36| — 218 | + 129 [ — 95
Osterreich . ., . |— 71|+ 63|~ 9| — 87|+ &1 |+ 4a|—188|+1583|— &
Portugal . . . . . — 93 | nichts — 93| — O(+ 10|+ 10— 931+ 10| — 83
Schweden .. . . | + 82| — 22| + 80|+ 75 | — 55|+ 21 + 157 | — 771+ BO
Tirkei . . . ... + 6|~ 6| + O|— 84 |+ 60— 24| — 78| 4+ B4 | — 24
Zusammen | + T24 | £ 542 | + 416 | + 686 | + 628 | = 349 1112 £ 1063 | + 656

* Dhna dis Schwelz.

Anmerkung: In dieser Tabella sind nur die Nettobstrdge an Zishungsrechien und belgischen Krediten bericksichtigt, dle
fatsAchiich ausgenutzt wurden (aicht die fastgesetzian Gesamtbetrdge, die zum Teil nicht in Anspruch genomman worden
sind). Alle ausgenutzten Zishungsrechis (sinschlisBlich der zus#izlichen Betrage, dis nicht unbedingt mlt den menatlichen
Defiziten in anger Bazishung stehen) sind jeweila deon Monaten zugerechnst, fir die sie beansprucht wurden (nicht ent-
sprechend dem vierzehn Arbeitatage spater legendan Weristal tag). Zvr Ausnuizung der belgischen Kredite Im Rahmen des
Abkommens fiir 1949{30: in den zwdlf Monaten wurde von den Niederlanden der Gegenwert von 38 Millionen % und van
GroBbeitannion der Gegesnwer von 3 Million § in Anspruch genommen.

Die Nachteile der Zahlungspléne sind weitgehend darauf zuritckzufithren, daB
sie auf , Bruttogrundlage®’ aufgebaut waren, d. h. daB sie im wesentlichen bilateral
waren, dal sie sich auf Voranschlige griindeten, die vor dem Inkrafttreten der
Pline angestelit worden waren, daB sie den Lindern nicht die Maglichkeit gaben,
durch Verbesserung ihrer Position Reserven zu bilden, und schlieflich, daB sie in
mancher Beziehung einen Anreiz in falscher Richtung gaben.
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Die Abwertungen von 1949 reinigten die Atmosphire von den Gewitterwolken,
die so lange iiber den europiischen Zahlungsbilanzen gehangen hatten; eine ein-
gehendere Priffung zerstreute die Bedenken, die stellenweise gegen das ,,Netto-
system® bestanden, und freie, ,,nicht gebundene* ERP-Dollars wurden zur Stiit-
zung des innereuropdischen Zahlungsverkehrs verfiigbar: alle diese Gritnde trugen
zu den Umstinden bei, unter denen die Bildung der Europiischen Zahlungsunion
moglich geworden ist.

2. Die Europiische Zahlungsunion

Das Abkommen iiber die Grindung einer Europiischen Zah-
Iungsunion weicht von seinen Vorldufern, den Innereuropiischen Zahlungsplinen,
stark ab., Wenn man auch nicht sofort und ohne Zwischenstufen zu einem vollstindig
freien und multilateralen Zahlungssystem ohne alle Beschriankungen ibergehen
konnte, so haben doch auf alle Fille die Mitgliedsldnder ihr moglichstes getan, um
untereinander multilaterale Beziehungen finanzieller wie kommerzieller Art her-
zustellen,

Dieses Bestreben steht in engem Zusammenhang mit den gleichzeitigen An-
strengungen zur moglichst weitgehenden Liberalisierung der Handelsbeziehungen
auf der Grundlage der Gleichbehandlung,

Die bilateralen Zahlungsabkommen zwischen einzelnen Lindern blieben im
allgemeinen in Kraft; die Mitgliedsldnder sind nicht verpflichtet, solche Abkommen
aufrechtzuhalten oder wieder einzufithren. Ebenso kinnen die Teilnehmerlinder
eine mehr oder weniger strenge interne Devisenbewirtschaftung entweder beibehai-
ten oder aber weitgehend lockern (wie es eine ganze Anzahl von ihnen im Laufe des
Jahres 1930 getan haben — siche Kapitel V),

Eine Folge aber, die sich frither aus der Durchfithrung der bilateralen Zah-
lungsabkommen ergab, wurde beseitigt, namlich die Ansammiung nicht konver-
tierbarer Salden bei den Partner-Zentralbanken. Zu diesem Zweck werden die ncuen
Salden der Zentralbank jedes Mitgliedslandes bei jeder anderen Zentralbank monat-
lich gegeneinander verrechnet, um die aktive oder passive Nettoposttion jedes Mit-
gliedslandes gegeniiber der Union, d. h. gegeniiber der Gesamtheit aller anderen
Mitglieder, zu erhalten.

Der Ausgleich dieser Position geschieht in der Weise, dalB3 jedes Land innerhalb
der vereinbarten Grenzen und Proportionen eine Zahlung zum Teil in Gold (oder
Dollars) und zum Teil in Form eines Kredites leistet oder empfingt.

Zur Erhaltung der Liquiditdt der Union (d.h. zur Deckung der Unterschieds-
betrige zwischen den monatlich empfangenen und geleisteten Gold- oder Dollar-
zahlungen} und zur Sicherstellung ihrer Zahlungsfihigkeit hat die Regierung der
Vereinigten Staaten der Union im Rahmen des Programms fiir den Europiischen
Wiederaufbau einen Betrag von 350 Millionen Dollar zugewiesen.



Ein wichtiges Merkmal des neuen Systems besteht darin, da8 die Gold- (oder
Dollar-)Zahlungen der Schuldner in einem frithen Stadinm in Erscheinung treten
— und dal} die Glanbigerlinder an Stelle einer blockierten Forderung gegen einen
einzelnen Partner, wie es frither bei den bilateralen Abkommen der Fall gewesen
wiire, erstens eine Forderung gegen die Union erhalten, mit der sie Zahlungen in
jedem Mitgliedslande (einschlieBlich ihrer Wihrungsgebiete) ! leisten kénnen, und
zweitens Betrige in Gold (oder Dollars), mit denen sie Zahlungen in jedem Lande
der Welt, einschlieBlich des Dollargebietes, ausfithren kénnen.

Zugleich wurden die alten bilateralen Schulden, die im Juni 1950 bestanden,
entweder konsolidiert (in diesem Falle werden sie bei den monatlichen Verrechnun-
gen der Union allmiihlich zuriickgezahlt) oder sie sind als ,,bestehende Forderun-
gen** verblieben, welche die Lander, denen sie zustehen, zur Deckung ihrer Netto-
defizite gegeniiber der Union verwenden kénnen (was vielfach schon geschehen ist).

Das Abkommen iiber die Griindung einer Europiischen Zahlungs-
union wurde am 9. September 1950 von Vertretern der Regierungen von Belgien,
Danemark, Deutschland, Frankreich, Griechenland, Gro8britannien, Irland, Is-
land, Italien, Luxemburg, der Niederlande, von Norwegen, Osterreich, Portugal,
Schweden, der Schweiz und der Tiirkei sowie der britisch-amerikanischen Zone des
freien Gebietes von Triest unterzeichnet 2,

Die folgenden Abschnitte behandeln:

A, die Verfassung der Europiischen Zahlungsunion,
B. die praktische Titigkeit der Union.

A, Die Verfassung der Europdischen Zahlungsunion

Die Titigkeit der Union wird im Rahmen der Organisation fiir Europiische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit nach den Weisungen und unter der Aufsicht des
Rates durch ein Direktorium und durch die Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich ausgeiibt, die als Agent der Organisation handelt.

Die Bestimmungen des Abkommens traten mit Wirkung vom 1, Juli 1950 in
Kraft {auBer fiir die Schweiz, die mit dem 1. November 1930 ohne riickwirkende
Kraft beigetreten ist; die Schweiz ist daher stets als ausgenommen zu betrachten,
wenn im Zusammenhang mit der Européischen Zahlungsunion auf den 1. Juli 1950
Bezug genommen wird), und es ist geplant, daf} die Union auch nach Ablauf des Pro-
gramms fiir den Europidischen Wiederaufbau bestehen bleiben soll, ,,bis es méglich
ist, auf andere Weise ein multilaterales System fiir den europiischen Zahlungsver-

1 Auf diese Weise steht die Union in enger Verbindung mit dem Sterlinggebiet sowie mit den
AuBlengebieten Belgiens, Frankreichs, der Niederlande und Portugals, und auch mit Indonesien.

* Die wichtigsten Dokumente, die sich auf die Verfassung der Union bezichen, sind:
das Abkommen dber die Griindung einer Furopiischen Zahlungsunion,
das Protokoll iiber seine vorldufige Anwendung,
die Durchfithrungsbestimmungen zum Abkommen,
das Mandat des Direktoriums und
die Briefe des amerikamschen Sondervertreters in Europa an den Generalsekretiar der OEEC
vom 18, September und 17, Oktober 1950,

Dazu kommen eine Reihe von Ratsbeschliissen und anderen Dokumenten der QEEC, welche
die Europiische Zahlungsunion und die Liberalisierung des (sichtbaren und unsichtbaren) europi-
ischen Handels zum Gegenstand haben, deren bedeutendstes der ,, Kodex der Ratsheschlilsse itbep
die Liberalisierung des Handels® ist.
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kehr herzustellen®. Die finanziellen Verpflichtungen der Mitgliedsiéinder sind jedoch
zunichst fiir zwei Jahre Gibernommen worden, d. h. bis Ende Juni 1952. Die Unicon
genieBt dieselben internationalen Privilegien und Immunititen wie die OEEC, ein-
schlieBlich der Steuer- und Zollfreiheit.

Der Zweck der Union ist, mit Hilfe eines multilateralen Zahlungssystems
den gesamten Zahlungsverkehr zwischen den Wihrungsgebicten der Mitglieds-
lander in Ubereinstimmung mit ihrer Devisenpolitik zu erleichtern, und zwar im
Dienste der in der Prdambel des Abkomrmens folgendermaBen bezeichneten Zicle:

1. eine mbglichst weitgehende Liberalisierung des Handels einschlieBlich der un-
sichtbaren Transaktionen zwischen den Mitgliedslindern auf der Grundlage
der Gleichbehandlung zu erreichen;

2. ibnen in ihren Bemithungen zu helfen, sich von auBlerordentlicher auswirtiger
Hilfe unabhiingig zu machen;

3. sie zu ermutigen, ein hohes, gleichbleibendes Handels- und Beschiftigungs-
volumen unter Beachtung der Notwendigkeit stabiler finanzieller Verhiltnisse
im Innern zu erreichen oder zu erhalten, und schlieflich

4, den Ubergang zu der Lage zu ermdglichen, die sich nach Beendigung des
Programmes fur den Europiischen Wiederaufbau ergeben wird, insbesondere
indem sie sowehl die Mitgliedslinder mit Mitteln versieht, die teilweise die
Rolle von Gold- und Devisenreserven spielen konnen, als auch ihnen die Mog-
fichkeit und den Anreiz gibt, bei einer Besserung ihrer Lage ihre Gold- und
Devisenreserven zu verstirken.,

In der Priambel wird auch betont, daB die Erhaltung des inneren und dufleren
finanziellen Gleichgewichts der Mitgliedslinder eine unerl:iBliche Voraussetzung
fir ein gutes Funktionieren des geplanten Zahlungssystems bildet, das ,,zur Wicder-
cinfithrung der allgemeinen Konvertierbarkeit der Wihrungen beitragen soll®,

Der Rat der OEEC ist ermichtigt, alle fiir die Durchfithrung des Abkom-
mens notwendigen Entscheidungen zu treften, jedoch unter Vorbehalt gewisser Be-
fugnisse, die dem Direktorium ibertragen worden sind.

Das Direktorium besteht aus sieben Mitgliedern, die der Rat aus einem
Kreis von Persénlichkeiten ernennt, die von den Unterzeichnerstaaten vorgeschla-
gen werden; jedes Mitglied des Direktoriums hat einen Stellvertreter®. Das Direk~
torium hat die Durchfithrung des Abkommens zu iiberwachen und alle notwen-
digen Beschliisse tiber die Durchfithrung der Operationen und die Verwaltung des
Fonds zu treffen. Seine Beschliisse — die mit Stimmenmehrheit, aber von minde-
stens vier Mitgliedern angenommen werden miissen — kénnen vom Rat nicht abge-
Andert werden, es sel denn, daB sie den Vorschriften des Abkommens oder frii-
heren Ratsentscheidungen zuwiderlaufen.

* AuBlerdem sind der Vorsitzende des Ausschusses der OEEC fiir Innereuropiischen Zahlungsver-
kehr und die Vertreter der Regierung der Vereinigten Staaten, des Agenten und des Generalsekre-
tiars der OLEECQ berechtigt, bei den Sitzungen des Direktoriums zugegen zu sein.

Das Direktorium kann auch andere Personen einladen, und Sachverstandige aus Deutschland,
Griechenland, Osterreich und Portugal waren schon in Sitzungen des Direktoriums anwesend, als
besondere Fragen erdrtert wurden, welche diese Lander betrafen.



Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agent hat in Uberein-
stimmung mit den Entscheidungen des Rates und des Direktoriums fiir die Durch-
fihrung der Operationen zu sorgen und den Fonds zu verwalten. Die Obliegenheiten
des Agenten sind im einzelnen in den Durchfithrungsbestimmungen festgelegt, die
auch fiir die Mitgliedslander bindend sind. Der Agent hat die Biicher der Union
zu fithren.

Die Konten der Union werden in einer Rechnungseinheit von
0.88867088 Gramm Feingold gefithrt, in der auch die Berechnungen fiir die Opera-
tionen vorgenommen und die von der Union und an die Union gegebenen Kredite
ausgedriickt werden; die Rechnungseinheit entspricht dem funfunddreiBigsten Teil
einer Unze Feingold; sie hat also theoretisch denselben Goldwert wie gegenwirtig
der Dollar der Vereinigten Staaten.

Jedes Mitgliedsland setzt ¢ine Paritit zwischen seiner nationalen Wahrung und der
Rechnungseinheit fest; dies ist notwendig, damit die Operationen auch dann ausgefithrt
werden kénnen, wenn fiir eine nationale Wihrung keine amtliche Dollarparitat besteht.
Hat eine Wahrung bewegliche Wechselkurse, so wird jeden Monat ein Durchschnittskurs
gemeldet.

Der theoretische Goldwert der Rechnungseinheit kann durch Ratsheschluf gefindert
werden; kein Mitgliedsland darf gegen einen solchen BeschiuB stimmen, solange die
Anderung nicht gréfer ist als die, welche das betreffende Land hinstchtlich seiner eigenen
nationalen Wahrung seit dem 1. Juli 1950 vorgenommen hat,

Die Rechnungseinheit ist also keine neue Wihrung, sondern nur eine Mafein-
heit fiir Verpflichtungen und Forderungen, die mit einer Kursgarantie fiir die Zwecke
der Union versehen ist,

Die Tatigkeit der Union ist auf dem ,,kumulativen Prinzip‘ aufgebaut;
d.h. im Falle der Verminderung einer Position werden die fritheren Operationen in
entsprechendem Umfang und in entgegengesetzter Reihenfolge rickgingig gemacht,
bevor eine neue Operation ausgefithrt wird.

Das Kernstiick der Union hilden die Quoten und der Fonds, deren Wir-
kungsweise einfach ist; die Schwierigkeiten ergeben sich vornehmlich aus anderen
Einwirkungen, z.B. den ,,Anfangsbetrigen* und den ,,bestehenden Forderungen®,
und diese berithren nicht alle Mitgliedslinder.

Die Quoten und der Fonds, Die Quoten sind die Hachstbetrage, bis zu
denen die kumulativen Rechnungsiiberschiisse oder -defizite* der einzelnen Linder
im innereuropéischen Zahlungsverkehr vom 1. Juli 1950 an (oberhalb und unter-
halb von Null, d. h. einer ausgeglichenen Position} durch die Union im Wege von
Krediten und von Goldzahlungen erledigt werden kénnen.

