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kredite moglich ist. Solange die Handelsbilanz noch
alljdhrlich mit 300 Mill. § fiir Erddlimporte belastet
ist und die Regierung die Mitarbeit des Auslands-
kapitals durch Erteilung von Konzessionen fiir die
Ausbeutung der heimischen Vorkommen ablehnt,
werden auch die Gesundung der Landwirtschaft und

eine wesentliche Steigerung ihrer Produktion nur
sehr langsam vor sich gehen konnen. Der Wieder-
aufstieg der argentinischen Gesamtwirtschaft wird
unter diesen Umstdnden trotz der vielenr noch vor-

~handenen und ungenutzten Mdglichkeiten sicherlich

noch einige Jahre erfordern.

Die Sanierung der niederlindischen Wirtschaft

Dr. M. H. Jacobs, Haarlem

Die Niederlande haben nach 1952 eine starke wirt-
schaftliche Expansion durchgemacht. Dariiber war
man allgemein zufrieden, denn die starke Bevolke-
rungszunahme verlangte gebieterisch eine Vermeh-
rung der Arbeitsgelegenheiten. Die glinstige Entwick-
lung des Exports hat diesen Expansionsprozefi ein-
geleitet. Die Zunahme des inldndischen Verbrauchs
hielt sich zundchst in engen Grenzen, so daf die
Zahlungsbilanz dadurch nicht gefdhrdet wurde. Dem
Druck auf das Lohnniveau, der mit der fortschreiten-
den Anspannung auf dem Arbeitsmarkt zunahm, suchte
die Regierung mit einer Politik der Lohn- und Preis-
stabilisierung zu begegnen, um die Konkurrenzféhig-
keit der Niederlande auf den Auslandsméarkten zu
erhalten, Sie konnte sich aber den Forderungen der
Arbeiter nach einem entsprechenden Anteil am
Zuwachs des Sozialprodukts nicht auf die Dauer ver-
schlieBen und muBte in ihrer Lohnpolitik wohl auch
im Hinblick auf die Parlamentswahlen des Jahres
1956 erhebliche Konzessionen machen. So wurden
bereits ab 1954 eine allgemeine Lohnerhéhung von
6 %0, ferner eine Verldngerung der Urlaubszeiten und
die Gewdhrung héherer Ferienzuschlige konzediert,

GLEICHGEWICHTSSTORUNGEN

Mit der Einkommenssteigerung erhéhte sich in glei-
chem MaBe die inldndische Nachfrage nach Konsum-
glitern und daraus ergab sich die Tendenz zu einer
konjunkturellen Uberhitzung. Gleichzeitig zeichneten
sich aber auch die Grenzen weiterer Produktionsstei-
gerungen ab, so daf die Verbrauchserhthung sich in
einer Einfuhrsteigerung auswirkte. Der Uberschuf aus
der Waren- und Dienstleistungsbilanz, der im Jahre
1952 noch 1840 Mill. hfl betrug, ging 1955 auf 840 Mill.
hfl zuriick. ;

Zu Beginn des Jahres 1956 verschlechterte sich die

Lage wesentlich. Dennoch wurde eine bereits im Vor-
jahr angekindigte Lohnerhthung von 3% iiber den
Stand von 1955 genehmigt und eine weitere Lohn-
erhéhung ab 1. September 1956 um 6% gegeniiber
‘dem Vorjahresstand eingerdumt, Diese Lohnerhshung
wurde wiederum mit dem fortschreitenden Anwachsen

des Sozialprodukts begriindet. Im Juli 1956 machte .

