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Besdilagnahme und Enteignung bis zu einer Höhe 
von 1,05 Mill. Dollar. Gleichzeitig hat sie sich für die 
Transferierung der Gewinne bis zu einem Betrage 
von 1,8 Mill. Dollar verbürgt. In den nächsten Mo­
naten werden w eitere solcher doppelten ECA.-Garan- 
tien für amerikanische Kapitalanlagen in Deutschland 
erw artet (die EGA. kann bekanntlich bis zu 200 Mill. 
Dollar Garantien für amerikanische Investitionen in 
M arshallplanländern gewähren).
Neben der Garantieübernahm e rechnet m an natürlich 
auch auf direkte Anleihen der W eltbank. Viel beach­
te t wurden seinerzeit die Anleihen in Höhe von ins­
gesamt 12 Mill. Dollar, die von der W eltbank an 
vier führende holländische Reedereien gegeben w ur­
den. Diese Anleihen, für die die niederländische Re­
gierung die Garantie übernommen hat, haben eine 
zehnjährige Laufzeit und müssen mit 3®/i6°/o verzinst 
werden. Sie fanden zur Finanzierung von sechs neuen 
Schiffen Verwendung. Beim W iederaufbau der deut­
schen Handelsflotte würden solche Schiffbaukredite 
sicherlich sehr willkommen sein. ,

AUSBLICK
Trotz aller dieser Erwartungen w äre es falsch, den 
Beitritt der Bundesrepublik zum Abkommen von 
Bretton Woods in seinen Auswirkungen nun zu über­
schätzen. Niemand wird heute bestreiten, daß sich 
die Hoffnungen, die man 1944 beim Abschluß dieses 
Abkommens hegte, nur teilweise erfüllt haben. W ie 
der Fonds hat sich auch die W eltbank in den ver­
gangenen Jahren bei der Verausgabung ihrer Mittel 
große Zurückhaltung auferlegt. Für Europa wurden 
ihre Aufgaben bisher weitgehend vom M arshallplan 
übernommen. In den „unentwickelten Ländern" müs­
sen manche wichtigen Vorhaben von anderen Insti­

tutionen durchgeführt werden, die solche Investitionen 
ohne dauernde Rücksichtnahme auf kaufmännische 
Gesichtspunkte vornehm en können, da die Weltbank 
grundsätzlich nur solche Projekte finanziert, die sich  ̂
wirtschaftlich selbst tragen. Beim Währungsfonds 
wurde die volle Entfaltung durch die Zahlungsbilanz­
störungen vieler europäischer und überseeischer Län­
der verhindert. Es hat sich gezeigt, daß eigentlich nur 
G läubigerländer ohne w eiteres nach den Spielregeln 
von Bretton W oods verfahren können. Die jetzige 
Inflationierung der W ährungen durch das allgemeine 
W ettrüsten schiebt den Zeitpunkt einer Normalisie­
rung der weltwirtschaftlichen Beziehungen wieder 
w eiter hinaus. Bemerkenswert ist in diesem Zusam­
menhang, daß kürzlich der Oxforder Professor Cairn- 
cross, der zusammen mit dem Direktionsmitglied der 
BIZ., Per Jacobsson, im November 1950 das bekannte 
EZU.-Gutachten über die deutsche Zahlungsbilanz 
ausgearbeitet hatte, als Voraussetzung für eine Welt­
bankanleihe an die Bundesrepublik eine intensivere 
W irtschaftslenkung forderte, insbesondere ein ge­
naues Investitionsprogram m  und eine bessere Koor­
dinierung der bestehenden Lenkungs- und Kontroll- 
maßnahmen.
Man tu t gut, sich diese Realitäten vor Augen zu hal­
ten, wenn sich die Bundesrepublik als 52. Staat dem 
Abkommen von Bretton Woods anschließt. Eine opti­
mistische Beurteilung dieses Schrittes ist jedoch trotz 
allem am Platze, denn grundsätzlich ist es wieder ein 
w eiterer Schritt vorw ärts zur Gleichberechtigung 
Deutschlands. An die Stelle erzwungener Vorleistun­
gen und alliierter Kontrollen tritt dam it auf einem 
weltwirtschaftlich wichtigen Gebiet eine Konvention, 
die für alle M itglieder in gleicher W eise verpflichtend 
ist. Und das ist in jedem Falle zu begrüßen.