* Die ,,Abrechnungsperiode* ist die Periode, fiir welche die Operationen durchgefiihrt werden; die
erste Abrechnungsperiode erstreckte sich auf die Monate Juli bis September 1950, und die folgenden
Perioden waren die Kalendermonate. Der ,,Rechnungsiiberschul3* oder das ,,Rechnungsdefizit®
eines Landes ist seine Nettoposition, berichtigt um den Betrag der in Anspruch genommenen
bestehenden Forderungen und Anfangshetrige. Der . kumulative Rechnungsiberschuf+ oder das
shkumulative Rechnungsdefizit® eines Landes ist gleich dem Unterschied zwischen der Summe
seiner Rechnungsiiberschiisse und der Summe seiner Rechnungsdefizite seit dem 1. Juli 1950. Nur
der kumulative RechnungsiiberschuBl oder das kumulative Rechnungsdefizit eines Landes wird
durch seine Quote gedeckt,
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Alle der Union von den Glaubigerlindern im Rahmen der Quoten gewihrten
Kredite werden mit 2 v. H. jahrlich verzinst; fiir die von der Union den Schuldner-
lindern gegebenen Kredite kommt eine steigende Zinsskala zur Anwendung, und zwar

a) 2 v.H. jahrlich fur das erste Jahr oder einen Teil davon,
b) 214 v.H. jahrlich fiir das zweite Jahr oder einen Teil davon, und
¢} 2% v.H. jahrlich fur die zwei Jahre tiberschreitende Zeit.

Diese Sitze werden alle sechs Monate vom
Die Quoten in der Union! Direktortum itberprift und konnen mit
Zustimmung des Rats geiindert werden; nach

Einzel- den ersten sechs Monaten der Titigkeit-der
Millionen | quoten im . . :
Milghedslsnder Rechnungs-| Verhalinis ] Union wurde keine Anderung vorgenominen.
einheiten | tauete] Die Zinsen sind halbjihrlich zahlbar und
werden automatisch durch eine vom Agen-
Belgien® . . ... | 360 9,1 ten vorgenommene Berichtigung der Netto-
Danemark . . . . . 1985 4.9 itherschiisse oder Nettodefizite der Mitglieds-
Deutschland . . . . 320 8,1 linder beglichen.
Frankreich , . . . . 520 13,2 . . .
Griechenland . . . a5 1.1 Die Verpflichtung zu einer Goldzahlung
GroBbritannien . . 1060 26,9 (eines Mitglieds oder der Union) kann dll‘I‘Ch
Jland . . . . ... 15 0.4 cine Zahlung in amerikanischen Dollars zum
Malien . . . . . . . 205 8.2 Satz von 35 Dollar je Feinunze erfiillt werden;
Niederfands . . . . 330 8.3 in der Praxis sind alle Zahlungen in Dollars aus-
Norwegen . . - . . 200 5,0 gefithrt worden, Unter gewissen Umstanden und
Bsterreich . . . . . 70 1.8 mit Zustimmung des Direktoriums kénnen Zah-
Portugal + . . . . . 70 1.8 lungen an die Union in anderen Wihrungen
Schweden . - . . . 260 6.6 als in USA-Dollars geleistet werden,
Schweiz . . . . .. 260 3.3 1 Abgesehon von gewissen Abwesichungen (Insbesondere bel Balgisn
Tiiekel . . . . ... 50 1.3 und der Schwelz) entsprechen die Quoten annahernd 15 v.H. des
Umsatzes jedes Landes im [sichibaren und unsichtbaren) inner-
europaischen Handel im Jahra 1949,
Zusammen . . . 39%0 100.0 * Unter Balgisn ist in diesem Kapital die Belgizch-Lukemburgische
Wirtschaftsunion zu verstehsn.

Wie das Verhiltnis von Goldzahlungen und Krediten beim Ausgleich der
Uberschiisse und Defizite festgelegt ist, zeigt die folgende Tabelle.

Goldzahlungen und Kredite Im dritten Jahresbe-
richt der Organisation fiir
Glaubiger Schuldner Europaische  Wirtschaft-
smpfangen| gewdhren | zahlen |empfangen] liche Zusammenarbeit wird
Prozentsatz der Quoten Gold von | Kredit an | Gold an | Kredit van hi fithrt:
der Union | die Union | die Union | der Union lerzu ausgetihrt:
- H. .
M »Die verlangten
Uber Obis 20. .. - 20 - 20 Goldzahlungen und
gher 20 bis 40 . . . 10 10 4 16 . diegebotenen Kredit-
ber 40 his €0 . . . 10 10 a 12 FE B
Uber 6D bis 8D . . . 10 10 12 & mog_hc.l;lkclter[lj n;uﬂ
Uber 80 bis 100 . . . 10 10 16 4 ten in lhrem Umiiang
o begrenztwerden. We-
Prozente der gesainten . N .
Quoten . . . ... . 40 60 40 60 nige Lander in Euro-
pa hatten Gold iibrig,

und keines konnte unbegrenzte Kredite gewihren. Wire aber Gold zu leicht zu
verdienen, so wiren die Lander vielleicht versucht, einen Uberschuf3 in Europa
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aufzubauen und sich zu bemilhen, ihr Gold- und Dollarproblem auf Kosten
der anderen Mitgliedslinder sclbst zu 16sen, und wenn ein Kredit zu leicht zu
erhalten wiire, so wiirde sich ein Land mit einetn Defizit nicht gendétigt fithlen, seine
Position zu verbessern. In der Europiischen Zahlungsunion ist vorgesehen, daf3 ein
Gliubiger zum Ausgleich eines Teiles seiner Gliubigerposition Gold erhilt; zur
Deckung des Restes hat er der Union Kredit zu gewihren, Ein Schuldner dagegen
erhilt einen gewissen Betrag als Kredit ohne die Verpflichtung zur Goldzahlung;
nach Uberschreitung dieses Betrages hat er einen zunchmenden Teil seines Defizits
gegeniiber der Union in Gold auszugleichen.*

Man hatte damit gerechnet, da8 die Goldauszahlungen der Union an Giiu-
biger vom Beginn der Operationen an die Goldeingige bei der Union von seiten
der Schuldner iibersteigen wiirden. In der Praxis hat die Union in den ersten neun
Monaten mehr Gold (in Form von Dollars) empfangen, als sie auszahlen mufite —
aber dies war eine zeitweilige Entwicklung, die sich bald umkehren muf. Die Union
muB jedenfalls immer darauf vorbereitet sein, Gold (oder Dollars) in erheblichem
Umfange auszuzahlen.

Fur die Zwecke des Abkommens wurde ein Fonds gebildet, welcher der Or-
ganisation anvertraut ist.

Dem Fonds werden zugefiihrt:
a} ein Betrag von 350 Millionen Dollar von der amerikanischen Regierung,
b) die Gold- und Dollarzahlungen der Schuldner der Union,
¢) die Forderungen aus Krediten der Union an die Schuldner, und
d) die Erlose und Ertrdgnisse aus den vorsichend genannten Vermégenswerten.

Der Fonds wird verwendet:

a) zu Gold- und Dollarzahlungen an die Glaubiger der Union,

b} zur Erfillung der Verpflichtungen der Union aus Krediten seitens der Glaubi-
ger, und

¢} zur Bestreitung der Ausgaben der Union im Zusammenhang mit Gold- oder
Deviseniibertragungen, der Anlage von Vermigenswerien usw.

Nach der Unterzeichnung des Abkommens zeichnete die amerikanische Regierung
die oben erwihnten 350 Millionen Dollar in Dollars der Vereinigien Staaten; im Laufe
der Operationen erhiilt der Fonds fiir Rechnung der ,,Anfangsbeirige’ Schenkungen
vont Belgien, GroBbritannien und Schweden, und er macht Schenkungen an Griechen-
land, Island, die Niederlande, Norwegen und Osterreich (Norwegen gibt er auch Dar-
lehen). Ferner werden dem Fonds die Zahlungen und Einginge in Gold sowie die Ver-
pflichtungen und Forderungen aus den im Rahmen der Quoten gegebenen und empfan-
genen Krediten belastet und gutgeschrieben. Daher dndert sich die Zusammensetzung des -
Fonds jeweils im Verlaufe der Operationen.

Der Fonds ist ein wesentlicher Bestandteil des Apparates der Union, und die
Kreditgewihrung innerhalb der Quoten wire praktisch nicht moglich ohne den
festen Riickhalt der freien Dollars, die von der Regierung der Vereinigten Staaten
im Zusammenhang mit dem Programm fiix den Europiischen Wiederaufbau bereit-
gestellt worden sind.

Anfangsbetrige. Die Regierung der Vereinigten Staaten von Amerika hat
durch die Verwaltung fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit (ECA) fiir eine Reihe
von Lindern Anfangsschulden und Anfangsguthaben festgesetzt.



Die Anfangsbetrage Die Anfangsschul-
fir dasJahrvom 1. Juli1950 biszum 30. Juni1951 den, die fiir Belgien, Grof-
britannien und Schweden als

Anfangsschulden Anfangsguthabisn voraussichtliche Glaubiger-

Voraussichtliche Millionen Voraussichtliche Millignen lander im mncreuropa:schen

Giiubiger USA-Dollar Schuldner USA-Dollar Zahlungsverkehr festgcsetzt

Schenkungen Schenkunpgen wurden, Slnd_ m Fﬁ‘ekt

elgien. . . . . 44,05+ Griechenland . 115 SChenkungcn dieser Linder

GroBbritannien | 150 Istand . . ., ... 4 an die Union 1m Hinblick
Schweden ., . . . 21,2 * ] | Niaderlande , . 30 :

Norwegen . . . . 56 auf den Empfang von be-

Osterraich . . . 8o dingter Hilfe von der ECA

Zusammen 279 fir das jahr 1950/51; die

Darlehen ECA hat beim Inkrafttreten

Norwegen . . . . ° des Abkommens fiir die be-

Insgesame . . . 215,25 Insgesamt . . . 289 troffenen G]ﬁubigeﬂﬁndcr

»feste Zuteilungen an be-
* Disse Batrigs wurden in sinerm Schrelben des amarikanischen Sondervertra- . TNt
ters in Europa an den Generalsekretir der OEEC vom 17, Okiober 1950 mit- dmgter Hllf(", mn Pauschal—
gelgilt; sie stellen im Falle Baigiens die H4lHe und im Falle Schwedens den -
Gesamibetrag der ERP-Hiffe dar. betrigen vorgenommen.

Anmearkung: Die Regisrung der Verainigten Staaten hatte slch das Racht
varbehalten, der Tirkel ein Anfangsguihaben bis zuv 25 Milllonen Dallar als
Carighen einzurdumen; dieses Recht wurde Anfang Junl 1251 ausgelbi, und Anfangngthaben

dis Tlrksi nahm lhr Anfangsguthaben als Darlehen bei den Operatianen fur wurden fir Griechenland,

den Monat Mai in Anspruch. X .
Island, die Niederlande,

Osterreich und Norwegen festgesetzt, Fiir die ersten vier Lander gilt der gesamte
Betrag als Schenkung; fiir Norwegen ist er zum Teil eine Schenkung und zum Teil
ein Darlehen der Union.

Bei, Landern, denen Anfangsbetriige als Schenkung eingerdumt sind, kénnen diese
als eine Art positive oder negative ,,Vorgabe in der Union betrachtet werden, die im
allgemeinen v ot der Beanspruchung der Quoten und ohne Riickzahlungsverpflichtung
zu verwenden ist.

»Bestehende Forderungen® sind die in der laufenden Rechnung am
30. Juni (fur die Schweiz am 31. Oktober) 1950 vorhandenen Salden (zuziglich
sonstiger Salden, die von Zentralbanken mitgeteilt werden), welche im Einver-
nehmen beider Parteien nicht konsolidiert werden sollen oder, sofern sie konsoli-
diert sind, zum Teil oder in voller Hihe als bestehende Forderungen verwendet
werden konnen.

Die bestehenden Forderungen konnen bei den Operationen von einem Neito-
schuldnerland ohne Riicksicht auf die Position des Landes verwendet werden, auf dessen
Wihrung die Forderung {oder die Schuld) lautet, aber nur bis zur Héhe des Nettofehl-
betrages des verwendenden Landes in der laufenden Abrechnungsperiode, ¢s sei denn,
daf3 das betroffene Land beim Abschlufl der Operatienen fir die vorhergehende Ab-
rechnungsperiode einen kumulativen Rechnungsiiberschuf8 hatte.

Die Verwendung bestehender Forderungen bildet die einzige Ausnahme von dem
kurnulativen Prinzip; diese Forderungen kiénnen den vorstehend angefiihrten Bedingungen
gemaf} verwendet werden, aber sie kénnen nie wieder auf ihre frithere Hohe gebracht
werden; daher besteht die Tendenz, dafl die bestehenden Forderungen im Laufe der
Geltungsdauer des Abkommens insoweit verschwinden, als sie bei den verschiedenen
Operationen zum Ausgleich von Nettodefiziten benutzt werden.



Fiir Grofibritannien gilt in dieser Hinsicht eine besondere Regelung in Anbetracht
der Bedeutung der Sterlingguthaben fir die Mitgliedslander. Die britische Regierung
hat bekanntgegeben, daB alle am 30. Juni 1950 vorhandenen Sterlingguthaben von den
Mitgliedslindern zum Ausgleich ihrer Nettofehlbetrige gegeniiber der Union verwendet
werden kénnen. In einem Briefwechsel zwischen dem britischen Wirtschaftsminister und
dem Sondervertreter der Vereinigten Staaten in Europa hat sich die ECA bereit erklart,
Grofbritannien fir jeden Verlust an Gold oder Dollars insoweit zu entschidigen, als er
durch die Verwendung von Sterlingguthaben durch Nettoschuldner zum Ausgleich ihrer
Defizite gegeniitber der Union entstanden ist.

Es ist nun méglich, ein auf die amtlichen Unterlagen gestiitztes allgemeines

Bild der Union, wie sie sich nach den vorhergehenden Abschnitten darstellt, zu
geben, was am kiirzesten mit Hilfe der folgenden Tabelle geschieht.

Diese Tabelle ist in verschiedener Hinsicht unvollkommen, namentlich inso-
fern, als sie Anfangsbetrige und Quoten unmittelbar gleichstellt; aber es werden
doch einige Punkte aufgedeckt:

a) fiir Belgien als Glaubiger ist der Anfangsbetrag in den Betrag der Quote ¢in-
geschlossen (und nicht auBerhalb der Quote wie bei anderen Lindern); und

b} Griechenland und Osterreich als Schuldner kommen im Jahre 1950/51 nicht
in den GenuB ihrer Quoten.

Die Quoten und Anfangsbetrdge der Européischen Zahlungsunion
(bis zum 30. Juni 19561)

Fir ein Gldubigeriand Fir ein Schuldnerland
Quelen infan's- Quoien Aangs-
Mitgtisdstand Auloags goit- | origs Trachan et :;‘:::g; 08| Lbrigo Tranchen e e
Tranche | Kredt Lsnu ammen Tranche | Kredhl | Go | zussmmen
Miflionen Rechnryungseinhaiten
Belglen . . . . .. a4 72 122 122 B0 - 72 144 144 360
Danemark . ... - 38 8 78 . 195 —_ 39 78 T8 195
Deutschland . . . — &4 128 128 320 —_ &4 128 128 320
Frankreich . . . . - 104 208 208 520 —_ 104 208 208 520
Griechenland . , . - 9 18 18 45 115 — — — 118
Grofibritannien . . { 150 212 424 424 1210 - 212 424 424 1 0680
Istand . ... .. - 3 6 ] 15 4 3 & ] 191
ftalien . . .. .. — 41 82 az 205 —_ 41 &2 g2 205
Niedertande . . , - &6 132 132 330 30 =] 132 i32 360
Norwegen . , . ., - 40 80 80 200 601 a0 £0 B8O 260
Osterreich . . . . - 14 28 28 70 80 - - - 80
Portugal . . . .. — i4 28 28 70 - 14 28 28 70
Schweden . . ., 21 52 104 104 281 _ B2 104 104 260
Schweiz . .., . - 50 100 100 250 - 50 100 100 250
Tiurkei ., . ... - 10 20 20 50 - 10 20 | 20 50
Zusammen ., ., . | 215 790 |1538 (1558 4121 289 T67 1534 (1534 4124

? Sighe jedoch die besondere Regelung {ir istand, Seila 239,

¢ Davon sind 10 Millionen sin Darleken urd 50 Millonsn eine Schankung. |

* Sieha jadoch die Fufinota zur vorhergehondsn Taballe, .

Anmerkung: Zur Versinfachung der Darstellung wurde dis zweite bis finfte Tranche in der Tabelle Tusammangefabt,
Dies bereitet keine Schwierighsit, soweit es sich um die Glaubiger handelt, fiir die diese vier Tranchen alle dieselbe Ein-
tailung hsben (zur Hilfte Gold, zur H3Nls Kredite). Bel dgn Schuldnern ist abar zu beriicksichtigen, daB |hre Goldzahlungen
won Tranche zu Tranche slelgan, wahrand sich dis Kredits, dle sie arhalten — wle in der Tabelle auf Selle 230 gezeigt
ist —, verringarn ; das Gesamtverhaltnis Ist jedoch dasselbs whe fir die Glaublger.