sich aber bereits ein Riickgang der Gold- und Devisen-
reserven, die am 31, Marz ihre Rekordhéhe von 4 656
Mill. hfl erreicht hatten, bemerkbar. Dieser Proze8
hat sich im Laufe des Jahres fortgesetzt, so da Ende
1956 nur noch ein Gold- und Devisenbestand von
3874 Mill. hfl ausgewiesen werden konnte, Damit
verzeichnete die Nederlandsche Bank gegeniiber
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Ultimo des Vorjahres einen Gold- und Devisenab-
flu8 von 772 Mill. hfl, wozu noch ein Abgang der
Bestdnde der privaten Devisenbanken in Hohe von
178 Mill. hfl hinzuzurechnen ist. Von diesem Gesamt-
riickgang von rund 950 Mill. hfl entfallen ca. 600 Mill.
hil auf den laufenden Zahlungsverkehr, ca. 290 Mill,
hfl auf den Kapitalverkehr, und 60 Mill.; hfl dienten
der Konsolidierung der aus finanziellen . Abkommen
entstandenen Forderungen.

Im Vergleich. zu 1955 hatte sich also der Saldo aus
den laufenden Zahlungen um ca. 1,5 Mrd. hfl ver-
ringert. Die Zunahme der Gesamtausgaben (6ffent-
liche Hand und private Ausgaben) hatte also den
Zuwachs des Sozialprodukts tiberschritten. Die dem
Konsum zuflieBenden Lohnerhéhungen, die nicht durch
Preissteigerungen ausgeglichen werden durften, haben
die Kapitalbildung der Unternehmungen stark beein-
trachtigt, wihrend sich die Investitionen weiter er-
hohten. Im Jahre 1956 wurden insgesamt 5250 Mill.
hfl investiert, das sind rund 1 Mrd, hfl mehr als im
Vorjahr. Demgegeniiber haiten sich die Ersparnisse
um 400 Mill, hfl auf 4650 Mill, hil verringert. Dieser
Fehlbetrag von 600 Mill. hil zwischen Investition und
Ersparnissen entspricht also dem Defizit aus der lau-
fenden Rechnung der Zahlungsbilanz. Damit wurde
der Geld- und Kapitalmarkt erheblich geschwécht, und
der Kapitalzins stieg erheblich an. Darunter hatten
besonders die Kommunalverwaltungen zu leiden, die
praktisch den ganzen Wohnungsbau selbst finan-
zieren miissen, da sie fiir Fremdmittel nur den gesetz-
lichen Zins von 4'/2 % zahlen diirfen. So bleibt ihnen
der Kapitalmarkt verschlossen.

Auch die Spannungen auf dem Arbeitsmarkt spitz-
ten sich 1956 weiter zu. Die registrierte Arbeitslosig-
keit erreichte praktisch den Nullpunkt, wahrend die
Nachfrage nach Arbeitskriften den ausgewiesenen
Rekordstand von 106000 offenen Stellen in Wirklich-
keit weit idibertraf.

KONJUNKTURPOLITISCHE MASSNAHMEN

Ende 1956 entschloB sich die Regierung, diesen Gleich-
gewichtsstérungen in der Zahlungsbilanz, auf dem
Kapitalmarkt und auf dem Arbeitsmarkt durch geeig-
nete konjunkturpolitische MaBnahmen zu begegnen.
Sie war fest davon iiberzeugt, durch diese MaBnahmen
im Laufe der Jahre 1957 und 1958 nicht nur das Gleich-
gewicht wieder herstellen, sondern auch einen durch-
schnittlichen JahresiiberschuB von 500 Mill. hfl in der
laufenden Rechnung der Zahlungsbhilanz erzielen zu
konnen,
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Es war ein Fehler der dirigistischen Konjunktur-
politik, zu vieles zugleich in Angriff nehmen zu wol-
len. Da auch die Landwirte einen entsprechenden
Anteil am nationalen Wohlstand forderten, wurde
die Preispolitik in der Landwirtschaft revidiert. Dies
erforderte einen jahrlichen Betrag von 200 Mill. hfl,
von denen 60 Mill. hil in Form von Preissteigerun-
gen direkt auf die Verbraucher abgewdlzt werden
konnten, wahrend die restlichen 140 Mill. hfl aus der
Staatskasse entnommen werden muBten. Die Léhne
der Landarbeiter wurden um 5%, erhtht, was einer
Gesamtaufwendung von 25 Mill. hfl entsprach.. Der
gesamten Landwirtschaft wurde ein Mehreinkommen
von 125 Mill. hfl garantiert, wihrend den Grundbesit-
zern ein vorldufig noch blockierter Betrag von 50 Mill.
hfl zugestanden wurde.

