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/ i } ä k z m ^ s f o U i ik  in ¿ u t c f a
Unsere Ausländskorrespondenten diskutieren die untersdiiedlidien währungspolitisdien Konzeptionen

LO N D O N ; W ährungsstabilität rangiert vor der Expansion

Die ste tig e  un d  im b isherigen  
G esam tergebn is nicht u n e rh eb 

liche A uffü llung  der S te rlin g reser
v en  se it der S ep tem berk rise  v o ri
gen  Ja h re s  ha t in  England der 
o rth o d o x en  Schule A uftrieb  gege
ben, d ie  e in en  d rastischen  G ebrauch 
des Z insm echanism us, ergänzt 
durch m onetä re  M aßnahm en, w ie 
B eschränkung des B ankkred its und 
Ü berw achung der E m issionstätig 
keit, als H auptw affe  der W äh- 
rungs- und  K onjunk tu rpo litik  em p
fiehlt. D er neue  Schatzkanzler hat 
jed en fa lls  den  bew ußt re s tr ik tiv en  
F inanz- und  W irtschaftskurs seines 
V o rgängers  be ib eh a lten  und  bei 
S teuer- und  Z inssenkungen  größte 
Z urückhaltung  geübt, w ofür ihn 
die L ondoner C ity  und  P resse als 
vo rsich tig  und  m aßvoll priesen.

V eran tw ortung  
fü r  den  S terlingblock

Das Prim at e iner s tab ilen  W äh
rung  w ird  üb e ra ll in England an
e rk an n t, u n d  da  die übliche H erb st
anspannung  in  diesem  Ja h r  infolge 
fü h lb a re r A bnahm e der D evisen
e in k ü n fte  d e r überseeischen  Roh
sto ffp roduzen ten  im Sterlingblocfc 
eh e r schärfer als gew öhnlich aus- 
fa llen  dürfte, is t V orsicht zw ei
fellos am Platze, denn  d ie Gold- 
und  D ev isen rese rv en  in  London 
m üssen  ja , w as im  A usland  oft 
ve rg essen  w ird, ge rad e  auch 
Schw ankungen in den  Z ah lungs
b ilanzen  der überseeischen  M it
g lieder des S terlingblocks ausglei- 
chen, sow eit sie in  anderen  W äh 
ru n g en  abzuw ickeln sind, ü b e r  die 
tak tische  Z w eckm äßigkeit e iner so l
chen m o n e tä ren  Politik, die im E in

k lang  m it sparsamer H aushaltungs
gebarung , relativer Preis- und  Lohn
stab ilitä t und ausgeg lichener H an
delsbilanz die G rundlage der b ri
tischen W irtschaftspolitik b ildet, 
herrsch t denn auch in  England 
Übereinstim mung, ebenso darüber, 
daß sie Erleichterungen zur gege
benen  Zeit nidit ausschließt.

VPährungsaystem 
und W irtschaftspolitik

W enn aber d ie F rage der 
w irtschaftspolitischen S trategie, die 
V erhinderung periodischer D evisen
spannungen  und die Schaffung 
eines W ährungssystem s, das die 
w ünschenswerte W irtschaftsexpan
sion fördert an s ta tt hem m t, w ie 
es b isher nur allzu oft geschah, 
aufgew orfen wird, so findet m an 
in  England noch ke in en  allgem ein  
akzeptab len  Kurs. Zw ar w eiß m an, 
daß die internationale V alutadecke 
— und  insbesondere der für die 
Sterlingw ährung und  die in  ih r ab
gew ickelten H andels- und  F inanz
transak tionen  verfügbare  Teil — 
zu kurz  ist. Aber die be iden  M it
tel, die Londoner B ankkreisen  und  
w ohl auch der b ritischen R egie
rung  am liebsten w ären  —  eine 
Goldaufw ertung oder e ine  d irek te  
langfris tige D ollaranleihe — ste 
hen  angesidits der bek an n ten  ne
g a tiven  Einstellung politischer und  
finanzieller K reise in den  USA 
nicht zu r Diskussion. Auch v e r
schiedene in England d isku tierte  
V orschläge, durch A ktiv ierung  des 
In ternationalen  W ährungsfonds die 
W ährungsreserven  d e r Z en tra l
banken  zu erhöhen, h a t in  A m e
rik a  w enig A nklang  gefunden.

Ebenso is t die von  Sir O liver 
F ranks, dem  V orsitzenden  von  
Lloyds Bank, angereg te  Ü b ertra 
gung na tio n a le r G o ld reserven  an 
den In te rna tiona len  W äh ru n g s
fonds, der dafür G oldzertifikate  als 
W ährungsdeckung an nationale  
Z en tra lbanken  ausgeben  sollte, in  
A m erika nicht aufgegriffen w or
den. Sein V orschlag ist auch in  
E ngland k ritis ie r t w orden, w eil e r 
die In teg ritä t des S terlingblocks 
gefährde. A us dem selben G rund 
w ird  auch das von  ein igen  T heo
re tik e rn  vorgesch lagene bew ußte 
A ufgaben d e r  besonderen  H andels
und F inanzfunktionen  der L ondoner 
C ity  abgelehnt: Ein solcher V er
zicht w ürde  zw ar eine U rsache 
von  W ährungsstö rungen  ausm erzen, 
aber den Sterlingblock sprengen.