Zur Vervolistindigung dieser Darstellung der Bestimmungen des Abkommens
ither die Europ#ische Zahlungsunion bedarf es noch einiger Worte iiber die Liqui-
dation der Union und das Ausscheiden von Mitgliedern.

Um die Union zu ligquidieren, missen zuerst die endgiiltigen Schuldner- oder
Gliubigerpositionen jedes Mitglieds festgestellt werden. Die konvertierbaren Vermégens-
werte des Fonds (einschliefilich eines etwa nicht beanspruchten Restes des amerikanischen
Beitrags, wenn die Regierung der Vereinigten Staaten der Liguidation nicht widerspricht)
werden dann auf die Glaubiger im Verhiltrus zu ihren Forderungen verteilt, die pro tanto
gekiirzt werden.

Vermutlich werden die Schuldnerpositionen in der Union die verbleibenden Glau-
bigerpositionen iibersteigen. Der Teil der Schuldnerpositionen, der zur Deckung dieser
verringerten Forderungen der Glaubiger erforderlich ist, wird einer Regelung unterworfen,
durch die ein vollstindiges System bilateraler Schulden und Guthaben wiederhergestellt
wird. Jede Schuldnerposition (soweit erforderlich} und jede Gliubigerposition wird aunf
alle anderen Mitglieder im Verhiltnis zu ihren Quoten aufgeteilt. Jedes Mitglied hat also
gegeniiber jedem anderen Mitglied zwei bilaterale Positionen, di¢ zusammengefalit oder,
wenn moglich, gegeneinander aufgerechnet werden.

Die entstehenden bilateralen Schulden werden in der Withrung des Gliubigerlandes
ausgedriicki, soweit nichts anderes vereinbart wird, und die Rickzahlungsbedimgungen
werden durch bilaterale Verhandlungen festgelegt; wenn eine bilaterale Einigung auch
durch die Vermittlung der Organisation nicht erzielt werden kann, wird die Schuld auto-
matisch in drei Jahren in gleichen monatlichen Raten zahlbar und ist jahrlich mit 23/,
v. H. zu verzinsen,

Nachderm auf diese Weise alle Forderungen der Glaubiger in voller Hahe befriedigt
sind, werden die verbleibenden Schuldpositionen der Mitgliedslinder, die das Restvermdé-
gen der Union bilden, vorbehaltlich der Genehmigung der Regierung der Vereinigten
Staaten unter alle Mitglieder der Union nach dem gleichen Schliissel verteilt, der fir die
Verteilung der direkten Hilfe angewendet wird. Soweit Forderungen aus dieser Verteilung
solchen Lindern zustehen, die Schuldner der Union geblieben sind, werden sie gegen deren
restliche Schuldpositionen in der Union aufgerechnet. Die entstechenden Nettoschulden
und Nettoforderungen werden dann in bilaterale Kredite umgewandelt, welche von jedem
Gliubiger jedem Schuldner in dem Verhiiltnis gewihrt werden, in welchem die Ver-
pflichtung jedes einzelnen Schuldners zu der gesamten Verpflichtung steht. Diese Schulden
werden ebenfalls — soweit nichts anderes vereinbart wird — in der Wihrung des Glaubi-
gers ausgedriickt, und sofern ein bilaterales Abkommen oder ein BeschluB8 der Organi-
sation nicht vorliegt, sind sie auf eine Dauer von fiunfzehn Jahren zu konsolidieren; die
Tilgung beginnt im dritten Jahr, und die Zinsen betragen 3 v. H. jihrlich.

Unter bestimmten Bedingungen kann ein Mitglied aus der Union ausscheiden

oder zum Austritt aufgefordert werden, wobei das Verfahren grundsitzlich dhnlich
demjenigen ist, das nach den Bestimmungen iiber die Liquidation anzuwenden ist.

B. Die praktische Titigkeit der Union

Von der OEEC in Paris und von den Mitgliedslindern sind jetzt geniigende
Unterlagen vertffentlicht worden, so daB eine Darstellung der praktischen Tatig-
keit der Union seit dem 1. Juli 1950 méglich ist.

Das neue Abkommen ither die Griundung einer Europédischen Zahlingsunion
wurde erst am 19. September 1950 unterzeichnet; die ersten Operationen der
Union bezogen sich daher auf die Abrechnungsperiode vom 1. Juli bis zum
30. September 1950; die zweite Abrechnungsperiode war der Monat Oktober 1950,
und seitdem werden die Operationen stets monatlich ausgefiihrt.



In der praktischen Titigkeit der Union kénmen zwei Stufen unterschieden
werden:

a) die Ausgleichsoperationen. Die bilateralen Bruttotiberschiisse und Brutto-
defizite jedes Monats werden lir jedes Mitgliedsland vollstindig ,,kompen-
siert’, so daB nur der Nettouberschufl oder das Nettodefizit fiir den Monat
iibrig bleibt; auBerdem wird dieser Nettotiberschul (oder dieses Nettodefizit)
fir den Monat gegen einen etwaigen Nettofehlbetrag {oder Nettoiiberschufl)
des Landcs in fritheren Monaten , kompensiert” (in Anwendung des , kumu-
lativen Prinzips*, siehe Seite 229);

b) die Abrechnungsoperationen fiir die endgiiltigen Nettopositionen.

Die Ergebnisse der Operationen der Union von Juli 1950 bis Marz 1951 sind
aufder folgenden Seite zusammengefafit. Die Tabelle zeigt die bilateralen Bruttoiiber-
schisse und Bruttodefizite, aus denen sich die Nettopositionen fiir die neun Monate
ergeben {d.h. nach den beiden ,,Kompensationen” gemal Punkt a, die dasselbe
Ergebnis haben, als wenn die neun Monate in einer Operation vercinigt wiren).
Diese Nettopositionen werden dann durch die Verwendung der bestehenden For-
derungen und der Anfangsbetrige berichtigt, und nur die verbleibenden ,,Rech-
nungspositionen® werden durch Kredite und Goldzahlungen innerhalb der Quoten
ausgeglichen (im Falle Deutschlands auBerdem durch die besonderen KreditmaB-
nahmen).

Das Telegramm, das der Agent jeden Monat an die Zentralbank jedes Mit-
gliedslandes sendet, besteht aus drei Tetlen: im ersten Teil wird die Position des
Landes fir den Monat mitgeteilt; der zweite Teil gibt der Zentralbank Anweisung,
Gutschriften zu Gunsten der Zentralbanken jener Partnerlinder vorzunehmen, bei
denen ihr Land in dem Monat einen bilateralen Uberschuf hatte (unter Beriick-
sichtigung der notwendigen Berichtigungen im Hinblick auf die Verwendung von
bestehenden Forderungen), und benachrichtigt sie, daBl die Partnerzentralbanken,
bet denen Defizite bestehen, auf threm Konto Gutschriften vornehmen werden; der
dritte Teil des Telegramms betrifft die Operationen innerhalb der Union (d. h. die
Verwendung von Anfangsbetrigen und die Quoten) und gibt nétigenfalls Anwei-
sungen fiir die zu leistenden Goldzahlungen. Alle Ausgleichs- und Abrechnungs-
operationen werden an demselben Wertstellungstag ausgefiihrt, im allgemeinen am
zehnten Arbeitstag nach dem Ende des Monats, auf den sich die Operationen bezie-
hen; zum Beispiel die Operationen fiir den Monat Mérz am 13. April.

Vierzehn berichtende Lidnder (einschlieBlich der Schweiz) haben unterein-
ander einundneunzig bilaterale Positionen, und aulerdem ist jetzt Island mit wei-
teren finf Positionen einbezogen, so daB es insgesamt sechsundneunzig sind. Diese
sechsundneunzig Positionen werden jeden Monat (fiir die Schweiz erst seit November
1950) vollstindig gedeckt, und auf diese Weise wurden in der Zeit von Juli 1950
bis Mirz 1951 bilaterale Uberschiisse in Hohe von 2 341 Millionen Dollar* gegen
einen entsprechenden Betrag an Defiziten verrechnet.

¥ Die Bezeichnung ,,Dollar® wird in diesern Kapitel der Einfachheit halber gebraucht, gleichviel ob
die Operationen — wie in diesem Falle — in den Landeswiahrungen der MitgliedstAnder oder in
Rechnungseinheiten der Union ausgefishet werden.
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EZU: Die kumulative Positionfirdie Zeitvon Juli 1950 his Marz 1951

Ausgleichsoperationen Abrechnungsoperationen
Durch die Union gedeckt
Netto-  |Bestehend
Anfang Kreditempfang oder Gold-
Bruttopositionen positionen |  Forde- I;etrﬁge zahlung (+), Kreditgewlhrung
<| rungen oder Goldempfang (—)
Mitglieds- Gold und
lander ¥Yon der Uni un
und pesamte kumulative | Nelto- |verwendete on der Uion Kredit ins-
Wihrungs- bilaterale Qber-  Iverwendung! Schulden 9‘?:{?*-
gehiete ? ¢ Obersehisse (+) chiisse{+)] gegeniber (+) sprechend
und oder dem Land oder empfan- | gezahlter L p 0
Detizite (—) Defizite (~)  (+) Guthaben } gener (+)} | (+) oder | naenber-
der ginzelnen der oder durch (= oder ge- | emplan- | 'schul (+)
Lander einzelnen | das Land wihrier (—)| gener (—) | oder dem
Lander * (—) Kredit | Goldbeirag |[Rechnungs-
defizlt (—)
des Landes
Millionen Rechnungsainhsiten
Belgien. . . . + 2766 — 1871 + 895 — 158 + 441 + 61,2 - + &t,2°
Dinemark . . + 628 — 103,68 - 4,0 — 20 — — 39 — 0o — 332
Deutschland - 1594 — 616,3 — 4569 — 11,8 - — 2721 —173,7 — 44581
Frankreich . . - 4092 — 1319 + #M,3 + 11 —_ + 1874 + 834 + 270,9
Griechenland . [ + 46 | — 083 | — 937 ! — 1 — ®8 - - nichts
GroBbritannien + 8574 — 2251 + 6339 + 857 + 150,0 + 35,4 + 934 + 398,9
Island . . .. + 0,7 — 46 - 39 -— — 39 - -~ nichts
Hallep . . .. + 84,7 — 168,2 — 835 — 425 -— - 410 —_ - #0
Miederianda . + 1221 — 3147 — 1927 - — 30,0 — 1188 — 4413 — 1629
Norwegen . . + 270 —100,9 — 7139 - 0o — 60,0 — 138 - — 138
Osterreich . . | + 127 — 853 | — 828 —_ — 80,0 - — 26 — 287
Portugal . . . + 793 — 15,9 + 634 —_ - + 38,7 + 24,7 + 635
Schweden . . + 10,2 — 146,8 — 457 — 154 nichts — 30,3 - — 303
Schweiz . . . + B9 — 53,2 + 265 - — + 265 -— + 265
Tirkei . . . . + 539 — bB4,8 — 108 + 1,9 —_ — 122 — 05 — 12,7
+ 1941 + 6194 + 2016 + 821,0
Insgesamt . . + 23407 +1084,8 + $B.B — 2665 — 5273 — 2200 T g

s Schwelz Ist 261t November 1950 einbezogen.

IMand und Trisst sind in den Wahrungsgebleten von Grofibrilannien und ltallen sefabt: GroBoritannien umfabi auBer den
abhangigen Uhersesischen Gebleten das an dsr Unlon nicht telinehmends Sterfinggehist.

Die Zingsn, die fir dle gewshrien oder ampfangenen Darlehan gezahlt wordan sind, miltan in der Nattopesition enthalten
sein, aber zur Verainfachung der Darstsliung sind sle nur in der Rechnungsposftion enthalten.

Der Betrag von 125,28 Millionen Rechnungseinhalten, um den das kumulative Rechnungsdeflzit Deutschlands ssine Quote
in Hihe von 320 Milllonen iiberstieg, wurds auBorhalb der Quote in1 Rahmea des Sonderkredites an Doutschland gedeckt.
Darunter 18.5 Willlonen Rechnungselnheiten, die gem3ad Artikel 11 Absatz d gszahlt worden sind.

Davon waran 10 Millionen Rechnungseinhetten ein Darlehen.

Der Beirag von 2.6 Millionen Rechnungasinbeiten, urmn den das kumulative Netiodefizit Ostarreichs ssin Anfangsguthaben
van 80 Millienen dberschritt, wurde in voller Héhe in Dollars gemal Artlkel 13 Absatz a des Abkommens ausgaglichen,

"

o om

Es verblieben Neitopositionen in Hohe von 1085 Millionen Dollar, die im De-
zember 1950 um die Zinsen berichtigt wurden, welche bis dahin fiir die im Rahmen
der Quoten erhaltenen oder gegebenen Kredite gezahlt oder verdient worden waren.

Die Verwendung von Anfangsbetriigen verteilt sich ungleichmiBig auf die
Glaubiger und die Schuldner, so dafi die Rechnungsiiberschiisse von 821 Millionen
Dollar die Rechnungsfehlbetrige von 748 Millionen Dollar um 73 Millionen Dollar
iibersteigen, Es ist zu beachten, daf3 die Union von den Glidubigern mehr Kredit
erhalten hat, als sie den Schuldnern gegeben hat — und daf3 die Union bis Mirz
1951 auch hohere Dollarbetrige empfangen hatte, als sie auszahlen muSte.

Es war jedoch notwendig, einen Teil der 350 Millionen Dollar, die von der
amerikanischen Regierung gezeichnet worden waren, beim Schatzamt der Vereinig-



ten Staaten in Anspruch zu nehmen. Dies geschah im Laufe der Operationen fiir
Juli bis September 1950, als 42,6 Millionen Dollar an die Nettogliubiger ausgezahlt
wurden. Die Dollarbetrige, die in spiteren Monaten auf dem Konto des Agenten
bei der Federal Reserve Bank of New York durch die Nettoeinzahlungen der Mit-
ghiedslander eingingen und 42,6 Millionen Dollar iiberschritten, erreichten ithren
héchsten Stand mit 97,5 Millionen Dollar als Ergebnis der November-Operationen;
nach den Mirz-Operationen waren noch 19,3 Millionen Dollar vorhanden. Das als
Ergebnis dieser Nettocinzahlungen der Mitglieder entstandene Dollarguthaben
wurde in amerikanischen Schatzwechseln angelegt.

Eine von den Buchpriifern bestitigte Bilanz der Europiischen Zahlungsunion
wird nach Abschlufl der Operationen firr den Monat Juni 1951 veréffentlicht wer-
den; in der Zwischenzeit erscheint monatlich ein Ausweis. Eine Zusammenstellung
der Ausweise vom Beginn der Geschifte bis zum Marz 1951 ist nachstehend in
gekirzter Form wiedergegeben.

EZU: ZusammengefalBter Ausweis

Aktiva Passlva
Hach den Opareiionan h ni
fir die Abrechnungs- Liquide Noim:!cm Auswels- Noch nicht| g,
perode Mittal 1 fangene Gew&_hrle summat Kapital 8 gemachta fangene
(USA. Schen- Kredite? Schen- Krodite
Dollars) kungen kungen*
Millignen Rechnungselnheiten
Erbffnung . . . . . . 350 215 - 565 286 279 -
1950 Juli-Septemhber 338 130 168 637 286 187 164
Olctober , . . . 420 52 274 T46 286 158 302
November , . . 448 57 309 at4 286 126 402
Dezember . . . 404 44 362 810 286 =) 436
1951 Janvar , . . . a7re 21 43 83t 286 63 482
Februar . . , , 355 21 519 8585 206 as 574
Marz . .... aro 21 537 929 286 23 619

-

350 Millionen Dollar zuzlghch der von den Nettoschuldnern empfanganen Dollarhetrdge und der Zinsen fir amerikanischs
Schatzwachssl und ahzﬂillch dar an die Mettoglaublger gezahltan Doilarbetrige.

Nach nicht ausgenutzte Anfamgsschuldan, '

Elnschleflich des Darlehens an Narwegen (als Anfangsguthaben) und des Sonderkredits an Deutschiand.

Elnschlisblich des Postens ,Verschledanes« : eln Akfivposten von 167 000 fur Dezember und Passivposten von 9 Q00
im Januar, 35 000 im Febeuar und 40 000 Im Marz (Differenz zwlschan den von der Union gezahlien und empfangenen
Zinsen, jedoch chne dle aufgelaufznen Zinsen).

330 Millignen Dollar abziglich 63,75 Milllgnen Dollar (Diffarenz zwlschen den festpesetzten Anfangsschuldan und den
als Schenkung fostgesetzten Anfangsguthaben). :

¥ Moch nicht verwendete Aniangsguthaben,

- o

Die vorstehend zusammengefaBiten Rechnungsergebnisse der Tatigkeit der
Europiischen Zahlungsunion in den ersten neun Monaten vermitteln noch keinen
vollstindigen Eindruck von der Verinderung, die das Zahlungssystem unter den
europiischen Liandern, dic der OEEC angehéren, erfahren hat.