D ie Dollarbilanz der Bundesrepublik
Pierre Pax, Basel

D
ie internationalen Austauschbeziehungen der Nach­
kriegszeit weisen bedeutende Umschichtungen 

auf, wenn man sie mit normalen, ein gewisses Gleich­
gewicht aufweisenden Vorkriegsjahren vergleicht. Bei 
diesen Veränderungen handelt es sich zum Teil um 
allgemeine, typische Nachkriegserscheinungen oder 
Strukturänderungen, die sich als besondere Folgen des 
zweiten W eltkrieges ergaben, und zum anderen Teil 
um Erscheinungen, die sich aus den Ereignissen der 
Nachkriegszeit selbst ableiten lassen.
Die Teilung Europas und Deutschlands in zwei poli­
tisch und zum Teil wirtschaftlich getrennte Räume, 
das Zusammentreffen des Aufbaus zerstörter Gebiete 
mit der W iederaufrüstung noch vor dem endgültigen 
Friedensschluß, das Sichüberschneiden von dringendem 
Zivilbedarf mit neuen M ilitärforderungen, endlich die 
Tatsache, daß das tief geschwächte W esteuropa sich 
auf den W eltm ärkten den trotz des ungeheuren 
Kriegsaufwandes reichen und mächtigen USA. gegen­
übersieht, alle diese und manche anderen Umstände

drücken der wirtschaftlichen Situation der Zeit nach 
dem zweiten W eltkrieg ihren Stempel auf. 
Entsprechend diesen verschiedenen Voraussetzun­
gen dürfte es von Interesse sein, die Fragen eines 
besseren oder dauerhafteren Gleichgewichts der Außen­
wirtschaftsbeziehungen der deutschen Bundesrepublik 
sowie der übrigen europäischen Länder zu betrachten, 
sei es unter sich, sei es in Beziehung zu einer be­
sonderen W ährungszone, wie sie insbesondere von 
den Dollarm ärkten gebildet wird.
Im nachfolgenden soll die Frage der Dollarlage der 
Bundesrepublik im Vergleich zu anderen europäischen 
Ländern untersucht werden, wobei natürlich bei Ver­
gleichen m it der Vorkriegszeit der Gebietsverände­
rung in Gedanken Rechnung getragen werden muß, 
obwohl es ziffernmäßig kaum möglich ist, den Außen­
handelsanteil des Bundesgebiets auszusondern. Wir 
werden uns deshalb im allgem einen auf die Heran­
ziehung von Verhältniszahlen zur Kennzeichnung der 
V eränderungen beschränken müssen.
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Betraditen wir zunächst die Lage vor dem Kriege; 
Im Jahre 1928 kamen 18*/o der deutschen Einfuhr aus 
den sieben wichtigsten Ländern der heutigen Dollar­
zone, während etwa 9®/o des Exports in diese Länder 
gingen. Das Defizit aus diesen Handelsbeziehungen 
betrug 1 561 Mill. RM gegenüber einem Gesamtdefizit 
der deutschen Handelsbilanz von 2 021 Mill. RM. 40 ®/o 
der Importe aus der Dollarzone w aren durch Exporte 
gedeckt, verglichen mit einer Deckung von 85 Vo für 
den Gesamtaußenhandel. Im Jahre 1936, nach der 
Schrumpfung des W ertes des deutschen Außenhan­
dels auf etwa ein Drittel des N iveaus von 1928, kam en 
noch 9 Vo des Gesamtimportes aus der Dollarzone, und 
7 Vo des Exports gingen dorthin. Zu diesem Zeitpunkt 
waren etwa 90 Vo der Einfuhren durch Ausfuhren ge- 
dedct, so daß das Defizit nur mehr 37 Mill. RM be­
trug.
Seit dem Kriege hat sich die Lage völlig verändert. 