V erstärk te  Zusam m enarbeit
m it den  E ntw icklungsländern  

im  Sterlingblock
In am tlichen und  p riv a ten  K rei

sen  g laub t m an, den  periodischen 
W äh rungsk risen  noch am besten  
durch v e rs tä rk te  Z usam m enarbeit 
m it den politisch selbständigen, 
aber w irtschaftlich entw ick lungsbe
dürftigen  überseeischen  S terling
ländern  zu Leibe rücken zu k ö n 
nen. H ier kö n n te  m an jedenfa lls  
den  H ebel m it A ussicht auf Erfolg 
ansetzen , nachdem  die N achfrage- 
Infla tion  in  England se lbst ge
brem st w orden  ist. Die Z ahlungs
defizite fast a lle r se lbständ igen  
S terling länder — die durch den 
Überschuß der englischen Z ah
lungsbilanz nicht vo ll gedeckt w er
den — w aren  die H auptursache 
der D ev isenverluste  und  bilden  noch 
im m er die g röß te  G efahr für die 
S tab ilitä t der S terlingw ährung.

A lle  in  d e r  A b te ilu n g  „Z eitgespräch“ veröffentlichten B eiträge sin d  fr e ie  M einungsäußerungen von P er
sönlichkeiten  aus W irtschaft und P o litik  und von in- und ausländischen M itarbeitern . S ie en thalten  keine  
Stellun gnahm e d er R edak tion  und sin d  keine offiziösen Ä ußerungen d er herausgebenden Institu tionen.
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Die F inanzm in ister des Com m on
w ealth  e rk an n ten  d iese T a tsad ie  an, 
als sie erk lärten , daß „jedes M it
g lied  sid i im R ahm en se iner M itte l 
h a lten  muß". A ndererse its  bek räf
tig te  der b ritisd ie  S d ia tzkanzler 
e rs t w ieder im  A pril den  W unsd i 
der R egierung, „das S terling
system  zu e rh a lten  und zu ent- 
w id ieln , es allm ählid i fre ihe itlid ie r 
zu gesta lten  und  n ad i M öglid ikeit 
n od i m ehr zur E n tw iddung des 
C om m onw ealth  beizu tragen" j denn, 
w ie der G ouverneur der Bank von  
England hinzufügte, „Englands 
ü b e rseev erp flid itu n g en  w ürden  
eh er schw erer als leichter w iegen, 
w enn  w ir in abgekapselten  und 
zw eiseitigen  A bm achungen Zu- 
flud it suchten". A ngesid its  der fa l
lenden  D evisenerlöse für Rohstoffe 
darf England bei seinen  B em ühun
gen  um die Z ahlungsbilanz des 
S terlingblodcs bei seinen  über
see isd ien  P artnern  m ehr V erstän d 
n is erw arten . Die b ritisd ie  R egie
rung  sd ie in t denn  auch neuerd ings 
h in te r den  K ulissen  g rößere A k
tiv itä t in d ieser R iditung zu ent- 
w id ieln .

A nschluß an  d ie  
Europäische Z ahlungsunion

M an d en k t v o r allem  an eine 
form ale K onsolidierung w enig
stens e ines Teils d e r ku rzfris tigen  
G u thaben  übersee isd ie r S terling
län d er in  London, die m öglid ier- 
w eise  m it e iner G oldgaran tie  für die 
so  im m obilisierten  A nsprüche und 
e in e r Zusage von  V orzugsbehand
lung  h insich tlid i des Z ugangs zum  
L ondoner K apitalm ark t verbunden  
ist, der überseeischen S terling län 
d e rn  ebenso w ie heim ischen In te r
essen ten  nur nach G enehm igung in
d iv idue lle r E m issionsanträge offen 
steh t, aber für sie auch von  a lle r
g rö ß te r B edeutung ist. W ährend  so 
d ie  den  S terlingkurs beunruh igen
den  B ew egungen auf dem  K apital
konto , d. h. die im  w esen tlid ien  
n id itkom m erziéllen  Z ahlungen, e in 
geeng t w ürden, w ill m an das 
Prinzip der fre ien  K apita lbew e
gung innerhalb  des S terlingbe- 
re id is  tro tz  gelegentlichen M iß
brauchs g rundsätz lid i nicht an
tasten . M an un tersucht au d i die 
M öglichkeit e ines d irek ten  An- 
sd ilusses überseeischer S terling
länder an  d ie  E uropäisd ie  Z ah

lungsunion, in sbesondere für den  
Fall, daß e ine F reihandelszone 
E uropa und  das C om m onw ealth  in 
engere B erührung bringt. Auch 
dabei ha t London die A ussd ia ltung  
plötzlicher W ährungsbew egungen  
und  -Spannungen im A uge. V olle 
EZU-M itgliedschaft der ü bersee
ischen S terling länder w ürde Eng
lands V eran tw ortung  als H üterin  
der S terlingw ährung  n id it m indern, 
aber den A usgleich kurzfris tiger 
S d iw ankungen  e rle id ite rn  und 
überd ies a llen  B eteilig ten  ihre 
e igene  V eran tw ortung  k la r vor 
A ugen führen, w as n u r von  N utzen 
sein  w ürde.