Vor allem ist zu beachten, daBl Vereinbarungen iiber die Konselidierung und
Tilgung der alten bilateralen Schulden getroffen wurden, deren Ergebnisse in der
nachstehenden Tabelle zusammengefaBt sind.
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Die kumulativen Nettoiiberschiisse und Nettodefizite wurden durch die Til-
gung der alten Schulden vermindert, hauptsichlich deshalb, weil Grofibritannien,
der groBte Gliubiger der Union, den hochsten Betrag an alten Schulden zuriick-
gezahlt hat. Bisher sind
die Anforderungen an die
Union hinsichtlich neuer
Kredite durch die Ein-
schaltung der Riickzah-

Tilgung der alten bilateralen Schulden
bber die Union
{in Millionen Rechnungseinheiten)

Summea deor am 30, Juni 1950 gemeldeten bllateralen Schulden 844

RegelmaBige| Verwsndung [  po. lung alter Schulden ver-
Rickzahlungen Tilgung als beste- zahlungen . d d
in den Vierteljahren und Riick- [hende Forde-| | o o0c e mindert worden,
zahlung rungen®

Sodann war das

Jull bis September 1950, . . 65 20 as Direktorium bemitht,
Oitober bis Dezember 1950 . 79 32 11 durch die Art und Weisc,
Januar bis Mirz 1951 | . . . 39 43 a2 wie es ihm vorgelegte
Insgesamt bis Mérz 1951 . . 183 895 278 Sonderf'a'lle behandclt_
Summe der am 31. Marz 1951 noch ausstehenden Schulden . S86 hat) in das automatische

* Dles ist der Eruttobetrag und daher etwas h3her als die In der Tabelle auf Seile Funktionieren dCI’ UI'LlOI'l.
236 angegebene Nettosumme. eine gCWiSSC Beweglich_
keit zu bringen. Alle Beratungen des Direktoriums sind streng vertraulich, aber
seine wichtigsten Beschliisse sind verdffentlicht worden, so daB sie in einer kurzen
Ubersicht dargestellt werden kénnen.

Als das Direktorium im Oktober zum ersten Male zusammentrat, war das
Problem der Zahlungsbilanz Deutschlands (das bei den ersten Operationen
54 v.H. seiner Quote in Anspruch genommen hatte} zu behandeln. Uber die Hin-
tergriinde des deutschen Problems wird in Kapitel II (Seite 47} berichtet; nach-
dem die Lage von zwei unabhéngigen Sachverstindigen untersucht und ein Bericht
der deutschen Bundesregierung gepriift worden war, empfahl das Direktorium eine
besondere Kreditregelung fitr Deutschland, und am 13. Dezember 1950 gab der
Rat der OEEC seine Zustimmung.

Unter der Voraussetzung, dafl die deutsche Regierung das von ihr selbst auf-
gestellte Programmm ausfihrt, wird das deutsche Rechnungsdefizit gegeniiber der
Union, soweit es die deutsche Quote (von 320 Millicnen Dollar) iibersteigl, bis
zu einern Gesamtbetrag von 180 Millionen Dollar zu einem Drittel durch Gold- oder
Dollarzahlungen und fir die restlichen zwel Drittel durch einen Sonderkredit der
Union ausgeglichen, der mit jahrlich 23/, v. H. verzinslich ist; der ,,Plafond* des
Sonderkredits betrug bis Ende April zunachst 120 Millionen Dollar und wird von
Mai bis Oktober 1951 monatlich um 20 Millionen Dollar gekiirzt. Diese Regelung
setzt bei den normalen monatlichen Operationen der Union automatisch zur Deckung
der jeweiligen deutschen Defizite ein. Als Sicherheit fiir den Kredit verpfindete die
deutsche Regierung die Dollarguthaben auf dem ,,Konto Nr. 2¢ der Bank deutscher
Lander bel der Federal Reserve Bank of New York®*.

Nachdem Osterreich sein Anfangsguthaben von 80 Millionen Dollar voll
in Anspruch genommen und im Mirz 2,6 Millionen Dollar in Dollars gezahlt hatte,

* Dieser Sonderkredit der Union an Deutschland in Hhe von 120 Millionen Dollar wurde bei den
Operationen fir Dezember 1950 und Januar und Februar 1951 stark in Anspruch genommen, und
zwar bis zu einem Hochstbetrag von 91,4 Millionen Dollar; im Marz und April verminderte sich
dieser Betrag durch deuische Uberschiisse, und bei den Operationen fiir Mai 1951 wurde der noch
ausstehende Kredit vollstindig zuriickgezahlt,



wurde mit Zustimmung der ECA beschlossen, daf jedes weitere Rechnungsdefizit
Osterreichs gegeniiber der Union im Rahmen einer Hochstgrenze von 20 Millionen
Dollar bis Juni 1951 zur Hilfte aus den eigenen Dollarmitteln Osterreichs und zur
Hiilfte aus dem Fonds fisr Sonderhilfe gedeckt werden sollte.

Nachdem Island sein Anfangsguthaben von 4 Millionen Dollar im April 1951
vollstindig ausgenutzt hatte, wird jedes weitere Rechnungsdefizit gegenuber der
Union nicht durch Inanspruchnahme von Islands Quote, die gesperrt wurde, sondern
durch eine zusitzliche Dollarhilfe gedeckt, die Island von der Regierung der Vereinig-
ten Staaten bis Juni 1931 bis zum Héchstbetrage von 3 Millionen Dollar gewéhrt wird.

Hinsichtlich Griechenlands erklirte sich die ECA bereit, die Zahlungen, die es
vor Juni 1951 und nach der vollstindigen Inanspruchnahme seines Anfangsguthabens
an die Union zu leisten hat, durch gewisse Zuweisungen neuer Gelder zu erleichtern.

Auch mit den Landern, deren Guthabensalden ihre Quoten zu iibersteigen
drohen, wurden Vereinbarungen getroffen.

Wenn Portugal einen seine Quote (von 70 Millionen Dollar) iibersteigenden
UberschuB hat, ist er bis zum Héchstbetrag von 25 Millionen Dollar zur Hiilfte
durch Goldzahlungen der Union an Portugal und zur Hilfte durch einen Kredit
Portugals an die Union zu decken.

Was die Schweiz angeht, so brachte der RatsbeschluB vom 18, August 1950 eine
gewisse Beweglichkeit in die Tatigkeit der Union; nach diesem BeschluB nimmt die
Schweiz, wenn sie ithre Quote als Glaubiger iiberschreitet, nach wie vor an der Union
teil mit der MaBigabe, daf} ihre weiteren Nettoiiberschiisse zu 50 v. H. durch Kredit-
gewihrung an die Union und zu 50 v. H. durch Goldzahlungen der Union aus-
geglichen werden.

Die Sonderregelungen sind also den Umstianden jedes einzelnen Falles ange-
paBt worden. Beispiclsweise wurde die deutsche Zahlungsbilanzkrise im Herbst 1950
zwar als akute, aber doch als voriibergehende Erscheinung angesehen, der ge-
eigneterweise durch kurzfristige KreditmaBnahmen zu begegnen sei; andererseits
waren die bestindigen Defizite Osterreichs so hartnickiger Art, daB KreditmaB-
nahmen nicht als angebracht erschienen und eine Schenkung aus dem Sonderhilfs-
fonds der ECA fir notwendig erachtet wurde.

* #
*

Die Européische Zahlungsunion wurde an einem kritischen Punkt der Ent-
wicklung der innereuropiischen Zahlungsbilanzen gegrindet, welche die Auswir-
kungen des raschen Preisauftriebs seit Mitte 1950 in ihrer ganzen Wucht auszuhalten
hatten. Dies kommt in dem steilen Ansteigen des Gesamtbetrags der Nettodefizite
zum Ausdruck, die sich in den neun Monaten der Téatigkeit der Union bis Mirz
1951 auf 1080 Millionen Dollar beliefen, gegeniiber 580 Millionen Dollar in der ent-
sprechenden Zeit im Vorjahr (in welche die Abwertung des Pfundes und anderer
Wihrungen von Mitgliedslindern fiel }*.

* Es handelt sich um abgerundete Zahlen der kumulativen Nettodefizite fiir jede Periode von
neun Monaten (vergl. fir die Zeit der EZU die Tabelle auf Seite 236). Die Gesamtbetriige der
Nettodefizite fiir die einzelnen Neunmonatszeitriume waren 1 110 Millionen Dollar fiir Juli 1949 bis
Miérz 1950 und 1310 Millionen Dallar fir Juli 1950 bis Mirz 1951. Diese Gesamtbetrage weichen

etwas von denen ab, die sich durch Addition der Zahlen in der letzien Spalte der Tabelle auf Seite
241 ergeben, da in dieser Tabelle die Schweiz nicht beritcksichtigt ist.
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Die folgenden Zeichnungen bervhen auf Berechnungen, die sowohl im Rah-
men der Innereuropiischen Zahlungspline wie firr die Operationen der Euro-
pdischen Zahlungsunion angestellt wurden; obwohl die Vergleichbarkeit infolge
technischer Anderungen etwas beeintriichtigt ist, geben sie doch ein ziemlich rich-
tiges Bild der allgemeinen Entwicklungen.

Fiir die gesamte Periode von dreillig Monaten hatten nur einige wenige Liin-
der, z. B. Portugal, Dinemark und die Turkei, in ihrem innereuropiischen Zah-

Die Uberschlisse und Defizite
im Innereuropiischen Zahlungsverkehr, brutto und netto
Oktober 1943 bls Marz 1951 {in Millionen USA-Dollars)
40j 406
300
200
' 100
[ summe der Nettoliberschiisse oder Nettodefizite __l
DI_IEllI‘l1l1II|IIIII|!II|[1I‘1I|LII
1948 1949 1950 1951
FASl. 3
Die kumulativen Nettoiiberschlisse und Nettodefizite im
innereuropilischen Zahlungsverkehr nach Lindern
Oktober 1943 bis Marz 1951 (in Mitlionen USA-Dollars}
{Ende September 1948 = 0)
+B00 — «B00
(Grasshritanmien
Belgien -{+700
— +B0
—{+H00
——+400
e, Franhreich e300
= llalien 2200
[ g Schweden 100
= Parlugst 0
"""" v 160
| Deslereich ~200
e Norwien |
Griechenland 300
P 400
Hicderlande
'1 Deulschiand ‘ | 500
Il H LJH .11 JJ__J‘ [ 0'%'_(500
1951
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lungsverkehr eine anndhernd ausgeglichene Position. Belgien ist der beharrlichste
Gliubiger, und die Niederlande sind der beharrlichste Schuldner. GroBbritannien
und Deutschland wiesen die grofiten Schwankungen auf, wobei sie zeitweise an den
Nettoiiberschiissen und zeitweise an den Nettodefiziten einen hohen Anteil hatten.

Wie wurden diese Defizite gedeckt? Die Bruttodefizite der Europi-
ischen Zahlungsunion in Héhe von 2 340 Millionen Dollar wurden durch die monat-
lichen ,,Ausgleichsoperationen und die Anwendung des , kumulativen Prinzips‘

Die Nettoiiberschiisse (+) und Nettodefizite (—)
der Mitgliedsldnder in ihreminnereuropéischen Zahlungsverkehr

[« ]
- »
o8 5 = E = '§ = -3 “g 8
| 812§ |3 & 5 izl é i
2 [-F- = 4 - - DD
g|a|8 |2 )G |sE| 2|22 |8|& |3 |8 |83553
Millionan USA-Dollar
1948 )
Okiober . . [ 42| —10 )| +1t5l —27 | —101+ 1914+ 3| — 0| —15,+ 4t} — 5]+ 4|+ 3 [
November ., | +28 | —14 |+ 4| —20({— 9|4+ 22|+ 4) 4+ 62|~ 1| -1 +24]— 2 ]
Dazember .|+ {— 8| — 3| —26|— 8]+ 5, +53| —18| —26| — 4| —18} +28 |+ 3 110
1949
dJanvar . . .|+ —-B8|+B ] -2 |—-11|+33)+28]|—-38|— 8| —15]—10]|+2]|+ 2 108
Februar, . .| +20| — 6 +17|—38| — 8(+ 61| +14|—32—7|—N|—12|]—85]+ 5 117
Marz . . . .| +2|+ 51 +19| —14] - 5|— 4| +30|—83]|—T7|—8|—-12|]—0]+ 2 85
April . . . .|+ — 0|+ 7]+ 6 — 4]l—13]l+?l—-11| - 8l—10[—18)-—- 9} -3 ™
Mai. . ... +a5 4+ G| M7 — 4] =12 — A4+ | —13 | — 4| — 8 — 5| +10|— 4 o5
dunl . .../ +49|+14!+ 2| —-B80|—2/—17|+3@|—6[|—10|—14!— 2|+19|— 0 129
dull, ., .. +48|+ 8]+ 2| +66 | —23 13|+ M| +10 | — 6| — 3| — 1| +18]— 4 180
August. . ] 3|+ 8} 12| 44| — 4451 | +42|+ 2)— F|{— 3|+ 3|+20]— 2 167
September . | +32 |+ 5| +23|+32; —15|-A0B | +17 [+ 1| —10|— ¥|+ g]+10|+ 2 140
Oktober . . |— 7|+ 4|— 9| — B[ — 9|+ 6| —M]|+13|—TF|— 6|— 0] +16|— 1 58
Movember .| 4+ 4[|+ 4| —45(+ 4| —4 |+ 42+ 3| +10|—16— Q1 — 0]+ 8|+ 10 84
Dezember + §t— 0|95+ 4|— F|+ 60+ G| —15|—15|—12|+ 3| +13|+13 04
1950
Januar . . .|+ 16 (- 4| —54{— 4| — 4|+ 44|+ 5|+ 2] —12]|—101— 0l + &+ 4 44
Februar . .| +922]1— 8 —3 |~ —5|+97|+ 4|—3! -0 —11|+1|— 5]~ 10 124
Mdrz . ... |+40)—10|—-38!+ 7 —T7|+7T7|— 4]—27|—-13]|— 0]~ 2{— 6|~ 8 124
April . . . .| +33]—10|+ 6! +18[— 9|+ A+ 4 22| — 1|~ 8|]— 0] —15—19 83
Mai . .../ +24|—8)4+20|+28| -1 +35|—6|—18|— 4|— 41 —10!— 1|—4a2 103
Juni .. L L9 | — AR 29| -8B+ 16| — 2| —27|—14]|—6|— 2|+ 1|—36 127
Jui ... .| —0t+ 2|—9f+68|— 9|— 14|+ B~ —6G|— 1)+ 2|+ B3]— 86 F ]
August, . .| —16{— 6| —53] +61 | —14|+ 32|+ 9| —12|—1]|— 2|+ S|—- 2|— 2 107
September .| 4+ 14 | —14 | 904 ) +58 [ —20)+ 76| —10 | —16|— 4| — 5|+t + 6|+ 9 172
Qktober . .| —13|—13 | —116 | —24 | —12|+224 | —19 | —3 | —15,— 3|+ &§|+ 8|+ & 246
MNovember . { +16|— 6| —49( 4+ 20| —92]|+ 85— 2| —26] —12|— 8|+ 7| —18!+ 2 k1]
Dozember .| 4+ 24| — 1| —39| +28|— 6|+ 61 —12|—13|—13}—19(+ &|—11|— 4 120
1951
Januar , . L+ 351+ 9748 24 — gl4 B4l 422 — Q) 14 F10| —18|— 0 132
Februar., . .| + 40+ 4| —60/+ 7| — 7|+100 | —27 —25|— 3| —~20| +12|—22|— 1 164
Marz . . ..l +30)l—13 ]+ 8+ | —5+20]—-61—35]—-10]—¥1]+ 5|-+13|—15 %

Anmerkung: Die Tabelle enthdll dis auf Grund der Zahlungspidne (Okiobar 1948 bis Junl 1950) und fir die Europlische
Zahlungaunion berechneten Nattoziffern des Innspeuropiischen Zahlungsverkshra. Aus technischen Grindsn (zum Belspiel
infolge der Einbezishung der Titgung der alten bilateralen Schulden selt Juli 1950) sind die Zitfern nicht streng vergleich-
bar, aber sle gobsn doch sin verh3ltnismaBig richiiges Bild der allgamainen Entwicklung. Ebenfalls aus technischen Gronder
{at die Schwslz in dieser Tabelle und tn den Zeichnungen auf der vorhergehandsn Seite night bericksichtigt. Durch Einba-
zighung Istands (von Jull 1950 an) wirden sich die Zahlen nichi wesenllich Andern,



auf 1080 Millionen Dollar Nettodefizite vermindert; von diesen Nettodefiziten wur-
den 70 Millionen Dollar durch die Verwendung alter Forderungen, 255 Millionen
Dollar durch Schenkungen und 220 Millionen Dollar durch Goldzahlungen ausge-
glichen, so daB nur 535 Millionen Dollar verblieben, die durch neue Kredite der
Union (natiirlich unter EinschluB3 des Sonderkredits an Deutschland) gedeckt wer-
den muBien. So stellt sich das Bild von der Defizitseite dar; von den Nettogldubigern
her gesehen ist die Zusammensetzung der ,,Deckung® etwas anders, hauptsachllch
infolge der anderen Prozentsitze fiir die Gold- und Kreditbetrige.