Im Jahre 1950 kamen 22 Vo der Gesamtimporte der 
deutschen Bundesrepublik aus der gesamten Dollar­
zone, und nur 12 Vo der Gesamtexporte gingen dort­
hin. Wie im Jahre 1928 waren wiederum 40 Vo der 
Dollarimporte durch entsprechende Exporte gedeckt 
gegenüber einem Deckungsverhältnis von 74 Vo für 
den Gesamtimport. Das Defizit im W arenaustausch 
mit den Dollarländern betrug 1497 Mill. DM gegen­
über einem Gesamtdefizit von 3 012 Mill. DM. Im 
vorigen Jahre ist eine weitere Verschlechterung ein­
getreten, indem die Dollarimporte nunmehr 25 Vo 
der gleichzeitig um 30®/o gesteigerten Importe aus- 
maditenj der Exportanteil hingegen sank auf 11 Vo der 
Gesamtexporte, die inzwischen um 74*/o gestiegen 
sind. Für die Dollarzone sind damit 43 Vo der Importe 
durch Exporte gedeckt; aber während das Gesamt­
defizit zwischen 1950 und 1951 von 3 012 Mill. DM 
auf 210 Mill. DM zurückgegangen ist, ist das Dollar­
defizit im gleichen Zeitraimi von 1 497 Mill. DM auf 
2089 Mill. DM gestiegen. Mit anderen W orten: w äh­
rend durch bedeutende Exportüberschüsse gegenüber 
anderen Währungszonen das Gesamtdefizit auf eine 
geringe Summe zurückging und ungefähr 98 Vo der 
Importe durch Exporte gedeckt sind, entstand ein 
Defizit von über 2 Mrd. DM gegenüber der Dollar­
zone.
Es muß hervorgehoben werden, daß sowohl auf der 
Einfuhr- wie auf der Ausfuhrseite zxmi Teil vorüber­
gehende, aus einer besonderen Lage sich ergebende 
Warenbewegungen stattfinden, die auf die Dauer nicht 
aufrecht erhalten werden können, wie z. B. die durch 
die Rüstungskonjunktur bedingten Lieferungen von 
Halbzeug an die USA. und die aus der besonderen 
Knappheit in Europa sich ergebende Einfuhr von 
Kohle. Tatsächlich entfallen in den ersten zehn Mo­
naten des Jahres 1951 von einer Gesamteinfuhr von 
986 Mill. DM aus den USA. 347 Mill. DM oder 35 Vo 
auf Kohlenimporte, und von Ausfuhren im W erte von 
822 Mill. DM entfallen 296 Mill. DM oder 36 «/o auf 
Produkte der eisenschaffenden Industrie und Gießerei. 
Wie stellt sich die Dollarlage der Bundesrepublik im 
Vergleich zu den anderen europäischen Ländern dar? 
Wir beschränken uns hier auf die der OEEC. angehö- 
rigen Länder, und wegen der Schwierigkeit, das Zah­
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lenm aterial für sämtliche der Dollarzone angehörigen 
Länder aufzuarbeiten, sollen nur die Austauschbezie­
hungen mit Kanada und den USA. untersucht werden.
Zur allgemeinen O rientierung über Deutschlands 
Außenhandelsstellung innerhalb Europas und in be­
zug auf die Dollarzone geben folgende Zahlen inter­
essante Aufschlüsse:
In den Jahren 1937/38 betrug der Anteil Gesamt­
deutschlands an den Importen der europäischen OEEC.- 
Länder etwa 16 Vo, er w ar 1949 für die Bundesrepu­
blik auf 9 Vo gefallen und ist inzwischen für 1950 und 
die ersten drei V ierteljahre 1951 bereits w ieder auf 
11 Vo gestiegen. Der entsprechende Ausfuhranteil be­
trug 23 Vo in den Jahren 1937/38, w ar 1949 auf 6Vo 
gefallen und ist in den ersten 9 M onaten 1951 auf 
13 Vo gestiegen. Bei Beachtung des verringerten Ge- 
bietsiunfangs der Bundesrepublik w ird der bedeutende 
Fortschritt der W iedereingliederung Deutschlands in 
die W eltwirtschaft besonders deutlich.
Betrachten w ir die Beziehungen zu den Dollarmärk­
ten, so ergibt sich ein noch bem erkenswerteres Bild. 