W enn  die E rfahrungen  der Krise 
im Septem ber vo rigen  Jah re s  und 
der K onjunkturum schw ung in  den 
USA zu neuen  G edankengängen  
führen, h ande lt es sid i aber doch 
n u r um eine W eiterführung  alter 
Ideen. W äh ru n g sstab ilitä t b leib t 
das H auptziel. Ih r w ird  die C hance 
e iner großzügigeren  und  ex p an 
sionistischen W irtschaftspo litik  be
w ußt geopfert, und  es w ird  kaum  
irgendw o in England ernstlich be
stritten , daß d iese S elbstbesd irän- 
kung  auch im Zwielicht der U nge
w ißheit ü ber die am erikanische 
K onjunkturen tw ick lung  den sicher
s ten  W eg darste llt. (A.)

PARIS: W ährungspolitik im Dienste der Expansion

I n  der Z eit vo r dem  zw eiten  
W eltk rieg  und  besonders im A n
schluß an  d ie  F ranc-S tab ilisierung  
durch Poincare w urde die franzö
sische W irtschaftspo litik  so gu t w ie 
restlos den  E rfordern issen  der 
W ährung  un tergeo rdnet. M an v e r
te id ig te  die P a ritä t um jed en  Preis 
und  ve rtie fte  h ierdurch zw eifellos 
die A usw irkungen  der großen 
W eltw irtsd ia ftsk rise , n id it zuletzt 
nach der A bw ertung  des Pfundes 
und  des D ollars, denen  der Franc 
nicht folgen w ollte.

P rim at d er  W irtschafispolitik
Die E rinnerung  an  d iese k e in es

w egs günstigen  E rfahrungen  w ar 
den  V eran tw ortlichen  d e r  französi
sd ien  W irtsd ia fts- und  F inanzpoli
tik  der N ad ik rieg sze it noch sehr 
gegenw ärtig . Sie verfie len  aus 
Furcht v o r e iner W iederho lung  der 
Irrtüm er der V ergangenhe it in  das 
andere  Extrem  und  b ek ann ten  sid i 
zum uneingeschränk ten  P rim at der 
W irtsd iaftspo litik , w as seh r schnell 
e ine  äußers t verhängn isvo lle  In 
flation  auslöste. D er entscheidende 
A ugenblick w ar die W eigerung  
der R egierung de G aulle  im Jah re  
1945, dem  belgischen Beispiel 
des B anknotenum tausches und  der 
Blockierung der Z ah lungsm itte l zu 
folgen, w as zur D em ission von  
M endes-France als W irtsd iafts- 
m in ister führte. M an konzen trierte  
a lle  A n strengungen  auf den  W ie
deraufbau  und  die S teigerung  der 
Produktion, .w ährend m an gleid i- 
zeitig  d e r W ährung  die Zügel für 
e inen  Infla tionsgalopp  locker ließ.

D ieser E instellung blieb  m an in 
w eiten  K reisen, se lbstverständlich  
m it g rößerer M äßigung und  zah l
reichen N uancen, bis zum heu tigen  
T age treu . Die von  P inay durch
g eführte  S tab ilisierung  führte  im 
Jah re  1952 zu e iner e in igerm aßen 
füh lbaren  D epression, die die V or
k rieg serinnerungen  e rn eu t wach
rief und durch e in  ausgesprochenes 
Expansionsdogm a, das m an  v o r
w iegend  dem dam aligen  und  auch 
je tz igen  F inanzm in ister Edgar 
F aure  v erdank te , überw unden  
w urde. Zw eifellos is t m an  sid i in 
F rankreich der In fla tionsgefahr 
durchaus bew ußt und  au d i en t
sdilossen , d ie W ährung  so w eit
gehend  w ie n u r m öglid i zu v e r
teid igen. Die M ehrheit der W irt
schaftssachverständigen u n d  der 
Privatw irtschaft ist je d o d i der 
Ü berzeugung, daß es e in  Irrtum  
w äre, die Expansion d e r W äh
ru ngsstab ilitä t zu opfern.
In tern a tion a le K ursverteid igu ng

M aßnahm en zur in te rna tiona len  
K ursverteid igung  e rüb rig ten  sich 
in  der N achkriegszeit fast restlos 
durch das F eh len  e iner D evisen- 
und  W ährungsfre iheit. D er offiziell 
festgese tz te  K urs darf n u r in  sehr 
engen G renzen schw anken. A us 
begreiflichen G ründen  is t es der 
Bank von  F ran k re id i gleichgültig, 
ob d ieser K urs an der oberen  oder 
an d e r u n te ren  G renze liegt.

G rößere p rak tisd ie  und  vor allen 
D ingen psychologische B edeutung 
m ißt m an se it rund  zehn Jah ren  
dem  fre ien  G oldm aik t und  dem
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schw arzen D ev isenm ark t zu. D er 
G oldm ark t w urde  noch zu e iner 
Z eit fre igegeben , als der F ranc von  
e in e r S tab ilis ie rung  recht w eit en t
fe rn t w ar. M an hoffte, auf diese 
W eise  das V e rtra u e n  der W irt
schaft in  d ie  W äh ru n g  in d irek t zu 
s tä rk en  und auch das p riv a te  H or
tungsgo ld  b esse r in  U m lauf zu 
setzen.

