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fortschreitendes Nachlassen der bisher wirksam ge­
wesenen Auftriebskräfte kermzeidinet — bei abneh­
mender Gesamtzuwachsrate muß näm lidi schließlich 
auch der Investitionsbedarf und damit auch die Inve­
stitionsneigung gleichfalls abnehmen — können aber 
die etwa von den Haushaltüberschüssen der öffent- 
lidien Hand weiter ausgehenden kontraktiven W ir­
kungen nur denkbar unerwünscht sein. Auf der an­
deren Seite dürften die mit einer etwaigen Liquidierung

der akkum ulierten Kassenüberschüsse der öffentlichen 
Hand vom Standpunkt der Konjunkturpolitik verbun­
denen Schwierigkeiten bei fortschreitender Akkumula­
tion zweifellos im quadratischen Verhältnis zu .ihrer 
Größe zunehmen. So dürfte die ganze konjunkturelle 
Entwicklung in der Bundesrepublik und in W estberlin 
im Jah re  1956 und in den folgenden Jahren  nicht zu­
letzt davon abhängen, wie dieses Problem gelöst wer­
den wird.

Die Londoner Warenterminmärkte
Dietrich W., Keller, London

V
Als Großbritannien unter seiner neuen konservativen 

Regierung vor mehr als vier Jahren die Abkehr 
von staatlicher Wirtschaftsplanung und W irtschafts­
kontrolle begann und den W eg zu einer liberaleren 
Wirtschaftspolitik einschlug, wurden nacheinander die 
traditionellen W arenterminmärkte in London (und 
Liverpool) wieder ins Leben gerufen. Diese Rohstoff- 
märkte hatten in früherer Zeit wesentlich dazu bei­
getragen, daß London als eine Zentrale des W elt­
handels galt, und sie waren das natürliche Korrelat zu 
dem internationalen Finanzzentrum der Londoner City, 
die einen unverhältnismäßig großen Anteil des W elt­
rohstoffhandels finanzierte.
Wenn Großbritannien beabsichtigte, der Sterlingwäh­
rung auch nur einen Teil ihrer früheren W eltgeltung 
wieder zu verschaffen und London wieder zu einem 
zentralen Bankplatz internationaler Bedeutung zu 
machen, so mußte notwendigerweise mit einer größeren 
Freizügigkeit des Devisenverkehrs auch die Freizügig­
keit des Warenverkehrs angestrebt werden. Die ge­
eignetste Form hierfür bot sich in der W iedereröffnung 
der Rohstoffterminmärkte und in der Zulassung von 
Transaktionen ohne Rücksicht auf das Herkunftsland 
und auf das Verbraucherland für diese Rohstoffe.
In der Tat sah es eine Zeitlang so aus, als ob England 
die Konvertierbarkeit seiner W ährung auf dem Umweg 
über die Warenterminmärkte herstellen würde, indem 
es den Sterlingbesitzern in aller W elt erlaubte, u. a. 
auch sogenannte Dollarrohstoffe über die Londoner 
Terminmärkte zu beziehen.
Wie haben sich nun die wiedereröffneten W arenterm in­
märkte entwickelt, und inwieweit ist England dem Ziel 
der Stärkung des Pfundes im W elthandel dabei näher­
gekommen?
Im einzelnen ist die Entw icklung bei den  versch iedenen  R oh­
stoffmärkten unterschiedlich v erlau fen , im  ganzen  jedoch recht 
enttäuschend. Als einziger T erm inm ark t fu n k tio n ie rt e ig en t­
lich nur der W o 11 m a  r  k  t  w irklich befried igend . S eit se iner 
Eröffnung im April 1953 haben  d ie  h ie r  g e tä tig ten  U m sätze 
von Jahr zu Jah r ste tig  zugenom m en, sie  liegen  m it durch­
schnittlich 320 K ontrakten (ä 5000 Ibs) p ro  W oche in  diesem  
Jahr wieder um 10*/o über dem  V o rjah r. D er W ollterm in- 
markt ist vor allem deshalb d er am  m eisten  befried igende, 
weil sich hier eine „echte“ T erm inpre isges ta ltung  m it e in er 
kleinen Prämie für Term inlieferungen h erau sg e b ild e t hat, im 
Gegensatz zu fast allen übrigen  W aren te rm in m ärk ten , die 
infolge knappen Angebots sofort lie fe rb are r P artien  u n te r  der 
„badcwardation“ leiden, d. h. einem  D iskont fü r Term in- 
notierungen, der dem T erm ingesdiäft d en  eigentlichen Sinn, 
die Absicherung des P reisrisikos, raub t.