W ährend im Durchschnitt der Jahre 1937/38 Deutsch­
lands Anteil an den Importen der am Marshall-Plan 
teilnehmenden Länder 9Vo betrug, ist dieser Anteil 
1950/51 bereits auf 12 Vo angewachsen; dabei muß 
allerdings berücksichtigt werden, daß die Einfuhrzah­
len außer den durch eigene M ittel der Bundesrepu­
blik bezahlten Einfuhren auch solche enthalten, die 
mit Hilfe des Auslandes finanziert worden sind. Der 
Anteil der deutschen Ausfuhr an der Gesamtausfuhr 
der Teilnehmerländer nach Kanada und den USA. be­
trug 1937/38 etwa 12*/o. Seit 1949, als dieser Anteil
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auf 4,5 V« gefallen war, hat er sich wieder beträdit- 
lich entwickelt, und zwar bis 1950 auf etwa 7®/o, um 
1951 mit 11 Vo fast das V orkriegsniveau zu erreichen. 
Die Beziehungen der deutschen Bundesrepublik und 
der anderen M itgliedsländer der OEEC. zu den Dol­
larm ärkten Kanadas und der USA. weisen interessante 
Veränderungen auf, sowohl in der direkten wie in 
der vergleichsweisen Entwicklung.
Im M ittel der Jahre 1937/38 kam en etwa 8*/o der 
deutschen Einfuhren aus Kanada und den USA., wäh­
rend der Anteil bei den übrigen M itgliedsstaaten 
etwa 16*/o betrug. Die Situation der letzten Jahre ist 
stark  verändert. Für die Jahre 1949, 1950 und die 
ersten neun Monate 1951 betragen die entsprechenden 
Prozentzahlen für die Bundesrepublik 38, 16 und 20 Vo. 
Und mit Ausnahme des Jahres 1949 weisen die an­
deren M itgliedsländer der OEEC., deren Anteil der 
Importe aus Kanada und den USA, am Gesamtimport 
vor dem Kriege doppelt so groß gewesen w ar wie 
der Deutschlands, nunmehr genau denselben Anteil 
auf wie die Bundesrepublik.
Auf der Exportseite hatte vor dem Kriege der Anteil 
des Exports nach Kanada und den USA. am Gesamt­
export der Teilnehmerländer ebenfalls etw a das Dop­
pelte des entsprechenden Anteils Deutschlands be­
tragen, nämlich 8 “/o gegenüber 4<’/o. In den Jahren 
1949, 1950 und 1951 (neun Monate) trat eine An­
näherung der Sätze einj eine völlige Angleichung fand 
allerdings nicht statt, denn mit 6, 9 und 9 */o blieben 
die Teilnehmerstaaten immer nodi etwas über den 
Sätzen der Bundesrepublik, die 5, 6 und 8®/o be­
trugen.
Es zeigt sich somit, daß das relative Defizit der übri­
gen europäischen Teilnehmerstaaten im Handel mit 
Kanada und den USA. nicht viel niedriger ist als der 
deutsche Passivsaldo. Innerhalb dieser gesamteuropäi­
schen Zahlen bestehen natürlich bedeutende Unter­
schiede von Land zu Land, auf die w ir aber hier nicht 
eingehen können. Für Großbritannien z. B. beträgt der 
Anteil der Importe aus Kanada und den USA. am 
Gesamtimport im Jahre 1951 (neun Monate) 15 Vo 
und der Anteil der Exporte etwa 12 Vo; aber schon 
die Tatsache, daß die Bundesrepublik sich im Hin­
blick auf die Beziehungen zur Dollarzone nahe dem 
durchschnittlichen Stand der übrigen europäischen 
Länder befindet, ist interessant, da sie den bedeuten­
den Strukturwandel aufzeigt, der sich gegenüber der 
Vorkriegszeit im deutschen Außenhandel vollzogen 
hat und durch den der nordamerikanische Markt 
für die internationalen Handelsbeziehungen Deutsch­
lands größere Bedeutung gewonnen hat. Es wurde be­
reits eingangs darauf hingewiesen, daß ein Teil der 
Importe (z. B. Kohle) sowie der Exporte (Halbzeug) 
sicher nur vorübergehenden Charakter hat, daß die 
Einfuhr aus den USA. wahrscheinlich zurückgehen 
wird und die Ausfuhr von Halbfabrikaten später durch 
solche von Fertigfabrikaten ersetzt w erden muß. Es 
wird sich aber wahrscheinlich eine schwierige Über­

gangszeit für die deutschen Exporte in die Dollarzone 
ergeben, da auf den allgem einen Einfuhrboom d e r  
USA. aus dem Jahre 1951 eine Flaute folgt; doch w er­
den vielleicht die steigende Rüstungsproduktion in  
den USA. und die dam it verbundene Begrenzung d e r  
Konsumgütererzeugung neuen Einfuhrbedarf in sbe­
sondere für Fertigfabrikate entstehen lassen. 