D iese e rs te  lib e ra le  M aßnahm e 
d e r seh r d irig istisch  gew esenen  
französischen  N achkriegspolitik  
h a tte  v o llen  Erfolg. D er G oldm arkt 
w u rd e  zw eife llos zu  einem  echten 
S tab ilis ie rungsfak to r. O bw ohl der 
fre ie  G o ldkurs s te ts  ü b e r dem  
offiz ie llen  lag , e r la u b te  sich die 
B ank v o n  F rankreich  zahlreiche In 
te rv en tio n en . M an b ilde te  einen 
se lb s tän d ig en  S tabilisierungsfonds, 
dessen  B uchführung b is zum  h eu 
tig en  T age je d e r  K ontro lle  und 
je d e r  V eröffen tlichung  entzogen  
w urde . D ieser Fonds e rh ie lt V o r
schüsse v o n  der B ank von  F ran k 
reich und  rea lis ie rte  te ilw eise 
recht erheb liche G ew inne, indem  
er B arrengo ld  auf dem  freien  
M ark t au fkaufte , h ie rau s 20-Franc- 
Stücke p räg te  und  d iese zu dem  für 
sie üblichen, beachtlich höheren  
K urs v e rk au fte . In  Spitzenperioden  
b e tru g  d e r  K ursgew inn  über 30 “/o. 
M it d iesen  M itte ln  ko n n te  sich 
der S tab ilisierungsfonds eine M a
n ö v rie rm asse  in  G old an legen  
und  so g a r G old der Bank von  
F rankre ich  in  en dgü ltiger Form  zu
führen.

A uch je tz t w ird  der fre ie  G old
m ark t in  gew issen  P erioden  te il
w eise  v o n  d e r Bank v o n  F rank 
reich gestü tz t. In te rv en tio n en  auf

den in ternationalen  freien  D evisen
m ärk ten  sollten v ie l se lten e r sein. 
In  den  Jahren  1956 und  1957, bis 
zur letzten F ranc-A bw ertung, 
dü rften  allerd ings die großen 
Franc-N otenbeträge vom  S tab ili
sierungsfonds d irek t auf den in te r
nationalen D ev isenm ärk ten  v e r
kau ft worden sein, um so der Bank 
von  Frankreich D eviseneinnahm en 
zu sichern. D ie dam als im A usland 
verfügbaren M engen konn ten
kaum  allein aus p riv a ten  Q uellen  
fließen. Die E instellung d ieser V er
käu fe  führte unm itte lbar n a d i der 
Abwertung zu e iner füh lbaren  
Stärkung des schw arzen Franc- 
Kurses. Die anschließend e in g e tre 
tene  ebenso sta rk e  Schwächung 
w ar der K apitalflucht aus der Saar 
zu verdanken. Sobald sie abebbte , 
tra t eine deutliche N orm alisierung  
ein. Es ist unw ahrscheinlich, daß 
die Bank von  Frankreich  seitdem  
auf den ausländischen D evisen
m ärkten  durch A ufkäufe in te rv e 
nierte . Bei der gegebenen  franzö
sischen D evisenkrise w ürde  ih r 
d ies sehr schw er fallen.

Frankreichs 
„indirekte“ W ährungspolitik

Im Grunde genom m en gib t es in 
Frankreich nur e ine ind irek te  W äh
rungspolitik. Es geh t der R egie
rung  in e rs te r Linie darum , die 
D evisenbilanz ein igerm aßen  im 
Gleichgewicht zu halten , d. h. den 
Export zu erhöhen  sow ie zu för
dern. Hierzu sind  stab ile  Preise 
erforderlich. M an is t d ah er v e r
pflichtet, d ie  In fla tionstendenzen  
zu bekämpfen, um  nicht gezw ungen 
zu sein, A bw ertungen  vo rzuneh
men. In d ieser B eziehung ist m an

u n geheuer zurückhaltend, um  nicht 
zu sagen  w iderspenstig . Die Ä nde
rung  des Franc-K urses vom  A u
gust 1957 is t so b is zum  h eu tigen  
T age noch nicht als offizielle A b
w ertung  leg a lis ie rt w orden.

Die Inflationsbekäm pfung e r
folgt ih re rse its  n u r te ilw eise  auf 
w ährungspolitischer Ebene. Die
P re iskon tro lle  und  die Lohnpolitik  
sp ie len  ebenso w ie die allgem eine 
F inanzgebarung  des S taa tes h ie r
bei eine seh r m aßgebende Rolle. 
K red ite inschränkungen  und D is
kon tsa tz  dürfen  beinahe  als N eb en 
erscheinungen  angesehen  w erden, 
hauptsächlich w eil d iese k la ss i
schen H ebel der W ährungspo litik  
in F rankreich  ziem lich w 'irkungslos 
gew orden  sind.