W ohl d er w ichtigste  W aren te rm in m a rk t is t  d ie  Londoner 
M e t a l l b ö r s e .  H ie r h ab en  d ie  U m sätze b is je tz t e rs t 
30—60"/« der V orkriegsum sätze  erre ich t u n d  ze igen  auch in 
d iesem  Ja h r  n u r geringe, te ilw eise  B elebung.
D er K u p f e r t e r m i n m a r k t  w u rd e  im  A u g u st 1953 eröffnet 
u n d  erre ich te  im  1. H a lb ja h r 1954 U m sätze v o n  127 000 t, im  
1. H a lb ja h r 1955 v o n  136 000 t  g egen  475 000 t  im  ganzen  
J a h r  1938. D ie Z unahm e d er U m sätze im  1. H a lb ja h r 1955 
k o n z e n tr ie rt sich dab e i auf d ie  M onate  F eb ru ar b is A pril, w o 
leb h a fte  V oreindeckungen  in  E rw artu n g  e in e r  —  tatsächlich 
auch e in g e tre ten en  —  V erk n ap p u n g  des A ngebo ts im  w ei­
te re n  L aute des J a h re s  vorgenom m en w o rd en  w aren . Seit 
M ai lieg en  d ie  U m sätze u n te r  dem  V o rjah re sn iv eau .
D er Z i n n h a n d e l  is t  schon se it N ovem ber 1949 zugelassen . 
E r e rre ich te  zunächst e tw as m ehr a ls d ie  H älfte  d e r V o r­
k riegsum sätze , fiel d an n  ab e r se it 1953 auf ru n d  30 “/o des V o r­
k rieg ss tan d es  m it Ja h resu m sä tze n  zw ischen ru n d  27 000 und  
30 000 t  zurück. D er W ochendurchschnitt d e r  U m sätze lieg t in  
diesem  Ja h r  w ied er um  5 “/o 'u n te r d em jen ig en  v o n  1954.
B l e i  —  se it O k to b er 1952 g eh an d e lt —  kam  1953 m it 
235 000 t  auf ru n d  60"/o d er V ork riegsum sätze , is t  se ith e r  
jedoch  d au ern d  rückläufig m it U m sätzen  v o n  n u r 69 000 t  im
1. H a lb ja h r 1955 (gegen noch 81 000 t  im  V orjah r).
D er Z i n k h a n d e l  kam  1953 m it 217 000 t  U m sätzen  (75Vo 
v o n  1938), noch am  b es ten  in  G ang. D ieses N iv eau  h a t sich 
im  w esen tlichen  g u t g eh a lten ; d ie  U m sätze stiegen  von  
96 000 t  im  1. H a lb ja h r 1954 auf 103 000 t  im  1. H a lb jah r 1955. 
W äh ren d  d ie  T erm inm ärk te  fü r K a k a o  u n d  K a u t s c h u k  
u n te r  den  te ilw eise  v o n  po litischen  F ak to ren  beeinfluß ten  
Schw ankungen des A ngebots u n d  d er u n ste te n  P re isen tw ick­
lu n g  l it te n  u n d  aus d iesem  G runde noch nicht w ied er die au s­
gleichende F unk tion  au sü b en  kon n ten , d ie  an  sich dem  
T erm inhandel innew ohnt, sind  d ie  G e t r e i d e m ä r k t e  in 
L iverpool u n d  London u n d  d er B aum w ollm ark t in  L iverpool 
noch zu jun g , um  e in  abschließendes U rteil zu  erlauben! b is­
lan g  jedoch lieg en  d ie  U m sätze w eit u n te r  V ork riegshöhe, 
u n d  d ie  staa tliche  In te rv en tio n sp o litik  in  d en  H au p te rzeu g er­
lä n d e rn  h a t  e in e  echte M ark tbeein flu ssung  durch d ie  B örsen 
b islan g  n icht aufkom m en lassen .
A ls e inziger trad itio n e lle r  L ondoner T erm inm ark t is t  n u r  der 
Z u c k e r m a r k t  noch nicht w ied er in  a lte r  Form  erstan d en : 
in  Zucker (ebenso w ie Kaffee) s in d  zur Z e it n u r  A bschlüsse 
fü r so fortige  L ieferung möglich, jedoch k e in e  T erm ingeschäfte . 
D er u rsp rü n g lid i n u r für Rohzucker eröffnete  M a rk t w urde  
inzw isd ien  auch auf den  H andel in  Z uckerraffinade aus- . 
gedehn t. ^
An allen w ieder funktionierenden Rohstoffmärkten ist 
der Transithandel mit praktisch allen W ährungsräum en 
zugelassen, außer bei Getreide, Baumwolle und raffi­
niertem  Zucker, bei denen Lieferungen aus Dollar­
ländern in Länder außerhalb des Sterlinggebietes in 
Dollar bezahlt werden müssen (während sie für die 
Abnehmer im Sterlingraum „liberalisiert" sind). Auf 
dem W ege über einen Teil der W arenterm inm ärkte be­
steht also eine de facto-Konvertierbarkeit von Pfund 
in Dollar für In- und Ausländer.