Der Sociaal-Economische Raad, ein von der Regierung
eingesetztes Beratungskollegium, wurde von der
Regierung wegen der notwendig gewordenen Ein-
schrankungsmafBnahmen konsultiert, Seine Empfehlun-
gen sahen eine Herabsetzung der Investitionen auf
dem o&ffentlichen Sektor (einschlieBlich offentliche
Unternehmungen) in Héhe von 125 Mill, hil, auf dem
privaten Sektor von 225 Mill. hfl vor. Er empfahl
ferner eine Beschrankung der Konsumausgaben auf
dem offentlichen Sektor in Hohe von 75 Mill, hil und
auf dem privaten Sektor in H6he von 275 Mill. hfl.
Die Regierung nahm diesen Sanierungsplan in seinen
Hauptpunkten an, nachdem das Parlament und die
Gewerkschaften sich damit einverstanden erkldrt
hatten. Diese 700 Mill. hil machen ca. 2 % der inlén-
dischen Gesamtausgaben aus. ‘Dabei erwartet man eine
Saldoverbesserung der Zahlungsbilanz um ca. 350
Mill. hfl. Da sich jedoch die Lage Anfang 1957 weiter
verschlechterte, wurden die Schrauben in mancher
Hinsicht noch fester angezogen, als man zunichst
beabsichtigt hatte. So wurden nach dem Voranschlag
des o6ffentlichen Haushalts 300 Mill, hil gestrichen.
Die Konsumenten muBten sich mit einer teilweisen
oder volligen Abschaffung der Subventionen, fiir
Milch, Brot und Zucker abfinden. Die Wirtschaft wurde
mit einer erheblichen Erhohung der Post-, Elektrizi-
tédts-, Gas- und Wassertarife belastet, die einen jahr-
lichen Gesamtbetrag von 215 Mill. hfl ausmachte,
Auflerdem wurden verschiedene indirekte Steuern,
wie die Tabaksteuer, erhéht, was insgesamt 75 Mill.
hfl erbrachte, auch die Gewinnsteuer der Aktien-
gesellschaften wurde erhéht, und verschiedene Steuer-
begiinstigungen fiir Unternehmungen wurden abge-
‘geschafft, was insgesamt 175 Mill. hfl entsprach.

Aligemein nimmt man an, daf das zahlenmé&Bige End-
ergebnis der verschiedenen fiskalischen MaBnahmen
die Schitzungen erheblich iibertreffen wird, wie es in
den Niederlanden {iiblich ist. Insbesondere erwartet
man, daf die privaten Investitionen der Unterneh-
mungen sich in viel stirkerem MaBe verringern
werden, als es ‘den Steuerabschépfungen entspricht.
Besonders erwartet man, daB die Abschaffung der
Steuervergiinstigungen fiir selbstfinanzierte Investi-
tionen einen grofen EinfluB haben wird.

Dieser MabBnahmenkomplex muB naturgema3 eine
Verteuerung der Lebenshaltungskosten in den Nieder-
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Stellen Sie lhrem Architekten die Frage:
»Wo kann ich mit DYCKERHOFF-WEISS
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verdéindert.
d ERNARR. B
W\E IE';S
ER WEISSE PORTLAND: ZEMENT
Wir schicken

auch gern unsere
schénen Prospekte,

DYCKERHOFF ZEMENTWERKE AG.