W irkungslose Z in spolitik
Für den  Z inssatz ze ig t sich die 

W irtschaft unem pfindlich. Im all
gem einen sind ih re  Investitionen  
ren tab e l genug, um auch e ine  hö 
here  Z insbelastung  zu ertragen . 
W as den K redit betrifft, m uß m an 
die außergew öhnliche K ap ita lk raft 
der französischen P rivatw irtschaft 
berücksichtigen. Die Investitionen  
w erden  vorw iegend  aus eigenen 
M itte ln  finanziert, und  der K ap ita l
m ark t is t schon lange d erartig  flüs
sig, daß er auf die In te rven tion  
d er B anken kaum  angew iesen  ist. 
D er B ankkred it beschränkt sich so 
vorwieigend auf den kurzfris tigen  
W echseldiskont, d essen  häufig er
fo lg te  E inschränkung durch die 
M obilisierung  s tille r R eserven, die 
V erlängerung  der Z ahlungsziele 
oder auch durch G efälligkeitsm aß
nahm en der B anken, die an der 
A ufrech terhaltung  ih res U m satzes

jg s a a s a

Unsere Bank steht seit 1870 im Dienste der deutschen Wirtsdiaft. Wir 

betreiben alle Zweige des Bankgeschäfts und gewährleisten durch unsere weitreichende 

Organisation schnelle Bedienung und gewissenhafte Beratung. Im Ausland unterhalten 

wir eigene Vertretungen in Amsterdam, Beirut, Madrid, Rio de Janeiro und Windhoek.

COMMERZ-UND DISCONTO-BANK
A K T I E N G E S E L L S C H A F T  

H a u p t v e r w a l t u n g  H a m b u r g  • 63 G e s c h ä f t s s t e l l e n  in N o r d d e u t s c h l a n d
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in te re ss ie rt sind und  sich d iese Po
litik  zu Lasten  ih rer R eserven  h äu 
fig le isten  können, v e rhä ltn ism ä
ßig leicht ausgeglichen w erden  
kann. Im N otfall zah len  sie an die 
Bank von  F rankreich  für Ü ber
schreitung ih re r K ontingente die 
vo rgesehenen  Z insstrafen , die die 
m eisten  ih re r K unden in  der einen 
oder anderen  Form, gew isserm aßen

u n te r dem  Tisch, übernehm en. In
folge der F inanzkraft der P riv a t
w irtschaft fä llt es der französi
schen R egierung neuerd ings au ß er
gew öhnlich schwer, über die K re
d itpo litik  die Inflation zu bekäm p
fen. Jeden fa lls  lassen  sich in 
F rankreich  d ie  G rundsätze der 
W ährungspo litik  nicht ohne w eite 
res anw enden. (fr.)

BENELUX: Mangel an monetärer Disziplin

O bschon B enelux in m ancher H in
sicht als P ro to typ  des G em ein
sam en M ark tes g e lten  kann, muß 
fes tgeste llt w erden, daß es den 
N iederlanden  und  B elgien b isher 
nicht ge lungen  ist, sich w äh rungs
politisch zu koord in ieren . Dennoch 
beabsichtig te m an  dies, als die 
E xilreg ierungen  der beiden  Länder 
noch v o r dem  Ende des zw eiten  
W eltk rieges in  London den  e rsten  
B eneluxvertrag  schlossen und  ihre 
W echselkursverhältn isse  regelten . 
Das w ar die logische Fortsetzung  
der historischen Entwicklung.

Um so verw underlicher w ar es 
deshalb, daß — als im  Septem ber 
1949 ein  W irbelstu rm  von D eval
va tionen  über Europa losbrach — 
die beiden  P artner bei der Lösung 
ih re r w ährungspolitischen  P ro
blem e ihre e igenen W ege g ingen. 
Sie fanden es sogar überflüssig, 
sich w enigstens telephonisch dar
ü b er zu verständ igen . A ls ob keine  
Benelux-U nion im W erden  begriffen  
gew esen  w äre, rich tete  m an  sich in  
D en H aag  nach London, wo das 
Pfund S terling  um  30,52 “/o en tw er
te t w urde und  führte  eine D eval
v a tio n  des G uldens von  30,26 “/o 
durch, w äh rend  die R egierung in 
Brüssel e in ige T age später den 
Franc n u r bis zu 12,34 "/o abw er
te te . H ierdurch w urde der in te r
na tiona le  W echselkurs des belg i
schen F ranc naturgem äß h öher als 
der des n iederländischen  G uldens, 
und  e s  ve rg rö ß e rten  sich die U n
terschiede des K ostenniveaus in 
den  beiden  Ländern. D ies hem m te 
die w irtschaftliche In tegration  se lb st
verständ lich  stark .

V ollbeschäftigung  
und W ährungspolitik

U nter dem  Einfluß zw eier W elt
k riege  und  der großen  K rise der 
d re iß iger Ja h re  sind w eder Bel-

g ien  noch d ie  N iederlande der a ll
gem einen W ährungsinfla tion  en t
ronnen. Im Ja h re  1935 gab Bel
g ien  die G oldw ährung, die b is da
h in  gesetzm äßig  festgeleg t w ar, 
auf. Die N iederlande gaben  das 
System  des G oldstandards offiziell 
e rs t nach dem  zw eiten  W eltk rieg  
preis. Im neuen  n iederländischen 
W ährungsgesetz  un terließ  m an es 
nämlich ausdrück lich ,, den Gold- 
igehalt des G uldens zu fixieren, 
w eil m an Spielraum  haben  w ollte, 
um eine auf V ollbeschäftigung ge
rich tete  „Politik des b illigen  G el
des" führen  zu können. Darum  
v erstaa tlich te  m an auch d ie  n ied e r
ländische N otenbank . D ie A k tio 
näre  m ußten  dem S taa t ih re  A n
teilscheine zum  festgese tz ten  Kurs 
verkaufen .