EZU: Deckung der Bruttodefizite Ein Vergleich der auf
von Juli 1950 bis Miarz 1951 Nettobetrigen aufgebautenTi-
) tigkeit der Union mit den auf
Posten Millionen . R
: USA-Dellor Bruttogrundlage  wirksamen

T - Zahlungsplinen erfordert ei-

Bilaterale Defizite : Gesamtbetrag fiir die neun H . : -
einzelnen Monate . . .. ... ... ... .. 2340 nige recht verwickelte sta

WVerrechnun@en® . . . . . . .oui e n L. . 1260 tistische Berichtigungen, aber

Verbloibende Nettodefizite . ... ....... 1080 die groBlen Zige sind klar zZu

. erkennen. -

Deckung der Nettodafizite durch : ' _ o .
bestehende Forderungen® . . . ... ... .. 7 | - Der Monatsdurchschmtt
Schenkungen ., . . . . ... . ... 255 : : . y
Goldzahlung an die Union . . . . . e e 220 . dcr BrUttOdCﬁz“e St{eg v:on ].90
Krédit von der Unfon®. . . . .. ... .... 536 Millionen Dollar fiir die ein-

undzwanzig Monate der Zah-
lungspline auf 260 Millionen

¥ Nettobetrag, dar hls Marz 1951 von kumulativen Neltoschuldnern In An- ) X B
spruch genc:mmen worden lst. Dollar fiir die ersten neun Mo-

1 Einschile@lich des Sonderkireditss an Deutschland sowis des Anfangs LI T
guthabens von Norwegen als Darlohen. nate der Union. Von den ge-

Deckung der Nettodefizite insgesamt , . . , . 1080

samten Bruttodefiziten bei den
Zahlungsplanen in Hohe von etwa 4000 Ml]honen Dollar wurden 2 v. H. durch
,,Verrechnungen® gedeckt, 32 v.H. durch Schenkungen (Ziehungsrechte), 6 v.H.
durch Goldzahlungen und die iibrigen 60 v.H. durch Bewegungen der bilateralen
Konten (d.h. hauptsichlich durch eine Erhohung der bilateralen Schulden). Der
Kontrast gegeniiber der Union ist auffallend: die Bruttodefizite von mehr als 2 300
Millir;men' Dollar (einschlieBlich der Tilgungen) wurden durch die ,,Verrech-
nungen um 54 v.H. vermindert, 11 v.H. wurden durch Schenkungen gedeckt,
9 v.H. durch Goldzahlungen; 3 v.H. durch die Ausnutzung von alten Salden (be-
stehenden Forderungen) und 23 v.H. durch neue Kredite von der Union.

% . *".

- Die Europiische Zahlungsunion stellt im wesentlichen einen Versuch dar,
eine Ubergangslosung fiir das Problem des Zahlungsverkehrs auf regionaler Grund-
lage zu finden; die ,,Region* reicht allerdings weit, denn sie steht in enger Verbin-
dung mit den Wahrungsgebieten der Mitgliedsiinder, deren wichtigstes das Ster-
linggebiet ist. Ferner sind mit dem System Goldzahlungen in einem Umfange ver-
knupft, der ausreicht, den Mitgliedern eine strenge Disziplin aufzuerlegen.

Auf der anderen Seite steht die Europidische Zahlungsunion notgedrungen vor
den Problemen, die jedes System aufweist, das auf ein besonderes (wenn auch um-



fangreiches) Gebiet begrenzt ist, das sich aber auf keinen Fall auf selbstindiger
Grundlage einrichten kann. Jedes Land und jedes Wihrungsgebiet, das der Union
angehort, hat seine eigene Methode, das Problem seiner Bezichungen zur iibrigen
Welt — und namentlich zum Dollargebiet — zu lésen; und es ist keineswegs wiin-
schenswert, dafi die Lander, die in ihren Beziehungen mit diesem Gebiet die groBte
Freiheit behalten oder wiederhergestellt haben, sich mit jenen Lindern in eine
Reihe stellen, die es noch immer notwendig finden, mehr oder weniger streng

Restriktionen beizubehalten: :

Die Europiische Zahlungsunion stellt in der Tat keinen Ersatz fir eine voll-
standige Konvertierbarkeit dar: sie ist als ein Schritt zur Konvertierbarkeit der
Wihrungen und zur Liberalisierung des Handels gedacht, der durch die gemein-
same Bemiithung einer Gruppe von Liindern unternommen wird, deren Wirtschaft
durch den Krieg ernstlich in Mitleidenschaft gezogen worden war; und diese Be-
mithung stellt die wirksamste multilaterale Verwendung der amerikanischen Hilfe
dar, Das Ziel aller Bestrebungen auf diesem Gebiet mufl nach wie vor die Konver-
tierbarkeit der Wihrungen auf einer die ganze Welt umfassenden Grundlage bleiben.



IX. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Als Anlage I zu diesem Bericht ist die von den Buchpritfern bestitigte Bilanz
der Bank vom 31. Mirz 1951 wiedergegeben, Sie ist in derselben Form wie im ver-
gangenen Jahr aufgestellt.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefiithrten Wihrungen in
Schweizer Goldfranken beruht wie in den fritheren Jahren auf dem Wechselkurs der
cinzelnen Wihrungen gegeniiber dem Dollar und auf dem amtlichen Goldverkaufs-
preis des Schatzamtes der Vereinigten Staaten am AbschluB3tage der Bank,

Der Gesamtbetrag der ersien Abteilung der Bilanz vom 31. Mirz 1951 be-
lauft sich auf 1025 482 155,30 Schweizer Goldfranken gegeniiber 754 808 842,63
Schweizer Goldfranken im Vorjahr. Er hat also im Laufe des Geschiftsjahres eine
Erhéhung um 270,7 Millionen Schweizer Goldfranken erfahren. Diese beruht fast
ausschlieBlich auf einer Zunahme der kurzfristigen Einlagen und Sichteinlagen in
verschiedenen Wihrungen und in Gold, die insgesamt um mehr als 264 Millionen
angestiegen sind. Die Zentralbanken, die mit der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich in Verbindung stehen, sind sich bewuBt, daf} die Dienste, die ihnen die
Bank leisten kann, von den Mitteln abhingen, die ihr zur Verfiigung stehen, und
daB sie dadurch, daB sie der Bank, soweit es ihnen gelegen ist, einen Teil jhrer Wih-
rungsreserven als Einlage tuiberlassen, zur Stirkung des Institutes beitragen, das die
stindige Zentralstelle ihrer Zusammenarbeit ist.

Die Geschifte der Bank haben sich entsprechend den Bediirfnissen der euro-
piischen Zentralbanken und in Ubereinstimmung mit threr Wahrungspolitik weiter
ausgedehnt,

Bei den laufenden Operationen der Bank wurden die im vorhergehenden
Jahresbericht erwihnten Methoden der kurziristigen Krediigewihrung, der Gold-
geschitfte zwischen Zentralbanken und der Kombination von Kassa- und Termin-
geschiften in Wahrungen und in Gold weiterhin angewendet und verbessert.

4 * *

Der Gesamtwert des nicht in der Bilanz erscheinenden, fiir fremde Rech-
nung in Verwahrung genommenen Goldes hatte sich am 31. Mirz 1950
auf 193,1 Millionen Goldfranken belaufen. Ende des Berichtsjahres betrug er 231,5
Millionen, nachdem er am 28. Februar 1851 einen Hiochststand von 234,7 Millionen
erreicht hatte.

Es sei darauf aufmerksam gemacht, daB3 im Monatsausweis der Bank, wie in
Anmerkung 1 dazu erwihnt ist, auch diejenigen Guthaben nicht enthalten sind,
welche die Bank als Agent der Organisation fiir Européische Wirtschaftliche Zusam-
menarbeit {im Zusammenhang mit der Europiischen Zahlungsunion) unterhilt oder
die {iir den Dienst internationaler Anleihen bestimmt sind, fiir welche die Bank Treu-
hinder oder Fiscal-Agent ist.



In der Anmerkung II zur Bilanz ist der Betrag der Wechsel angegeben, die
mit dem Indossament oder mit Rickkaufsverpflichtung der Bank re-
diskontiert worden sind, Am 31. Mirz 1950 waren Operationen dieser Art nicht
zu verzeichnen. Ende Mai und Ende Juni stellte sich der Betrag dieser Wechsel auf
3,7 Millionen Goldfranken. Am 31. Juli war er auf 15,9 Millionen angestiegen, aber
seit Ende September ging er stindig zuriick, bis dieser Posten Ende Januar 1951 vor-
iibergehend ganz ausfiel. Am 31. Miarz 1951 erschien er von neuem mit 1,5 Millionen
Goldfranken. ' ;

Die allgemeine Entwicklung des Monatsausweises der Bank im Be-
richtsjahr 148t sich folgendermaBlen umreiBien: der Gesamtbetrag der ersten Ab-
teilung des Ausweises der Bank, der sich am 31. Mirz 1950 auf 754,8 Mil-
lionen Goldfranken belaufen hatte, stieg jeden Monat, mit Ausnahme des Monats
August, standig an, bis er am Ende des Kalenderjahres 1070,5 Millionen erreichte.
Dann ging er etwas zuriick und fiel bis auf 1012,4 Millionen am 28. Februar 1951,
stellte sich aber am Ende des Geschiftsjahres auf 1 025,5 Millionen.

¥ i *.

Aktiva

Der Gesamibetrag des Postens ,,Gold in Barren und Miinzen*, der sich
am 31. Mirz 1950 auf 267,6 Millionen Goldfranken belaufen hatte, erhdhte sich von
Monat zu Monat (auch in diesem Falle bildete der August die einzige Ausnahme})
und erreichte am 31. Dezember mit 509,7 Millionen die hochste Ziffer, die bisher
verzeichnet wurde. Danach ging er jedoch stark zuriick und betrug am 31. Mirz
1951 nur 363,8 Millionen. Die Zunahme withrend des Geschiiftsjahres machte also
96,2 Millionen Schweizer Goldfranken aus. '

Die Bewegungen des Goldbestandes der Bank entsprechen in groBen Ziigen
denen der auf Goldgewicht lantenden Einlagen, die eine parallele Entwicklung auf-
weisen.

Die Goldposition der B12

N ettobestand an Gold
Gold Auf unter Beriicksichtigung
in Barren Goldgewicht
Datum und Minzen - lautends der der Goldkonten
Einlagen Goldkonten und Termin-
allein geschifte
Millionen Goldfranken -
1950 31, Marz . . . . . .« . .. .. 267,86 (min.} 96,8 (min.) 170,98 1884
30.duni ... 330,0 188,5 141,5 180,9 (min.)
. O0kteber . . ... .. ... 457,1 3624 94,7 (min.) 197,2
30, November . . . .. .. .. 4871 390,5 (max.) 106,6 188,7
3. Dezember . . .. ... .. 809, 7T (max.) 3478 161,9 200,1
1951 28, Februar . . . . .. .. .. 23,2 2118 17,7 203,2 (max.)
QL Marz. . ... i e 363,68 178,65 185,2 {(max.) | 1983




Die Ausweiszahlen enthalten jedoch nicht die Termingeschifte; daher ist der
Nettobestand der Bank an Gold in Wirklichkeit hiher als der Unterschiedsbetrag der
in derBilanz erscheinenden Aktiva und Passiva in Gold. In der vorstehenden Tabelle
sind die vier Posten, die bet Betrachtung der Goldposition der Bank zu beriicksich-
tigen sind, fir einige charakteristische Daten verglichen; die Tabelle zeigt aul3er-
dem, in welchem Umfange Gold zu geschiftlichen Operationen verwendet wurde,

Die geographische Verteilung des Nettobestandes der Bank an Gold wechselt
natiirlich im Laufe der Operationen, aber die Verdnderungen sind niemals von langer
Dauer, und die Verteilung zeigt immer ein gewisses Gleichgewicht.

Der Kassenbestand der Bank in verschiedenen Wahrungen, der sich
am 31. Mirz 1950 auf 42,6 Millionen Schweizer Goldfranken belaufen hatte, ist
auf insgesamt 70,6 Millionen am 31. Marz 1951 gestiegen. Der Durchschnittsbetrag
dieses Postens in den Monatsausweisen stelit sich im Geschifisjahr 1950/51 auf mehr
als 42 Millionen Goldfranken gegeniiber etwa 33 Millionen im Geschifisjahr 1949/50.

Trotz der erheblichen Verinderungen der Lage in den verschiedenen Lin-
dern ist doch die schon in fritheren Berichten erwihnte Tatsache bestehen geblieben,

Die Aktiva der BIZ
am Monatsende, In Milllonen Goldiranken *
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daB es stets schwierig ist, kurzfristige Anlagen zu finden, welche alle notwendigen
Bedingungen erfiillen. Auflerdem ist die Bank durch den grofien Umfang, den ihre
Geschifte angenommen haben, gendtigt, einen hohen Betrag liquider Mittel, und
zwar hauptsichlich in Dollars, zu ihrer unmittelbaren Verfugung zu haben,

Am 31. Mirz 1950 entfielen vom gesamten Kassenbestand der Bank in Devisen
86 v.H. auf Dollars und 13 v, H. auf Schweizer Franken. Die entsprechenden Zah-
len am 31. Mirz 1951 waren 76 v.H. und 23 v. H.

Am 31. Mirz 1951 machten die Gold- und Kassenbestinde zusammen 42,4 v. H.
des Gesamtbetrags der ersten Abteilung der Bilanz aus gegeniiber 41,1 v. H, am
31. Mirz 1950,

Die zinstragend angelegten ,,Gelder auf Sicht®“ bewegten sich nur
zwischen einem niedrigsten Betrag von 1,7 Millionen Goldfranken am 31. Mérz 1950
und ihrem am 31. Mérz 1951 erreichten hochsten Stand von 4,4 Millionen.

In der folgenden Tabelle werden die Schwankungen des Postens ,,Rediskon-
tierbare Wechsel® dargestellt, wobei die tiefsten und héchsten Zahlen fiir jede
Gattung angegeben sind. Der Anteil der Akzepte am gesamten Wechselbestand war
am Ende des Geschiftsjahres etwas hoher als am Anfang.

Bestand der BIZ an rediskontierbaren Wechseln

Handelswechsel Schatzwechsel Insgesamt
Datum und Bankakzepte ® °e *

Millionen Goldiranken

1980 3. Marz. . .. .. ...... a2,z 103,0 138,2
3. Jdunl ... L. 27,3 (min} 158,8 (max.) 183,1 [max.)
31 August . . ... ..., .. 28,9 76,3 (min.) 105,2 (min.}
1961 31, MACZ. . . . . . v ow e 46,1 (max.) 1289 175,0

Der Posten ,,Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar* be-
lief sich am 31. Miarz 1950 auf 31,3 Millionen Goldfranken. Nachdem er am
30. April mit 20,6 Millionen seinen niedrigsten Betrag erreicht hatte, schwankte er
bis Ende 1950 meistens zwischen 40 und 50 Millionen und stieg dann schrittweise
anf den hichsten Stand von 62,6 Millionen am Ende des Geschiftsjahres.

Die Zunahme der gesamten Sichtanlagen der Bank, die sich aus den verschie-
denen bisher erwihuten Posten zusammensetzen, betrigt nahezu 200 Millionen
Goldfranken. Obwohl, wie spiter gezeigt wird, nur zwei Funftel des Einlagenzu-
wachses auf Sichtgelder entfallen, sind fast drei Viertel der zusitzlichen Mittel in
sofort remobilisierbaren Werten angelegt worden. Die Liquiditit der Bank kann also
als auBerordentlich befriedigend angesehen werden.

Die ,,Gelder auf Zeit und Darlehen, die am 31. Mirz 1950 insgesamt
31,2 Millionen Goldfranken betragen hatten, stellten sich am 31. Mirz 1951 auf
34,0 Millionen. Ihr tiefster Stand im Berichtsjahr wurde am 30, Juni mit 26,8 Mil-
lionen, der hochste am 31. August mit 50,1 Millionen erreicht.