1956/11 97



Daß trotzdem die Rückkehr zu den alten bewährten 
Formen der Rohstoffmärkte so zögernd und ent­
täuschend verlief und die vom privaten Handel w ieder­
gewonnene Freiheit so wenig zur Entfaltung neuer In­
itiative genützt wurde, hat vielfach verwundert. Es ist 
jedoch nicht schwer, hierfür eine ganze Reihe von 
Gründen zu finden. Zunächst einmal w aren technische 
Anlaufschwierigkeiten zu überwinden: Vor allem 
machte sich nach rund ISjährigem Ruhen der M ärkte 
ein spürbarer Mangel an technisch und fachlich geschul­
ten Kräften mit entsprechender Routine im Termin- und 
Arbitragegeschäft bemerkbar. W eiter fehlte vielfach 
das erforderliche flüssige Kapital zur Finanzierung der 
unerläßlichen Lagervorräte, um dem M arkt eine Sub­
stanz zu geben, und schließlich w ar man bei der Er­
öffnung der M ärkte vielleicht etwas zu vorsichtig dar­
auf bedacht gewesen, die sogenannte Spekulation in 
Erinnerung an Exzesse in früheren Perioden fernzuhal- 
ten. Oft war es aber gerade die Spekulation, die den 
M ärkten die ausreichende Fülle verschafft hatte, um 
eine wirklich ausgleichende Funktion zwischen den 
Schwankungen von Angebot und Nachfrage auszuüben. 
Neben diesen Gründen haben jedoch noch tiefere Ur­
sachen ganz wesentlich dazu beigetragen, daß die Lon­
doner W arenm ärkte nicht zu ihrer Vorkriegsbedeutung 
zurückkehren konnten. Ein Hauptfaktor liegt in der 
staatlichen Interventionspolitik in den Erzeugerländern. 
Solange für die Preise von Getreide, Baumwolle, Kaffee 
und anderen Rohstoffen und Nahrungsm itteln mehr die 
Subventionspolitik der Regierungen wichtiger Erzeuger­
länder maßgebend ist als der Umfang von Angebot und 
Nachfrage, und solange politische Faktoren, wie z. B. 
bei Kautschuk, wesentlich mitbestimmend sind, fehlt 
ein echter Anreiz für Termindispositionen des Handels 
zur Begrenzung von Preisrisiken. Hinzu kommt die „un­
echte" M arktbeeinflussung durch Vorratskäufe einzel­
ner Regierungen in wichtigen Rohstoffen. Diese Käufe 
enthoben den privaten Handel der Notwendigkeit 
und oft auch der Möglichkeit eigener Lagerhaltung, 
die nun einmal Voraussetzung für ein gutes Funkti­
onieren eines Terminmarktes ist. Oft haben diese zur 
strategischen Reservenbildung durchgeführten Käufe