Obschon der m oderne Infla tion is
mus auch in  B elgien e ine Z eitlang 
A nklang  fand, ist m an dort lange 
nicht so w eit gegangen  w ie in  den 
N iederlanden . In den  le tz ten  J a h 
ren  bek an n te  Belgien sich zum P ri
m at der W ährungspo litik  und  
leh n te  die T heorie der V ollbeschäf
tigung  um  je d e n  Preis (auch den 
e iner G eldentw ertung) kategorisch  
ab. Die B elgier hu ld ig ten  ste ts  dem  
Prinzip e iner W eltw irtschaft auf 
lib e ra le r und m u ltila te ra le r G rund
lage, w obei es in  e rs te r Linie d a r
auf ankom m t, die W ährung  auf 
G oldbasis stab il zu erhalten , um  
das G leichgewicht der W irtschaft 
ü b e r den W ährungsm echanism us 
zu erzw ingen. D iese ideologische 
S tandhaftigkeit is t w ahrscheinlich
u. a. d e r  Tatsache zu verdanken , 
daß das A k tien k ap ita l der Banque 
N ationale  de  B elgique zur H älfte 
im P rivatbesitz  geb lieben  is t (die 
üb rigen  A k tien  sind E igentum  des 
Staates). Die V erfechter der „N eu
tra litä t des G eldes“ w ußten  sich in

B rüssel w eitau s s tä rk e r durchzu
setzen  als in  Den H aag. D iejenigen, 
die im G eld e in  M itte l sehen, mit 
dem  m an staa ts- und  sozialpo liti
sche Z iele verfo lgen  kann , b eka
m en in  Belgien jeden fa lls  nicht die 
C hance, sich e ine füh rende S tel
lung zu erobern .

Verschieden fu n d ie r te  P aritä ten
W ährend  die P a ritä t des G uldens 

zum G old in  den  N iederlanden  je 
den A ugenblick durch einen  ein
fachen R egierungsbeschluß v e rän 
d ert w erden  kann , gab B elgien sei
nem  W ähru n g ssta tu t am 12. A pril 
1957 w iederum  gesetzlich den  G old
stan d ard  zur G rundlage, jedoch 
m it A usschluß des G oldw echsel
standards (gold exchange Stan
dard). Das betreffende G esetz v e r
ordnet, daß d ie  belgische M ünz
e inhe it einen  G ehalt v o n  17,77 mg 
Feingold hat. H ierdurch reduzierte  
m an die P a ritä t des belgischen 
F ranc definitiv  auf 6,12 Vo seines 
G oldw ertes von  1913. Da der 
G oldgehalt des F ranc gesetzlich 
festgeleg t w urde, ist die belgische 
W ährung  nicht m ehr von  der 
W illkür der R egierung abhängig, 
und  e ine D evalvation  bzw. eine 
R evalvation  k an n  nur noch auf 
gesetzlichem  W ege, d. h. durch 
einen  Parlam entsbeschluß, zustande 
kom m en.

Innerhalb  der L andesgrenzen 
sind die belgischen B anknoten ge
setzliches Z ahlungsm itte l und  k ö n 
nen nicht frei gegen  G old einge
w echselt w erden . D er K önig und 
seine M inister haben  das Recht, die 
W iedere in führung  d ieser K onver
tie rb a rk e it zu vero rdnen . Das neue 
G esetz schreibt jedoch vor, daß die 
N o tenbank  ih re  T ransak tionen  in 
ausländischen W äh rungen  sow ie in 
gepräg tem  oder barem  G olde auf 
der G rundlage des gesetzlichen 
G oldw ertes des belg ischen Franc 
durchführen muß, so daß der Franc 
im A usland  p rak tisch  doch gegen 
G old k o n v ertie rb a r ist. Dies- b e 
d eu te t für B elgien W iede re in füh 
rung der m onetären  Disziplin, die 
zur Z eit des in te rn a tio n a len  G old
standards allgem ein  w ar.

Nach dem  neuen  G esetz muß die 
Banque N ationale  de B elgique 
ste ts  eine G olddeckung v o n  m inde
stens einem  D ritte l ih re r N o ten 
z irku la tion  sow ie sonstiger ku rz
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fr is tig e r V erpflichtungen beibehal
ten . D ev isen  g e lten  h ierbei nicht 
a ls  D eckung. A uch in  d ieser Hin
sicht is t d ie  Lage in den N ieder
lan d en  anders . D ort schreibt ein 
kön ig licher Erlaß vor, daß die 
B ankno ten  un d  K red itsalden  im 
K o n to k o rren t m indestens zur 
H älfte  durch G old oder Devisen 
gedeck t se in  m üssen.