Der Posten ,,Andere Wechselund Anlagen‘* hatte sich am 31. Mirz 1950
auf 175,5 Millionen Goldfranken belaufen. Er hielt sich im Berichtsjahr stindig iiber
diesem Betrag und erreichte seine héchste Ziffer mit 261,7 Millionen am 31, Ok-
tober 1950. Am 31. Mirz 1951 wurde dieser Posten mit 245,4 Millionen ausgewiesen.

Das Streben der Bank nach Erhaltung ihrer Liquiditit zeigt sich auch in
der Entwicklung des Gesamtbetrags der beiden Posten ,,Gelder auf Zeit und
Darlehen® und ,,Andere Wechsel und Anlagen®. In der folgenden Tabelle
wird die Gliederung dieser beiden Posten zu Beginn und am Ende des Berichts-
jahres gegeniibergestellt,

wGelder auf Zeit und Darlehen
sowie ,Andere Wechsel und Anlagen' der BIZ

1. Mdrz 31, Mérz
Lavfzelt . 1950 1951 Unterschied
Millionsn Goldfranken

| bis zu héchstens drei Monaten . . . . . ... . 174,5 231 e + 57,3
' von drei bls sechs Monaten .. . . . . . ... . ' 21,2 19,2 - 20
von sgchs bis neun Monaten . . . . .. . . .. . —_ 09 + 09
von neun bis zwolf Monaten , . . . . . ., .. - 16,1 + 16,1
von mehrals einem dabe . . . . . . ... ... 11,0 11,4 + 04
206,7 2794 + 72,7

. Die Zunahme des Gesamtbetrages ist zum grofien Teil auf die Operationen
mit-einer Laufzeit von hochstens drei Monaten zuriickzufithren.

Passiva

Das Stammkapital und die Reserven der Bank blieben unveréndert. Als
Ergebnis der Geschifte des Berichtsjahres (siehe spiter unter ,,Finanzielle Ergebnisse”,
Absatz 4) stieg der Saldo der Gewinn- und Verlustrechnung, der den Gewinn fiir
das am 31. Marz 1951 abgeschlossene Geschafisjahr enthilt, von 2,6 auf 5,7 Millionen
Goldfranken. Der Posten ,,Riickstellung fir Unvorhergesehenes’ stellte sich am
31. Mirz 1950 auf 104,4 Millionen und am 31. Mérz 1951 auf 107,1 Millionen Gold-
franken. Der Posten ,,Verschiedenes* betrug 6,2 Mllhonen Goldfranken zu Beginn
und 6,7 Millionen am Ende des Geschiiftsjahres.

Die Bewegungen der Bilanzsumme sind durch die Verinderungen der kurz-
fristigen Einlagen und Sichteinlagen in Gold und Wihrungen bestimmt,
Wie bereits erwihnt wurde, weisen diese Einlagen eine weitere erhebliche Zunahme
auf; in der folgenden Tabelle ist ihre Entwicklung in den letzten drei Geschiftsjahren
dargestellt

Die auf Goldgewmht lautenden Einlagen haben sich im Laufe des Geschifts-
jahres beinahe verdoppelt; die Wihrungseinlagen der Zentralbanken fiir cigene



Rechnung stiegen um etwa 50 v. H,, wihrend die Einlagen anderer Einleger (inter-
nationale Institutionen) ungefihr auf derselben Héhe blieben.

Im Laufe des Geschéfisjahres weist die Bewegung der Einlagen zwei deutlich
erkennbare Abschnitte auf: im ersten Abschnitt, der die Zeit von Ende Mirz bis
Ende November 1950 umfafit, verzeichneten die auf Goldgewicht lautenden
Einlagen einen stindigen und kriftigen Anstieg von 96,8 auf 380,5 Millionen

Kurzfristige Einlagen und Sichteinlagen der BIZ

31. Mérz 31, Mérz 31. Mérz 31, Mirz
Posten 1948 1949 1950 1951
Millionen Gaoldfranken
Gold . ... .. ... ... 17,7 216 96,8 178,86
Wahrunpgon:
Zentralbankan
fir eigene Rechnung . . . | 48,4 2189 Irss 558,6
fiir Rechnung Dritter. . . 8,5 o7 2,4 2.4
Andere Einlegar . . . . . . 0,5 0.6 23,9 21,4
Wilhrungan im ganzen . . . | 574 220,2 3990,8 582,4
Gold und Wahrungen
ZUSAMMen ., . .. ... 751 2418 496,56 761,0
daven
avf Sleht . . . . ... .. 0.5 23,1 132,2 234,8
kurzfristlg . . . . ... . 24,6 148,7 3644 526,2
Zusammen . ., . ., 75,1 241,8 496,65 761,0

Goldfranken, wihrend die Einlagen in Wihrungen von 399,8 nur auf 415,4
Millionen zunahmen, nachdem sie seit April die 400-Millionen-Grenze tiberschritten
hatten; im zweiten Abschnitt, d. h. von Dezember 1950 bis zum Ende des Ge-
schiftsjahres, trat eine entgegengesetzte Entwicklung ein, die ohne Unterbrechung
anhielt, mit dem Ergebnis, daB die Goldgewichteinlagen auf 178,6 Millionen zu-
riickgingen und die Wihrungseinlagen auf 582,4 Millionen Goldfranken anstiegen.

Wie bereits im vorhergehenden Jahresbericht erwidhnt wurde, war die Zu-
nahme der auf Goldgewicht lautenden Finlagen durch den Umfang von Goldge-
schiften beeinfluBt, die von der Bank ausgefithrt wurden. Dank den Erleichterun-
gen, welche die Einlagen dieser Art bieten, bedienen sich die Korrespondenten der
Bank immer mehr der auf Goldgewicht lautenden Konten. Der grofiere Teil dieser
Einlagen ist jedoch voriibergehender Art und neigt zu erheblichen Schwankungen,
wie es gegen das Ende des Geschifisjahres der Fall war.

Vor dem Beginn des Geschiftsjahres befand sich unter den Goldeinlagen nur
¢in unbedeutender Posten von Einlagen auf Zeit (etwa 244 000 Goldfranken). Fur
den 31. Mai lautete die entsprechende Zahl schon 6,9 Millionen Goldfranken. Da-
nach stieg sie weiter auf 38 Millionen am 31. Oktober, und Ende Dezember und
Januar erreichte sie 43,4 Millionen, wihrend sie das Geschéftsjahr mit 38 Millionen



Die Passiva der B1Z
am Monatsende, in Millionen Goldfranken *
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* Ohne die mit der Ausfihrung dar Haager Vereinbarungen zusarmmenhingenden Verblndlichkelten,

abschloB. Dies ist der erste Schritt zur Erlangung von Goldmitteln, die fiir lingere
Zeit zur Verfilgung stehen und daher zu Geschiften verwendet werden kénnen.

Auch bei den Wihrungseinlagen weisen die Zeiteinlagen (im Vergleich zu
den Sichteinlagen) eine sehr erhebliche Zunahme auf. Die folgende Tabelle zeigt
die Gliederung der kurzfristigen Einlagen und Sichteinlagen der Bank in Gold und
in Wihrungen zu Beginn und am Ende des Berichtsjahres.

Etwa drei Funftel des Betrages, um den sich die gesamten Einlagen erhsht
haben, entfielen auf die Zeiteinlagen. Am 31, Mirz 1951 entsprachen die kurzfristi-
gen Einlagen etwa 69 v. H. der gesamten Einlagen und 84 v. H. der Wiahrungs-
einlagen. Das Uberwiegen der Zeiteinlagen gab der Bank eine gréBere Bewegungs-
freiheit in ithren Geschiften fiir Rechnung ihrer Korrespondenten.

Auf dem Gebiete der Goldgeschifte konnte die Bank fir Rechnung von
Zentralbanken und internationalen Institutionen recht erhebliche Tauschgeschifte
in Gold ausfithren. Derartige Operationen, die durch die verhiltnismiBig hohen
eigenen Goldbestinde der Bank erleichtert wurden, hatten den Zweck und das
Ergebnis, dal der Aufwand an Geld und Zeit, der mit tatsichlichen Goldiiber-
tragungen verbunden gewesen wire, erheblich verringert wurde.



Kutzfristige Einlagen und Sichteinlagen der B1Z

31. Marz 3. Mirz
Paosten 1950 1951 Unterschied

Miionen Goldfrankan

Sichteinlagen

Gold .. ... ... 96,5 ) S 1406 + 441
Wihrungen. , . . ... .0 35,7 94,2 + 58,5
Zusammen . . . ., . 132,2 234,8 + 102,6

Kurzfristige Efntagen

Gold . . ... ... 0,2 38,0 + 318
Wiahrungen. . . . . .. ... 0. 364,2 4882 + 124,0
Zusammen . . . ., ., 64,4 526,_2 + 161,8

Gesamtbetrag . . . . ... ... .. 496,65 761,0 + 264.4

Der An- und Verkauf sowie der Tausch von Gold, der auf der Grundlage
der von den Zentralbanken angewandten amtlichen Preise ausgeftihrt wird, lift
der Bank nur eine sehr enge Gewinnspanne. Zugleich nétigen diese Geschifie die
Bank, einen hohen Goldvorrat fiir eigene Rechnung zu unterhalten. Hieraus erklart
es sich, daB die Gewinne der Bank bei den Goldgeschiften, wenn auch keineswegs
unbedeutend, so doch im Verhiltnis zum Umfang der ausgefithrten Operationen
#uBerst bescheiden sind.

Der Gesamtbetrag der von der Bank gewidhrten kurzfristigen Kredite
hielt sich im ganzen auf einem etwas héheren Stand als in den letzten Jahren. Diese
Geschiifte wurden stets in vollem Einvernehmen mit allen beteiligten Zentralbanken
ausgefithrt. In einzelnen Fillen hatte die Bank Gelegenheit, gegeniiber Zentral-
banken Garantien zu Gunsten anderer Zentralbanken zu leisten, wobei eine Siche-
rung durch Gold oder Wihrungsguthaben erfolgte.

Wie in den vergangenen Jahren stand die Bank in technischer Zusammen-
arbeit mit verschiedenen internationalen Organisationen, darunter insbe-
sondere mit der Internationalen Bank fiir den Wiederaufbau und die Férderung der
Wirtschaft und mit dem Internationalen Wihrungsfonds.

* *
#®

Zweite Abteilung der Bilanz

Wie im vorigen Jahr enthilt die zweite Abteilung der Bilanz diejenigen Aktiv-
und Passivposten, die mit der Ausfohrung der Haager Vereinbarungen in Zusam-
menhang stehen. Der Gesamtbetrag dieser Abteilung lautet unverindert
297 200 597,72 Schweizer Goldfranken. Wie in Anmerkung II zur Bilanz ange-
geben ist, hat die Bank von Regierungen, deren Einlagen auf dem Treuhidnder-
Annuitdtenkonto einen Gegenwert von 149 920 380 Goldfranken haben — von ins-
gesamt 152 606 250 Goldfranken fitr alle Glaubigerregierungen —, die Bestatigung
erhalten, dafl sie auf Grund ihrer Anspriiche aus dem Trenhiinder-Annuititenkonto



von der Bank die Transferierung keiner héheren Betrige fordern kénnen als der-
jenigen, deren Riickzahlung und Transferierung die Bank selbst von Deutschland
in ihr genehmen Wihrungen zu erlangen vermag. Bis zum 31. Mirz 1950 waren
solche Bestitigungen fur 141 649 121,25 Goldfranken eingegangen,

2. Die Bank als Treuhinder und Agent

Bei der in fritheren Berichten geschilderten Titigkeit der Bank als Treuhdnder
und Agent war im Lanfe des Berichtsjahres keine Anderung oder neue Entwicklung
zu verzeichnen.

Als Treuhdnder fir die Internationale 5149, Anleihe des Deutschen Reichs
1930 und fiir die Internationale Bundesanleihe 1930 der Republik Osterreich hat
die Bank, wie schon im zwanzigsten Jahresbericht mitgeteilt wurde, seit Kriegsende
zum Schutze der Rechte der Inhaber von Schuldverschreibungen der genannten
Anleihen alle in thren Befugnissen liegenden zweckdienlichen Schritte unternomimnen,
um die Aufmerksamkeit der beteiligten Parteien auf diese Rechte zu lenken.

3. Die Bank als Agent der OEEC (Europiische Zahlungsunion)

Am 19. September 1950 wurde das Abkommen tber die Griindung etner
Europiischen Zahlungsunion unterzeichnet. Eine Darstellung der Wirksamkeit der
Union ist in Kapitel VIII enthalten.

Der Rat der Organisation fir Europaische Wirtschaftliche Zusammenarbeit
hat die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich ersucht, wie schon fir die fri-
heren Abkommen iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr
auch fir das neue Abkomimen als Agent titig zu scin. Bei der Erfullung dieser Auf-
gabe versieht die Bank ebenso wie im Rahmen der fritheren Zahlungspline aus-
schlieBlich technische Obliegenheiten, die in keiner Weise mit der Politik verbun-
den sind. Die Bank leistet ihre Dienste weiterhin ohne eigenen Gewinn und ohne
Gebiihren fiir die von jhr ausgefithrten Operationen lediglich gegen Erstattung ithrer
Unkosten durch die Organisation.

Dic Auslagen der Bank als Agent der OEEC beliefen sich in den neun
Monaten der Geltungsdauer des Abkommens fiir 1948/49 auf 240 300 Schweizer
Franken und in den zwélf Monaten der Anwendung des Abkommens fiir 1949/50
auf 417 800 Schweizer Franken, Fiir die Europiische Zahlungsunion sind in den
neun Monaten ihres Bestehens bis Mirz 1951 Ausgaben in Héhe von 624 900
Schweizer Franken entstanden. Diese Betréige sind von der Organisation ordnungs-
gemilB erstattet worden. Die Kosten des Agenten im Zusammenhang mit der Euro-
paischen Zahlungsunion betragen nicht einmal ein Zehntel vom Tausend (0,01 v. H.)
der ausgefiithrten Operationen.

Die der Bank frither von den vertragschlieBenden Parteien erteilten Ermich-
tigungen, durch welche das Bankgeheimnis hinsichtlich der Zentralbankkonten
aufgehoben und dem Agenten gestattet wird, auf diesen Konten Gutschriften und



Belastungen fitr die Zwecke der Zahlungspline vorzunchmen, sind auf das neue
Abkommen @iber die Europaische Zahlungsunion ausgedehnt worden.

4. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fir das am 31. Mirz 1951 abgelaufene einundzwanzigste
Geschiiftsjahr schliefen vor der Vornahme von Riickstellungen fiir Unvorhergese-
henes mit einem UberschuBl von 6088 693,31 Schweizer Goldfranken ab, wobei
1 Schweizer Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Statuten der Bank ergibt, den
Gegenwert von 0,290 322 58... Gramm Feingold darstellt. Die entsprechende Zahl
fur das vorhergehende Geschiftsjahr war 6 027 272,95 Schweizer Goldfranken.
Obwohl fiir jedes der letzten beiden Jahre anndhernd gleich hohe Uberschiisse er-
zielt wurden, mufl doch wie in fritheren Jahresberichten betont werden, daf3 bet den
jahrlichen finanziellen Ergebnissen erheblich groflere Schwankungen als vor 1939
moglich sind. Die Einnahmen der Bank bestchen noch immer in weit geringerem
Umfang als vor dem Kriege aus Ertrignissen von Anlagen und in bedeutend
hoherem Mafie aus Gewinnen bei Bankgeschiften verschiedener Art. Aus den Zahlen
fiir das soeben abgeschlossene Geschiftsjahr geht allerdings eine deutlich steigende
Tendenz des Anteils der aus Zinsen herrithrenden Einnahmen hervor. B

In der Bilanz vom 31. Mirz 1951 sind die Aktiva und Passiva aus den ein-
zelnen Wihrungen unter Zugrundelegung der notierten oder amtlich festgesetzten
Wechselkurse oder gemif besonderen, fiir die betreffenden Wihrungen geltenden
Vereinbarungen in Schweizer Goldfranken umgerechnet; alle Aktiva wurden, so-
weit Bérsennotierungen vorliegen, zu diesen oder darunter, sonst hochstens zum
Einstandspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, von dem Uberschuf3
des am 31. Mirz 1951 abgelaufenen Geschifisjahres 300 000 Schweizer Goldfranken
(1950: 400 000 Schweizer Goldfranken) dem Konto fiir auBergewshnliche Verwal-
tungskosten und 2 700 000 Schweizer Goldfranken (1950: 3 000 000 Schweizer -
Goldfranken} der Riickstellung fiir Unvorhergeschenes zu itberweisen, Diese Riick-
stellung erreicht damit den Betrag von 107 148 567,70 Schweizer Goldfranken.