Schließlich ist die starke Konzentrierung Deutschlands 
auf den Absatz in der Dollarzone auch bedingt durch 
die grundsätzliche Änderung der deutschen Außeri- 
handelsstruktur infolge des starken Rückganges d es  
vor dem Kriege sehr w iditigen Handels mit Osteuropa. 
Im Jahre 1928 betrug die Einfuhr aus den osteuropäi­
schen Ländern 12 "/o der deutschen Gesamteinfuhr 
(14 o/o 1936 und 13*/o 1938), die Ausfuhr in jene Länder 
belief sich auf 17 “/» der Gesamtausfuhr (1936 und  
1938 13 Vo). In den Jahren  1950 und 1951 betrug 
der Anteil der Einfuhr aus O steuropa nur noch 4 ®/» 
der Gesamteinfuhr, und der Ausfuhranteil sank in  
diesen zwei Jahren von 6,5 auf 5 “/». Dieser Rückgang 
im W arenverkehr, der unter den gegebenen Um­
ständen wohl noch längere Zeit bestehen bleiben 
wird, da die osteuropäischen Länder eine grund­
legende Umstellung ihrer Binnen- und Außenwirt­
schaft vorgenommen haben, kann im wesentlichen n u r 
in der westlichen Hemisphäre kom pensiert werden, 
da — besonders auch durch die Spaltung Deutsch­
lands — die Bundesrepublik noch m ehr als 'das Vor- 
kriegs-Deutschland auf den Export von Industrie­
erzeugnissen angewiesen ist, um den notwendigen 
Lebensmittel- und Rohstoffeinfuhrbedarf zu decken. 
Mit dem V erlust eines großen Teils der osteuropäi­
schen Absatzmärkte und mit der Konzentration der 
deutschen Ausfuhrräume hat sich die Krisenempfind­
lichkeit der deutschen W irtschaft von der Außenhan­
delsseite her w eiter erhöht.
Der bleibende Dollarbedarf muß nach Abzug zeitlich 
bedingter Einfuhren auf der Basis des Gesamteinfuhr­
w ertes berechnet werden, und zwar ohne Abzug des 
in den letzten Jahren  aus M itteln der Auslandshilfe 
finanzierten Anteils, der im Jahre 1950 über 2 Mrd. 
DM oder 82 */o der Gesamteinfuhr aus der Dollarzone 
betrug und noch im Jahre 1951 bei nur 15 “/» gestei­
gerter Einfuhr aus dieser Zone 54 “/o ausmachte.
Es scheint andererseits unter den noch ungenügend 
stabilisierten Bedingungen der Innen- und Außen­
wirtschaft W est- und Ost-Europas, der deutschen 
Bundesrepublik und der westlichen Hemisphäre un­
möglich, ein allgem eines Urteil über den bleibenden 
Dollarbedarf zu fällen. Auch ein Vergleich der Ge­
samtbewegungen in der Vorkriegszeit zwischen 
Deutschland einerseits und der Dollarzone und Ost­
europa andererseits kann zu keinem befriedigenden 
Schlüsse führen, besonders da augenblicklich die Ein­
fuhr aus den USA. übersteigert ist und andererseits 
die Aufnahmefähigkeit des amerikanischen Marktes 
für deutsche Fertigw aren noch nicht bestimmt werden 
kann.
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