In te rn a tio n a le  Einflüsse
Z w eife llos is t es der vorbildli

chen W äh ru n g sp o litik , die Belgien 
in  d e r N achkriegszeit trieb , zuzu
schreiben , daß der belgische Franc 
nicht w ie d e r n iederländische Gul
d en  in  M itleidenschaft gezogen 
w urde , als sich die internationale 
S p ek u la tio n  im ' vergangenen 
H e rb s t au f das Pfund S terling  rich
te te  u n d  die französische W ährung 
w ied e ru m  ab g ew erte t w urde. Be
so n d ere  M aßnahm en  zur V erteidi
gung  des K urses im in ternationa
len  V e rk e h r u n d  zur Stabilisierung 
d e r B innenkau fk raft brauch te  die 
belg ische R egierung dann auch 
nicht zu erg re ifen . Sie konn te  sich 
m it d e r F ührung  e in e r aktiven 
O ffen m ark tp o litik  und  der Aufstel
lung  e in es P rogram m s vo n  öffent
lichen A rb e iten  begnügen, um dem 
R ückgang der K on junk tu r die Stirn 
zu b ie ten .

A n d ers  w a r die Lage in den Nie
d e rlan d en . D ort brach eine W äh
ru n g sk rise  aus, w ie m an sie seit 
d en  d re iß ig e r Jah ren  nicht mehr 
m itgem acht h a tte . Durch die Fludit 
aus dem  G ulden  verlo r die nieder
länd ische  N o tenbank  in v ie r W o
chen b e in ah e  600 M ill. ih re r Re
serv en . D iese W ährungsk rise  gab 
d e r N o ten b an k  A nlaß zu einer 
s ta rk e n  G egenoffensive. Sie er
h ö h te  den  D iskont, und d e r Zah
lu n g sv e rk e h r  m it dem  Ausland 
w urde  g roßen  E inschränkungen 
un te rw o rfen . A uf dem  W ährungs
te rm in m ark t v e rk au fte  m an Dol
la rs  un d  D eutsche M ark. Das letz

te re  w urde durch ein A bkom m en 
m it der D eutschen B undesbank 
seh r vereinfacht. Die höchsten  A us
stände d ieser T erm inverkäufe b e 
trugen  78,5 M ill. $ u n d  103 M ill. 
DM. Auch die K red itexpansion  der 
B anken w urde  gehem m t. Schließ
lich e rh ie lt die n iederländische 
R egierung vom  In te rna tiona len  
W ährungsfonds einen  K red it von 
68,75 Mill. $. W eite r w urden  noch 
200 Mill. hfl ku rzfris tige A nleihen  
bei ausländischen B anken au fge
nommen.

,\ls nach der V ersam m lung des 
In te rna tiona len  W ährungsfonds im 
S eptem ber 1957 d ie R uhe auf den 
in te rna tiona len  M ärk ten  zurück
k ehrte , k lä r te  sich auch in  den 
N iederlanden  der Inflationshim m el 
w ieder auf, und  d ie D ev isen reser
v en  erho lten  sich. Es erw ies sich 
jedoch als notw endig , die B innen
kau fk raft des G uldens zu stab ili
sieren. M an h a tte  h ierfü r bere its  
A nfang 1957 M aßnahm en zur K on
solid ierung  des Lohn- und  P reis
n iveaus und zur E inschränkung der 
V olks- un d  S taa tsausgaben  ergrif
fen. H öhere S teuern  und  A bschaf
fung d iv erse r S teuervo rte ile  bei 
Investitionen  sow ie der Aufschub 
gew isser öffentlicher A rbeiten  
brachten  eine E ntspannung zuw ege, 
die jedoch außer in s te igender 
A rbeitslosigkeit auch in  e iner de
p rim ierten  Stim m ung im W irt
schaftsleben zum A usdruck kam . 
N am entlich die industrie llen  In 
v estitio n en  s tehen  heu te  u n te r 
einem  derartig en  psychologischen 
Druck, daß m an  sich fragt, ob m an 
nicht über das Ziel h inausgeschos
sen hat. Sogar eine zur E xport
förderung e inge le ite te  K am pagne 
kom m t nur m it M ühe zum  Zug. 
W enn  die Zahlungsbilanzschw ie
rigke iten  je tz t auch überw unden  
sind, dann  ist das eher die Folge 
e ines w irtschaftlichen Rückgangs 
als ein  positives R esultat.

D er P räsiden t der n iederländ i
schen N o tenbank  schiebt die Schuld 
an  d ieser he ik len  Lage des v e r
gangenen  Jah re s  v o r allem  auf die 
G em einden, d ie  m it ih ren  ansehn
lichen Inves titionen  für den  W oh
nungsbau  und  d ie  dam it p ara lle l 
lau fenden  S tad tausw eitungen  die 
Z ahlungsbilanz und  die W ährung  
in  G efahr gebracht hab en  sollen. 
D iese In vestitionen  w erden  je tz t 
s ta rk  eingeschränkt, aber dabei 
b le ib t e s  natürlich  eine offene 
Frage, auf welche W eise  ein Land 
m it e iner so s ta rk  w achsenden Be
vö lkerung  w ie die N iederlande 
seinen  künftigen  G enerationen  
dann noch zu W ohnungen  und  A r
be itsp lä tzen  verh e lfen  kann . In 
B elgien k en n t m an  d ieses Problem  
lange nicht in  einem  solchen A us
maß. Seine w irtschaftliche und 
finanzielle S tab ilitä t h a t dieses 
Land zw eifellos auch dem nur lang
sam en A nw achsen se iner B evölke
rung  zu verdanken .