Der Reingewinn dieses Jahres betrigt nach Vornahme der erwahnten Riickstel-
lung fiir Unvorhergesehenes 3 088 693,31 Schweizer Goldfranken. Zu diesem Betrag
ist die Summe von 2 627 272,95 Schweizer Goldfranken, die beim Abschluf des
letzten Jahres vorgetragen worden war, hinzuzurechnen, was einen Gesamtbetrag
von 5 715 966,26 Schweizer Goldfranken ergibt. Nach der in den Statuten vorge-
schriebenen Zuweisung von 5 v. H., d. h. 285 798,31 Schweizer Goldfranken, an
den gesetzlichen Reservefonds und unter Einbezichung des nicht verteilten Restbe-
trages aus dem am 31, Mirz 1944 abgelaufenen Geschiiftsjahr in Héhe von 1 654,49
Schweizer Goldfranken stehen insgesamt 5 431 822,44 Schweizer Goldfranken zur
Verfugung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, von diesem
Betrag eine Dividende von 12,53 Schweizer Goldfranken je Aktie, zahlbar in
Schweizer Franken mit 17,90 Franken je Aktie, zu erkldren -— wofiir insgesamt



2 506 000 Schweizer Goldfranken erforderlich sind — und zu beschlieBen, daB der
danach verbleibende Rest von 2 925 822,44 Schweizer Goldfranken auf neue Rech-
nung vorgetragen wird,

Die Biicher der Bank und ihre einundzwanzigste Jahresbilanz sind von der
Firma Price, Waterhouse & Co., Zirich, gehorig geprift worden. Die Bilanz ist
zusammen mit der Bescheinigung der Buchpriifer als Anlage I, die Gewinn- und
Verlust-Rechnung als Anlage IT abgedruckt.

5. Veranderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Da die Amtszeit von Herrn Klas Bsok, Gouverneur der Schwedischen Reichs-
bank, als Mitglied des Verwaltungsrats am 31. Mirz 1951 ablief, hat der Verwal-
tungsrat in seiner Sitzung vom 12. Mérz 1951 Herrn Baok gemil Artikel 28 Ziffer 3
der Statuten fir eine dreijihrige, am 31. Mirz 1954 endende Amtsdaver wiederge-
wihlt.

Folgende Mitglieder des Verwaltungsrats wurden gemiB Artikel 28 Ziffer 2
der Statuten fiir weitere drei Jahre wiederernannt:

im Mirz 1951 Herr Henri Deroy durch den Gouverneur der Bank von Frank-
reich und Herr Albert E. Janssen durch den Gouverneur der Nationalbank von
Belgien;

im Mai 1951 Herr Baron Brincard durch den Gouverneur der Bank von
Frankreich und Sir Otto E. Niemeyer durch den Gouverneur der Bank von England.

In Anwendung der Bestimmungen des Artikels 28 Ziffer 2 Absatz 3 der Sta-
tuten beschlossen die ex-officio-Mitglieder des Verwaltungsrats am 12. Juni. 1950,
Herrn Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg, emzuladcn, Mitglied des Verwaltungs-
rats' zu werden.

B

5 #*
#®

Mit tiefstem Bedauern erfubr der Verwaltungsrat, daB am 10. November 1950
Herr Emile Moreau verstorben ist, der von 1926 bis 1930 Gouverneur der Bank
von Frankreich gewesen war. Sein Name steht in enger Verbindung mit den Vor-
arbeiten fiir die Errichtung der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich; nach
ihrer Griindung im Jahre 1930 gehérte Herr Moreau dem Verwaltungsrat bis zu
seinem Riicktritt von der Bank von Frankreich als erstes franzosisches ex-officio-
Mitglied an; er hat der Bank in den ersten Monaten ihres Bestehens reiche Hilfe
zuteil werden lassen.

* *
*

Im Oktober 1950 wurde Herr Dr, S. G. Binnerts zum Beigeordneten Direktor
in der Bankabteilung ernannt.



SchluBbemerkungen

Als nach dem zweiten Weltkrieg die Frage entstand, welche Wirtschafts- und
Finanzpolitik nun einzuschlagen sei, waren weite und einfluBlreiche Kreise von der
fest eingewurzelten Vorstellung beherrscht, daB die Weltwirtschaft einer schweren
Krise entgegensteuere, die sehr bald in Erscheinung treten und erneut die Schreckens-
herrschaft der Arbeitslosigkeit mit sich bringen wiirde. Da die lange Krise der
dreifliger Jahre noch als lebendige Wirklichkeit in der Erinnerung haftete, lieBen
salche Voraussagen und Befiirchtungen eine Art Psychose entstehen.

Um eine Wiederholung der Verluste und Néte der Jahre vor dem Kriege
abzuwehren, waren die Regierenden meist entschlossen, eine Politik des billigen
Geldes zu treiben und die Investitionen mit fast denselben Methoden wie im Kriege
zu finanzieren. Etwaigen Inflationsgefahren meinte man durch eine administrative
Lenkung des Handels und der Preise entgegenwirken zu kénnen; dieses Verfahren
hatte sich wihrend des Krieges bewihrt, und man glaubte allgemein, daB es im
Frieden forigesetzt werden kénnte. In der AuBenwirtschaft wurde mehr Gewicht auf
die Stabilitit der amtlichen Wechselkurse gelegt (um ein ,,Chaos'* zu vermeiden)
als auf die Schaffung eines wirklichen Devisenmarktes, der eine multilaterale Ver-
wendung der verschiedenen Wihrungen fiir laufende Geschifte und Kapitaluber-
tragungen in angemessenem Umfang erméglicht hitte. In der Hauptsache aber
bemtihte man sich um eine Steigerung der Produktion in der Meinung, dafl die
Inflation verhindert werden konnte, wenn nur die Erzeugung stiege, auch wenn
die neuen Produktionsanlagen durch Neuschdpfung von Geld finanziert wiirden.

Statt zu fallen, gingen die Preise aber weiter nach oben, in einigen Lindern
langsamer, in anderen rascher, und die Kosten der Lebenshaltung wurden mehr
durch Nahrungsmittelsubventionen niedrig gehalten (welche die Staatshaushalte
schwer belasteten) als durch zwangswirtschaftliche Mainahmen (die unter Friedens-
verhiltnissen nicht sehr wirksam gestaltet werden konnten). Der anhaltende Einfluf3
inflatorischer Krifte, gleichviel ob sie ,,zuriickgestaut’* wurden oder sich in den
Preisen auswirken konnten, fithrte fiir die meisten europiischen Lander notwendiger-
weise zu Verlusten von Wihrungsreserven; eine finanzielle Krise folgte der andern,
besonders auf dem Gebiete der Devisen, bis in dem schweren Jahr 1947 ein wirk-
licher Zusammenbruch im internationalen Handels- und Zahlungsverkehr nahe
bevorzustehen schien. Das drohende Unbheil, das gefdhrliche Riickwirkungen auf die
innere Lage der betroffenen Linder gehabt hitte, wurde jedoch durch eine Reihe
neuer Anstrengungen abgewendet, die in den einzelnen Lindern verschiedene
Formen annahmen, alle aber die Verhinderung einer weiteren inflatorischen Kredit-
ausweitung als eines ihrer obersten Ziele anstrebten. International wurde unter dem
Namen der Marshall-Hilfe ein neues Unternehmen eingeleitet, dgm weit gréBere
Mittel zu Gebote standen als den bestehenden Einrichtungen. National schlugen
mehrere Linder eine neue Richtung ein: in GroBbritannien wurde ein wirklicher
Gesamtiiberschul im Staatshaushalt herbeigefiihrt und die kiinstliche Stiitzung der
langfristigen Zinssdtze am Londoner Kapitalmarkt eingestellt, wihrend in I[talien
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und spiter in Frankreich die Stabilisierung mit Hilfe von Krediteinschrinkungen
erreicht wurde.

Der Erfolg dieser internationalen und nationalen Bemithungen war ein be-
deutender Fortschritt nicht nur in der Produktion und der Anlagetitigkeit (deren
volle Ertrége sich noch zeigen werden), sondern auch auf dem Wege zu einem
besseren inneren Gleichgewicht, da man des Inflationsdrucks in zunehmendem
MaBe Herr wurde. Der eigentliche Anpassungsmechanismus in Gestalt einer beweg-
lichen Zinspolitik und eines echten Devisenmarktes war jedoch gréBtenteils noch
auBer Titigkeit. So kam es, daB} die oberflichliche Kursstabilitit selbst einem mi-
Bigen Druck nur wenig Widerstand bieten konnte. Niemals sind die Devisenkurse
hiufiger gedndert worden als in der Zeit der amtlichen Stabilitiit nach dem zweiten
Weltkrieg. :

Eine wirkliche Stabilisierung schien jedoch in Reichweite zu riicken, als den
Abwertungen vom Herbst 1949 eine Periode soliderer Fortschritte folgte. Hand in
Hand mit einer Steigerung der Produktion im Inland ging ein Wiederaufbau der
Waihrungsreserven, begleitet von einer Lockerung der Zwangswirtschaft in den
inneren Beziehungen einzelner Gebicte und einer Liberalisierung des Handels in
ihrem Bereich. Aulerdem begannen mechrere Lénder auf dem europjischen Kon-
tinent, die freie Riickfithrung ihrer Banknoten zu gestatten, was dazu beitrug, den
Abstand zwischen den amdlichen und den freien Kursen zu verringern und vor ailem
den Devisenverkehr mehr in die amtlich vorgeschriebenen Bahnen zu leiten.

Viele Aufgaben harrten allerdings noch der Losung. Da die Beschrinkungen
im Verkehr mit dem Dollargebiet von den anderen Lindern erst in geringem Aus-
mal gelockert worden waren, konnte der auslindische Wettbewerb nicht voll zur
Auswirkung kommen, und das bedeutete eine Begrenzung der internationalen Ar-
beitsteilung und damit eine Senkung der allgemeinen Produktivitit. Solange sich
die Liberalisierung auf eine besondere Landergruppe beschrankte, mufiten unwei-
gerlich eine Anzahl von Schwierigkeiten auftreten, besonders weil die zu dieser
Gruppe gehdrenden Linder noch nicht alle denselben Grad der Kursstabilitat
erreicht und ihre Beschrinkungen gegeniiber dem Dollargebiet nicht alle in dem-
selben Mal3e gelockert hatten, '

Dann sah sich die Welt Mitte 1950, bevor sie Zeit gehabt hatte, ihre Wirtschaft
nach dem letzten Konflikt auf einer wirklich gesunden Grundlage wiederaufzubauen,
zu einer neuen Aufrastung gezwungen. Gewill ist das Ziel der gegenwirtigen An-
strengungen die Verhiitung eines neuen Krieges, und die MaBnahmen, zu
denen sich die Linder entschlieBen, sollten daher so geartet sein, da sie nach Mog-
lichkeit mit einem weiteren wirtschaftlichen Fortschritt und namentlich mit Bemii-
hungen, die sich auf lingere Zeit erstrecken, vereinbar sind.

Es wiire insbesondere ein verhingnisvoller Irrtum, zu glauben, daB die Finan-
zierungsmethoden und die zwangswirtschaftlichen MaBnahmen, die wihrend des
zweiten Weltkrieges angewandt wurden, im Frieden brauchbar wiren, selbst wenn
es ein ,,bewaflneter Friede* wiire. Fiir die Erhaltung der Leistungstihigkeit der ein-
zelnen Liander ist es wesentlich, daB3 bei den doch im Interesse der Sicherheit ein-
geleiteten Riistungen eine Inflation mit all ihren Gefahren und den chaotischen



Zustinden, die ihre Wiederkehr bedeuten wiirde, vermieden wird. Denn ein Riick-
fall in die Inflation wiirde das soziale und wirtschaftliche Gefiige schwiichen, und die
Linder mit einer verhdltnismidBig frelen Wirtschaft kénnen sich einen solchen
Krifteverlust noch weniger leisten als die Lander mit einer kollektivistischen Wirt-
schaftsform. Unter den Verhiltnissen, die sich herausgebildet haben, bedarf es ohne
Zweifel in reichem MaBe einer ,,wirklichen Planung®, der sorgfiltige Berechnungen
der tatsichlich verfiigbaren Mittel und die feste Entschlossenheit zu Grunde liegen
miissen, den Schwierigkeiten, die zu iiberwinden sind, ins Auge zu blicken. Da den
Landern erhéhte Riistungskosten bevorstehen, werden sie zu einer strafferen Haug-
haltspolitik mit hoheren Steuern und einer Kiirzung unnétiger Aufwendungen uiber-
gehen milssen. Aber angesichts der schweren Lasten, die in einer Reihe von Lindern
schon zu tragen sind, ist kaum zu erwarten, daBl die zusitzlichen Staatsausgaben
itberall durch héhere laufende Einnahmen gedeckt werden konnen. Eine gewisse
Kreditaufnahme seitens des Staates diirfte unvermeidlich sein, und daher ist es von
héchster Wichtigkeit, daB keine Finanzierungsmethoden angewandt werden, die
zur Inflation fihren witrden; mit anderen Worten, es sollte weder auf direktem noch
auf indirektem Wege auf die Zentralbank zuriickgegriffen werden. Da die Hilfs-
quellen in erhéhtem MaBle in den Dienst der Aufristung gestellt werden miissen,
wird es ohne Zweifel notwendig sein, die Kreditgewihrung fiir andere Zwecke zu
beschrinken, und eines der wichtigsten Mittel hierzu wird offenbar eine restriktive
allgemeine Kreditpolitik sein. In diesem Zusammenhang seien die Erfahrungen
verschiedener Linder erwihnt, die mit Hilfe einer vorsichtigen Kreditpolitik das
Gleichgewicht in ihrer Binnenwirtschaft wiederherstellen und erhalten konnten,
wenn es ithnen auch nicht gelungen ist, das Defizit in ihrem Haushalt vollstindig zu
beseitigen.

In einigen Lindern sind die Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Kre-
ditpolitik heute ginstiger als jemals nach dem Kriege:

1. Der Geldiiberhang, der kurz nach dem Kriege allgemein anzutreffen war, ist
in den meisten Lindern so gut wie beseitigt; damit ist eine Voraussetzung,
ohne welche die iblichen Mittel der Kredltpohtlk ihre Wirksamkeit nicht
wiedererlangen kiénnen, nahezu erfiillt.

2. Eine ganze Reihe von Lindern vermochten recht erhebliche Reserven aufzu-
bauen und haben auf diese Weise groBere Moglichkeiten erlangt, die Lage an
ihren Kreditmirkten zu beeinfluBen.

Wenn Liander mit schwachen Wihrungsreserven auf Schwierigkeiten in ihrer
Zahlungsbilanz stoflen, haben sie offenbar besonders gewichtige Griinde zu einer
restriktiven Kreditpolitik. In Wirklichkeit haben solche Linder jedoch die Neigung,
zu direkten MaBnahmen zu greifen (wobei sie nur zu oft der Meinung sind, daB8 sie
damit der Notwendigkeit enthoben werden kénnten, den Kredit im Inland zu ver-
mindern); die Linder mit stirkeren Reserven haben dagegen das Gefiihl, daB sie
etwas verlieren konnen und daB sie es infolgedessen schiitzen miissen. Aber die Er-
kenntnis wird jetzt in zunchmendem MafBle Gemeingut, dal3 bei einer Heranziehung
der Wihrungsreserven zu Zahlungen an das Ausland energische MaBinahmen er-
griffen werden miissen, damit dem inlindischen Markt Mittel entzogen werden;
der Beweis fiir diese Haltungsanderung ist die Tatsache, daB8 die Zentralbanken in



steigendemn MabBe bereit waren, die notwendigen Vorkehrungen zu treffen, indem
sie ithre Diskontsitze erhdhten und auch auf andere Weise die Gewihrung neuer
Kredite einschrankten. Es sei daran erinnert, daBl in Belgien, Frankreich und Italien
'die Zentralbanken schon in den Jahren 1945 bis 1947 ihre Diskontsdtze erhosht
hatten; jetzt haben sich auch die Wahrungsbehérden in Dinemark, Deutschland,
Finnland, Kanada, den Niederlanden, Schweden und den Vereinigten Staaten
angeschlossen, und die Reihe lieBe sich noch fortsetzen, wenn auch die Linder
beriicksichtigt wiirden, die {wie GroBibritannien) eine Erhthung ihrer langfristigen
Zinssitze zulieBen oder direktere Methoden anwandten, um die Kreditgewihrung
an die Verbraucher, das Baugewerbe und andere Kreise zu beschrinken.