der Baustoff der Freude

Wiesbaden-Améneburg

583



landen herbeifiihren. Mit den Gewerkschaften wurde
vereinbart, daB sie keine neuen Lohnforderungen
erheben wiirden, bis die Lebenshaltungskosten das
Niveau von Ende 1956 um mehr als 6,8 % iiberschrei-
ten. Dieser Grenzpunkt wurde jedoch bereits im Juli
1957 erreicht, und ein weiteres Ansteigen der Preise
wird erwartet. Die Gewerkschaften sind tber diese
Entwicklung beunruhigt. Die Regierung scheint aber
fest entschlossen zu sein, keinesfalls weiteren Lohn-
erhéhungen stattzugeben, da der Warenaustausch mit
dem Ausland sich im laufenden Jahr noch ungiinstiger
entwickelte als im Jahre 1956. In der Zeit vom 1. Janu-
ar bis 31. August 1957 belief sich der Importiiberschuf§
auf 2986 Mill, hil, das sind 823 Mill, hfl mehr als in
der Vergleichsperiode des Vorjahres. Diese Steigerung
wird aber keineswegs durch eine entsprechende Akti-
vierung im Dienstleistungsverkehr kompensiert. Die
Folge war ein weiterer Riickgang der Gold- und Devi-
senreserven, Vom 1. Januar bis zum 5. August nahmen
sie um 241 Mill. hfl ab und verringerten sich dann
innerhalb weniger Wochen nochmals um weitere 541
Mill. hfl. Sie wurden am 9. September mit nur noch
3119 Mill. hfl ausgewiesen gegeniiber 3 874 Mill. hfl
am 1. Januar 1957.

DIE INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Wihrend man sich in den Niederlanden bemiihte, das
innerwirtschaftliche Gleichgewicht wieder herzustellen,
wurde man von einer internationalen W&hrungser-
schiitterung {iberrascht, die durch die Franc-Abwertung
der franzdsischen Regierung ausgelost wurde und die
wirtschaftlichen Kreise stark beunruhigte. Das groSe
AusmaBl der Kapitalflucht zwang die Nederlandsche

‘Bank nicht nur zu einer fiir niederlédndische Begriffe

starken Erhohung des Diskontsatzes auf 5%, sondern
auch zu einer fiihlbaren ‘Einschrankung ihrer in den
letzten Jahren durchgefiithrten Liberalisierung im De-
visenverkehr mit dem Ausland. Praktisch kann man
heute Devisen nur noch erhalten, wenn dem Bedarf
nachweisbare Handelstransaktionen zugrunde liegen.
Damit wurde der freie Kapitalverkehr unterbunden.
Durch Operationen auf den Terminmaérkten wurde die
Kursentwicklung - fiir Dollars, D-Mark, Schweizer
Franken und andere knappe Wéahrungen beeinflufit.
Die hohen Devisenabginge der letzten Wochen haben

begreiflicherweise auch auf den Geldmarkt starken -

EinfluB ausgeiibt. Infolge der zunehmenden Verknap-
pung des Geldangebots konnte der Staat die ver-
haltnismédBig hohen Betrdge zur Einlésung von Schatz-

anweisungen, die Ende Juli fillig waren, nicht mehr”

durch Neuemission aufbringen. Die Regierung wurde
dadurch gezwungen, das Guthaben eines Spezial-
kontos in Hohe von 230 Mill. hfl, das aus dem Erlds
von Marshall-Dollars bei der Nederlandschen Bank
errichtet worden war, anzugreifen, um ihren Geldbe-
darf fiir laufende Ausgaben befriedigen zu kdénnen.
AuBerdem machte der Staat von seinem Recht Ge-
brauch, bei der Notenbank zinsfreie Darlehen bis zu
einem Mazximalbetrag von 150 Mill. hfl in Anspruch
zu nehmen. Zur gleichen Zeit muBten auch die Privat-
banken auf die Nederlandsche Bank zuriickgreifen, um
ihre bedrohte Liquiditét zu verbessern. Dies veranlafite
die Nederlandsche Bank ihrerseits, die Privatbanken
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eindringlich darauf. hinzuweisen, ihre Kredite zu
drosseln, da anderenfalls der Diskontsatz weiter er-
hoht werden miisse. AuBlerdem wurde den Banken
nahegelegt, von der Einfilhrung ausldndischer Werte
auf dem Effektenmarkt vorldufig abzusehen.