zu einer laufenden Verknappung sofort lieferbarer 
W are geführt mit dem Ergebnis eines höheren Preis­
niveaus für Sofortlieferungen als für Termingeschäfte. 
Diese schon erw ähnte unnatürliche Preisverschiebung 
(backwardation), die die meisten Terminm ärkte kenn­
zeichnet, führt zur M arktverödung, da sie dem Handel 
keine Lagerhaltung erlaubt und w eder Produzenten 
noch Konsumenten veranlaßt, sich des Terminmarktes 
zur Abdeckung von Preisrisiken zu bedienen. 
Angesichts dieser Entwicklung der W arenterm inm ärkte 
ist es nicht verwunderlich, daß die Stärkung des bri­
tischen Pfundes als Zahlungsmittel im W elthandel nur 
bescheidene Fortschritte gemacht hat und daß der 
Beitrag, den die Londoner Rohstoffmärkte hierzu ge­
liefert haben, recht gering war. Nach Angaben der 
Bank of England betrugen die Pfund-Umsätze im Zah­
lungsverkehr zwischen den nicht zum Sterlingblock ge­
hörenden Ländern 1953'über 800 Mill. £. Auf Transit­
geschäfte der Nichtsterlingländer über London ent­
fielen davon im gleichen Jahre  142 Mill. £, auf Trans­
aktionen über die W arenm ärkte 35 Mill. £. Im Jahre 
1954 haben sich letztere zwar auf 75 Mill. £  erhöht, der 
gesamte Transithandel der N ichtsterlingländer über 
London h a t 1954 jedoch nur von 142 Mill. auf 163 Mill. £ 
zugenommen {gegen 150 Mill. £  im Jah re  1952).
Der Gesamtumfang der Transitgeschäfte ist also — 
unter Berücksichtigung der Preisbew egungen — zwi­
schen 1952 und 1954 praktisch konstant geblieben. Ein 
Teil der Transaktionen ha t sich dabei 1954 allerdings 
auf die W arenm ärkte verlagert, aber deren Neueröff­
nung hat doch keine echte Zunahme der Pfund-Trans­
aktionen über London mit sich gebracht. Offenbar sind 
also die wiedereröffneten Term inm ärkte bis je tzt für 
die außerhalb des Sterlinggebietes gelegenen Rohstoff­
bezieher nicht attraktiver gewesen als die schon länger 
bestehenden Handelsbeziehungen innerhalb der noch 
staatlich kontrollierten und gelenkten Außenwirtschaft. 
Solange kein W andel in den erläuterten  strukturellen 
Gründen für das unbefriedigende Funktionieren der 
Rohstoffmärkte eintritt, wird sich auch auf diesem 
W ege die W eltgeltung des Sterling nicht zu ihrer frü­
heren Bedeutung zurückführen lassen.

Die staatliche Exportkreditfinanzierung und -versidierung 
in Großbritannien und den USA

Dr. Konrad|Fischer, Frankfurt

W ährend früher der Kampf der Exporteure um die 
Absatzmärkte, insbesondere auf dem Investi­

tionsgütersektor, in der Hauptsache auf dem Gebiet 
der Preise, der Q ualität und der Lieferfristen ausge- 
fochten wurde, hat in den letzten Jahren  die Ge­
w ährung immer längerer Zahlungsziele eine zuneh­
mende Bedeutung als absatzpolitisches Instrum ent ge- 

j Wonnen. H ieraus hat sich ein wachsender Bedarf an 
j Exportkredit und im Zusammenhang dam it auch ein 

wachsender Einsatz staatlicher M ittel auf dem Gebiet 
der Exportkreditfinanzierung und -Versicherung er­

geben. Nachstehend w ird die jüngste Entwidclung auf 
diesem Gebiet in  den beiden wichtigsten Konkurrenz­
ländern der Bundesrepublik, in Großbritannien und in 
den USA, in ihren Grundzügen dargestellt und mit den 
entsprechenden Einrichtungen der Bundesrepublik ver­
glichen.

GROSSBRITANNIEN

Die Gewährung von Z a h l u n g s z i e l e n ,  sofern es 
sich um Exporte nach Nicht-Sterlingländern handelt 
und das Zahlungsziel die Zeit von sechs Monaten 
überschreitet, unterliegt der Genehmigung durch das
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