Dies ist eine hoch bedeutsame Entwicklung, da sie den Grund zu einer nicht-
inflatorischen Finanzierung der Ristungen unter Verzicht auf hartnickige Beibe-
haltung einer Politik des billigen Geldes legt, die eine der Hauptdokirinen bei der
Finanzierung des letzten Krieges war., Da also eine EinfluBnahme in stirkerem
Mafle durch allgemeine finanzielle Vorkehrungen erfolgt, wird es weniger not-
wendig, eine Fille einzelner LenkungsmaBnahmen einzufithren, und das gilt auch
fir die unerliBliche Einschrinkung der Investitionen. Fiir die Notwendigkeit einer
solchen Einschrinkung darf nicht die Kreditpolitik verantwortlich gemacht werden.
Vielmehr miussen natiirlich die Investitionen in denjenigen Grenzen gehalten
werden, die mit der Kapitalmenge vereinbar sind, die aus inlidndischen Ersparnissen
oder auslindischen Quellen zur Verfiigung steht. Es ist zweifellos bedauerlich, daB
ein Mangel an realen Hilfsmitteln eine solche Beschrinkung notwendig gemacht
hat; aber die fritheren Investitionen werden noch Ertrige bringen, und es gibt
gliicklicherweise verschiedene andere Mittel, die Leistungsfihigkeit der Produktion
zu steigern. Die Regierungen und die Wirtschaftsfithrer scheinen sich bisher noch
nicht ganz von der Befangenheit in der Vorstellung freigemacht zu haben, daB eine
schwere Nachkriegskrise in nicht allzu ferner Zukunft zu erwarten sei und daB es
daher klug wire, in der Erzeugung landwirtschaftlicher und anderer Produkte nicht
zu weit zu gehen. Neben der notwendigen Anderung dieser Grundeinstellung in der
Produktionsfrage missen auch speziellere Arten der Beschrankung von Produktion
und Handel aufgegeben werden, die vielfach mit einer gewissen Preisstittzung ver-
bunden sind. Glicklicherweise bedarf es in der Regel keiner zusdtzlichen Kapital-
aufwendungen, um MaBnahmen auf diesem Gebiet zu ergreifen,

Eine weitere Moglichkeit, den Anreiz zu hoherer Produktivitit zu verstirken,
besteht darin, daB durch Lockerung oder sogar vollstindige Beseitigung der
Einfuhrbeschrinkungen der Weg fiir den auslindischen Wetthbewerb wieder
fraigegeben wird. Allzu lange wurden die Inlandsmirkte gegen Einflilsse aus dem
Ausland und inshesondere aus dem Dollargebiet abgeschlossen; da die Fabrikanten
in Europa auf alle Fiille den Wettbewerb mit den Erzeugern aus dem Dollargebiet
an anderen Mirkten werden aufnehmen miissen, spricht vieles dafiir, die heilsamen
Wirkungen dieses Wettbewerbs zu erweitern. Die Gefahr, vom Markte verdringt zu
werden, ist oft der stirkste Anreiz zu vermehrten Anstrengungen. Zweifellos wird
neues Kapital zur Einfuhrung neuer Produktionsverfahren erforderlich sein, aber
viele Unternehmen werden sehr wahrscheinlich in der Lage sein, die notwendigen
Mittel durch Einbehaltung von Gewinnen aufzubringen, und im allgemeinen kann
man sagen, dall begrenzte Mittel nicht besser verwendet werden konnen, als wenn



sie in erster Linie in den Dienst der technischen Verbesserung gestellt werden, gleich-
viel ob es sich um die Produktion oder den Marktverkehr handelt.

Es gehért zu den Verdiensten der vorsichtigeren Kreditpolitik, die jetzt so viele
Lander verfolgen, daf} sie die Lockerung der Restriktionen im Handel und im aus-
lindischen Zahlungsverkehr erleichtert, so dafl die betroffenen Linder die Vorteile
einer Ausweitung des internationalen Giiter- und Leistungsaustausches in vollerem
Umfang wahrnehmen kénnen.

Es wird gewiB nicht leicht sein, aut den mittelbaren Schutz der bestehenden
Devisenbeschrankungen (insbesondere gegentiber dem Dollargebiet) zu verzichten,
da jetzt so viele begriindete Interessen in dem Gehege der Devisenbewirtschaftung
gedeihen. Aber der Versuch muf3 gemacht werden, und er muB auch gelingen. Die
wirksamste Verwendung der restlichen auslindischen Hilfe und der reichlicheren
Reserven wiirde darin bestehen, daB sie bei entschlossenen MaBnahmen zur Wieder-
herstellung echter Devisenmirkte und zu einer wesentlichen Lockerung der Re-
striktionen benutzt werden, die den Handels- und Zahiungsverkehr zwischen Europa
und seinen AuBengebieten einerseits und dem Dollargebiet andererseits behindern.
Fortschritte in dieser Richtung sind in der Tat eine wesentliche Voraussetzung fiir
eine standige wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa, denn die Struktur dieses
Erdteils ist derart, daB sich keine Integration als gesund und dauerhaft erweisen
wird, die irgendwie in der Richtung eines geschlossenen Wirtschaftsgebietes liegt.

ROGER AUBOIN
Generaldirektor
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IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (ZU 0,29082258. ..

AKTIVA
%
I. GOLD IN BARREN UND MUNZEN . ., . . 353 848 657.60 35,5
N. KASSENBESTAND
Kasse und Bankguthaben . . ., . . . . . . 70 635 292,26 6,9
Ilt. GELDER AUF SICHT, zinstragend angelegt . 4 411 861,19 0.4
IV. REDISKONTIERBARE WECHSEL
1. Handelswechsel und Bankakzepte . . . . 46 061 107,05 4,5
2, Schaizwechsel . . . . ., . . . . .. .. 128 919 440,61 12,6
174 980 547,66
V. VERSCHIEDENE WECHSEL, JEDERZEIT RE-
MOBILISIERBAR . . . . . . . . . . . .. 62 621 740,76 6.1
VI, GELDER AUF ZEIT UND DARLEHEN
1. bis zu hochstens 3 Monaten . . . . . . | 32 342 155,39 31
2. vonébisPMonaten , . . . . . . . .. 921 841,14 0,1
3. von 9 bis12Monaten ., . . . . . . . .. 6838 451,50 0.1
33 952 448,03
Vil. ANDERE WECHSEL UND ANLAGEN
1. Schatzwechsel und Schatzanweisungen
bis zu héchstens 3 Monaten . . . . . 108 424 997 .16 10,6
2. Sonstige Wechsel und andere Anlagen
(a} bis zu hochstens 3 Monaten . . . . | 91 048 016,32 8,9
(b) von 3 bis &6 Monaten . . . . . . . . 19 153 610,93 1,9
(¢) von 9 bis12 Monaten . . . . . . ., 15 372 449,29 15
(d) von mehr als einem Jahe . . . . . . 11 381 929.60 1,1
245 381 003,30
VIl VERSCHIEDENE AKTIVA . . . . . . . . . . . . . .... 1 359 381,78 0,1
iIX. EIGENE MITTEL VERWENDET in Ausfithrung der Haager Yer-
einbarungen von 1930 zu Anlagen In Deutschland (siche unten) 68 291 222,72 6.6
1 025 482 155,30 | 100.0
AUSFUHRUNG DER HAAGER
IN DEUTSCHLAND ANGELEGTE GELDER
1. Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank;
Wechsel der Golddiskentbank und der Reichsbahn und Schatz-
anweisungen der Reichspost (verfallen) . . . . . . . . . .. 221 019 557,72
2. Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfailen) 76181 040, —
297 200 597,72

ANMMERKUNG | — Fiir die Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschiedenen Wihrungen auf Grund von notier-
ten oder amtlich fesigesetzten Kursen oder gemaB den quf die entsprechenden Widhrungen anwendbuaren Sonder-
vereinbarungen in Schweizer Goldfranken umgarechnet,

ANMERKUMNG Il—— Von den Einlagen der Gldubiger-Regieryngen auf dem Treuhiinder-Annuitdtenkents im G
wert von 152 606 250 Schwaizer Geoldfranken enifallen Einlagen im Gegenwerl von 149 920 380 Schweizer
Goldfranken auf Regisrungen, die der Bank bestiligt haben, daB zie aul Grund ihrer Anspriiche aus dem Treu-

AM DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE
DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemdl Arfikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Biicher und Rechnungen fiir das am
klirungen erhalten haben. Yorbehalilich des Wertes der in Deutschland angelegten Gelder erkldren wir,
schriebenen Schweizer Goldfranken auffithrt, ordnungsmiBig aufgestellt ist und in Verbindung mit den
sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns gegebenen Erkldrungen darstellt und durch die

ZURICH, den 4. Mai 1951,



. ANLAGE |
31. MARZ 1951 -

GRAMM FEINGOLD — ART. 5 DER SATZUNG)

PASSIVA
' %
. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben 200 000 Aktien von je
2300 Schweizer Goldfranken . . . . . . . . 500 Q00 000, —
mit 25%iger Einzabhlung ., . . . . . . . . . 125 000 000, — 12,2
Il. RESERVEN '
1. Gesetzlicher Reservefonds . . . . . . . . 6 527 630,30
2. Allgemeiner Reservefonds . . . . . . . . 13 342 650,13
m. :(GUIIRdZ)FRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN 19 670 280,43 1.9
)
1. Zentralbanken fiir eigene Rechnung :
(a) bis zu hbchstens 3 Monaten . . . . . . 38 043 460,91 37
(b} Sicht-Einlegen ., . . . . . . . .. .. 130 022 562,10 12,7
2. Andere Einleger
Sicht-Einlagen . . . . . . . . . .. 1058253714 1,0
V. KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN 178 648 560,15

{verschiedene Wdhrungen)
1. Zentralbanken fir elgene Rechnung

(o} bis zu hichstens 3 Monaten . . . . . 458 416 532,09 457
(b} Sicht-Einlagen . . . . . . . . . .. 90171 213,42 838
2. Zentralbanken fir Rechnung Drifter
{a) bis zu hdchstens 3 Monaten . . . . . 2121 271,50 0,2
(b) Sicht-Einlagen . . . . . . . . . .. 240 528,58 0,0
3. Andere Einleger
(a) bis zu h&chstens 3 Monaten . . . . . 17 664 822,05 1.7
(b) Sicht-Einlagen . . . . . . . . . .. 3782 342,60 0,4
582 396 710,24
Y. VERSCHIEDENES . . . . . . .. .. ... 6702 070,52 07

VI. GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
1. Vortrag aus dem am 31. Mdrz 1950 abge-

schlossenen Geschéftsighr . . . . . . . . 2627 272,95
2, Gewinn fur das am 31. Mdrz 1951 abge-
schlossene Geschéfisjahr . . . . . . . . 3 085 693,31

5715966,26 0.6

VIl. RUCKSTELLUNG FUR UNVORHERGESEHENES . . . . . . . 107 148567,70 | 10.4
1025482155,30 | 100,0

VEREINBARUNGEN VON 1930

LANGFRISTIGE EINLAGEN
1. Einlagen der Gidubiger-Regierungen quf dem Treuhdnder-

Annuitdtenkonto (siehe Anmerkung N1} . . . . . . . . . . .. 152 606 250, —
2. Eintage der Deutschen Regierung . . . . . . . . . . .. .. 76303125, —
2268 909 375, —

EIGENE MITTEL VERWENDET in Ausfilhrung der Vereinbarungen
(siecheobenPostenIX) . . . . . . . . . ... ....... 68 291 222,72
297 200 597,72

hindar-Annuitiitenkonto von der Bank die Transferierung keiner hisheran Betrige fordern lknnen als derjenigen, deren
Riickzahlung und Transferierung die Bank sefbst von Deutschland in ihr genehmen Wihrungen zu &rlangen vermag.
AMNMERKUMNG 11l — Wechsel im Gegenwerl von 1528 500 Schweizer Goldfranken sind mit Rickkaufsverpflichtung der
Bank rediskontiert weorden.
ANMERKUNG I¥Y — Die vor déem Dalom dleser Bilanz erklirten Dividenden sind um 245,50 Schweizer Goldfranken je
Aktia oder insgesamt 49 100 000 Schweizer Goldfranken geringer als die in Artikel 53, b der Satzung fesigesetzte
kumulativa Crvidende von 6%,

3. Mdrz 1951 beendete Geschdftsjchr gepriift und bestitigen, du@ wir alle erbetenen Auskiinfte und Er-
daB nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegenwert der einzelnen Wahrungen in den oben be-
dazugehorenden Anmerkungen ein wahrheitsgemaBes, genaves Bild der Geschafislage der Bank gibt, wie
Bicher der Bank ausgewiesen wird.

PRICE WATERHOUSE & Co.



ANLAGE H

GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fiir das am 31, Mérz 1951 abgeschlossene Geschiftsjahr

Schweizer
Goldfranken
Reincinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen
{unter EinschluB der Metto-Devisengewinne) . . . . . . . . . . . . . . . .. 8 957 262,29
Gebiihren fir Ubertragungen von Aldien . . . . . . . . . . . . . e ., 564,35
8 957 826,64
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten . . . . . . ., . . . . . 195 108,07
Direktion und Personal — Gehdlter, Pensionsbeitrage und Reisekosten . 2 370 925,02
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . . . ., . . . 117 712,78
Erneuerung und Ausbesserung des Gebdudes und der Einrichtung . . . 117 905,30
Biirobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriften, Druckkosten . . . . 311 386,95
Telephon-, Telegramm- und Postgebithren . . . . . . . . . . . . 106 665,97
Ausgaben fiir Sachverstindige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.) . . . . 34 941,61
Kantonale Stewer . . . . . . . . . . . L . 0 o e e 35 293,99
Verschiedenes . . . . . . . . . . . . . . ... ..o ¢ 31073
3 381 250,43
Abziiglich: erstattungsfahige Auslagen der Bank als Agent der Organisation
fiir Europdische Wirischaffliche Zusammenarbeit nach den Abkommen
iiber den Innereuropdischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr und
iiber die Europdische Zahlungsunion . . . ., . . . . . . . . . 512'117,10 2 869 133,33
: 6 088 693,31
Der VYerwaltungsrat hat enischieden, daBl es nolwendig ist, zuzuweisen:
dem Konto filr auBerordentliche Verwaltungskosten , . . . . ., . . . 360 000, —
der Riicksteilung fir Unvorhergesehenes . . . . . . . . . . . . . 2 700 000,— 3 000 000,—
" REINGEWINN fiir das am 31. Mérz 1951 abgeschlossene Geschaftsjahr . . . . . . . . . 3 088 493,31
Vortrag aus dem Vorjahr , ., ., ., ., . . . . . . . . e e e e e e e e e 2627 272,95
5715 966,26
Zuweisung an den gesefzlichen Reservefonds — 53¢, von 5715966,26 , . . . . . . . . - 285 798,11
5 430 167,95
Micht verteiller Yortrag aus dem am 31. Mdrz 1944 abgeschlossenen Geschiftsjahr | | . 1 654,49
5 431 822,44

12,53 Schweizer Goldfranken Dividende je Aktie gemdll Empfehlung des Verwaltungsrats _
an die fiir den 11. Juni 1951 einberufene Generalversammiung . . . . . . . . . 2 506 000, —

Yortrag . . . v o o e e e e b e e e e e e e e e e e e e e 2925 822,44




Maurice Frére, Briissel

Sir Otto Niemeyer, London

VERWALTUNGSRAT*

Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

Stellvertretender Vorsitzender

Wilfrid Baumgartner, Paris

Klas Bsk, Stockholm

Baron Brincard, Paris

Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Cameron F. Cobbold, London
Henri Deroy, Paris

Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam
Albert E. Janssen, Briissel

Prof. Dr. Paul Keller, Ziirich

Dr. Donato Menichelia, Rom
Prof. P. Stoppani, Rom :
Dr. Wilhelm Vocke, Frankfurt a. M.

Stellvertreter

Hubert Ansiaux, Britssel
Jean Bolgert, Paris

Sir George L. F. Bolton oder

Frederick G. Conolly

Fabian A. Colenutt
Sjoerd G. Binnerts

London

John §. Lithiby
Dr. Paride Formentini, Rom
DIREKTION
Roger Auboin Generaldirektor,
Stellvertreter des Prasidenten
Dr. Raffacle Pilotti Generalsekretir '
Marcel van Zeeland Erster Direktor,
Leiter der Bankabteilung
Per Jacobsson Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung
Oluf Berntsen Direktor '

Direktor

Stellveriretender Sekretir
Beigeordneter Direktor

* Hinsichtlich der japanischen Mitgliedschaft im Verwaltungsrat bleiben die Rechts-
folgen aus der Lage zur Zeit der Herausgabe des Berichts noch zu bestimmen,