Obwohl der Gold- und Devisenverlust der Notenbank
zu denken geben muB, braucht man daraus noch keine
pessimistischen Schliisse zu ziehen. Zum Teil bedeutet
dieser Devisenverlust nichts anderes als eine Ver-
legung der Gold- und Devisenvorrate von der Noten-
bank zu den Handelsbanken, die nicht wie die Neder-
landsche Bank einen Wochenausweis verdffentlichen,
so daB man iliber den Umfang ihrer Reserven nicht
unterrichtet ist. Die Flucht aus dem Gulden war auch
h&ufig der AnlaB, daB Zahlungen, die vom Ausland
fiir Warenlieferungen zu leisten waren, verfriiht ein-
gingen, wéhrend man andererseits Forderungen, die
auf ausléndische Wahrungen lauteten, nicht einléste.
Es steht ferner fest, da8 viel ,heifles Geld” aus den
Niederlanden nach der Bundesrepublik flichtete, um
hochverzinsliche . Industrieobligationen anzukaufen.
Devisenverluste, die auf solche Faktoren zuriickzu-
fiilhren 'sind, haben jedoch keine strukturellen Ur-
sachen. Wenn sich die Unsicherheit liber das Schicksal
des Guldens und des englischen Pfundes, das mit dem
Gulden stets im gleichen Atemzug genannt wird, gelegt
hat, wird der grofte Teil dieses Fluchtkapitals nach
den Niederlanden zuriickkehren. Das wird bestimmt
der Fall sein, ob der Gulden nun entwertet wird oder
nicht. Inzwischen hat der Weltwédhrungsfonds der
niederldndischen Regierung Devisen in Héhe von
137,5 Mill. $ fiir die Dauer von drei bis fiinf Jahren
zur Verfligung gestellt, um es der Nederlandschen
Bank zu ermdglichen, ihren Devisenbestand weiterhin
auf dem gewiinschten Niveau zu halten.

Die englischen Finanzpolitiker, die ebenfalls mit
groBen Schwierigkeiten zu kdmpfen haben, erklarten
eindeutig, daB keine Entwertung des Pfundes zu er-
warten sei. Hinsichtlich des Guldens hat die nieder-
landische Regierung auf jede Erkldrung verzichtet,
weil sie auf dem Standpunkt steht, daB der Gulden
stark genug sei, um seinen Wert zu halten, und so-
mit jede Erklarung iiberfliissig sei. Das Publikum wei
tbrigens, daB solchen Erklarungen der Finanzpolitiker

‘nur ein bedingter Wert zuzumessen ist.

Es ist jedoch nicht zu erwarten, daf an der west-
europdischen Wahrungsfront Ruhe eintreten wird, be-
vor der Internationale Wahrungsfonds das letzte Wort
iiber -das Schicksal der Wahrungen gesprochen hat.
Auf die Auswirkung der konjunkturpolitischen
MaBnahmen, die die Niederlande getroffen haben,
hat die Unruhe auf dem Wahrungssektor allerdings
einen unglinstigen EinfluB, weil dadurch die Wieder-
herstellung des innerwirtschaftlichen Gleichgewichts
erschwert wird und der Mangel an Vertrauen auf die
Zukunft des Guldens und die Erwartung eines héheren
Preisniveaus das Publikum veranlafit, seine Anschaf-

fungen verfritht zu machen. Das gilt sowohl fiir Ge- -

brauchsgiiter wie auch fiir Giiter, die fiir Investitions-
zwedke bestimmt sind. Damit erreicht man natiirlich
gerade das Gegenteil von dem, was notwendig ist,
um die Wirtschaft gesunden zu lassen.
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