W ährungspolitik  
und europäische In tegra tion

Die Benelux-G eschichte bew eist, 
daß es einfacher ist, d ie H andels
schranken zw ischen L ändern  n ie 
derzu legen  als die W ährungspo li
tik  auf e inen  N enner zu b ringen  
So w ird  auch die Entw icklung des 
europäischen G em einsam en M ark
tes vom  Z o llvere in  zur regelrech
ten  W irtschafts- und W ährungs
union  auf g roße Schw ierigkeiten 
stoßen. Eine echte W irtschafts
un ion  kann  nicht zustande kom 
men, so lange es in  Frankreich 
ke ine  geo rdneten  S taatsfinanzen 
und keine  geordneten  W ährungs
verh ä ltn isse  gibt.

V iel w ird  bere its  gew onnen sein, 
w enn  es den P artn ern  gelingt, ihre 
W ährungspo litik  besser zu k o o r
d in ieren , als d ies in  der V ergan 
genheit der Fall w ar. A ußerdem  
muß m an e inander bei auftauchen
den  Schw ierigkeiten  H ilfe leisten .

VEREINSBANK IN HAMBURG
ÄLTESTE H AM B URG ER  GI R O B A NK

Z E N T R A L E :  H A M B ü R G l l ,  A L T E R  W A L L  2 0  — 3 0 ,  T E L E F O N  3 6 1  0 6 1  
2 4  F I L I A L E N  U N D  Z W E I G S T E L L E N  I N  G R O S  S - H A M B U  R G , C Ü X H A V E N  U N D  K I E L
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so w ie die Deutsche B undesbank 
das im verg an g en en  J a h r  für die 
N iederlande ta t.

Die eu ropä isd ie  In teg ra tion  e r
fo rd ert G eduld. Es darf n id it am 
W illen  fehlen, im ganzen G ebiet g e 
o rdne te  W ährungs- und Z ahlungs
b ilanzverhältn isse  zustande zu b rin 
gen, d ie  in der nächsten  Z ukunft 
eine vo llständ ige  K onvertib ilitä t e r
m öglichen. Ita lien  zeigt, daß sogar 
e in  arm es Land sich e iner gesunden  
W ährung  erfreuen  kann.

In den  B enelux ländern  s te llt m an 
sich die Frage, w ie lange  es noch 
d au ern  w ird, b evo r F rankreich  sei
nen  in flationistischen K urs p re is 
gibt. Eine K ette  is t nun  einm al nur 
so s ta rk  w ie ih r schw ächstes G lied. 
D er G em einsam e M ark t geh t e iner 
zw eifelhaften  Z ukunft entgegen, 
w enn  nicht a lle  te ilnehm enden  
Länder e ine  gesunde W äh ru n g s
und F inanzpolitik  tre ib en  und  sich 
derse lben  m onetä ren  D isziplin u n 
terw erfen . (Dr. M. H. J.)

ROM: Schwer erkämpfte Stabilität

I ta l ie n  h a t den  Beweis geliefert, 
daß auch ein w eniger reiches Land 
eine gesunde W ährung  haben  
kann", so führte  der P räsiden t der 
D eutschen B undesbank in  einem  
Ende A pril in  B erlin  v o r der 
D eutschen G ruppe der In te rn a tio 
na len  H andelskam m er gehaltenen  
V ortrag  aus, denn „dank der W äh 
rungsdiszip lin , d ie  sich Ita lien  auf
erleg t, is t die L ira zu e iner h arten  
W ährung  gew orden".

D iese A nerkennung  galt dem  Er
gebnis e iner z ie lstreb igen  ita lien i
schen W ährungspo litik  in  der 
N achkriegszeit. Um d ieses vo ll 
w ürd igen  zu können, m üssen w ir 
ku rz  auf die Lage nach 1945 zu
rückschauen un d  die hauptsäch li
chen M aßnahm en bzw. Entwick
lungen  auch auf den anderen  w irt
schaftspolitischen G ebieten, sow eit 
sie die W ährungspo litik  beein flus
sen, charak terisieren .

D ie  L age nach dem  K rieg e
Bei K riegsende h a tte  sich der 

Z ahlungsm ittelum lauf in  Ita lien  ge
genüber 1938 m indestens verfünf- 
zehnfacht. D er ste igende Rückgriff 
auf die N o tenpresse  in  den fünf 
K riegsjah ren  und  die unkon tro l
lie rte  oder zum  m indesten  schlecht 
kon tro llie rte  A usgabe von  Z ah
lungsm itte ln  durch die B esatzungs
m ächte in  N ord  un d  Süd h a tten  
zusam m en m it den v erheerenden  
Folgen  des K rieges für die ita lien i
sche Industriep roduk tion  und  dem 
s ta rk  angeschlagenen V erte ilungs
ap p ara t das V ertrau en  in die eigene 
W ährung  erschüttert.

Es gehö rte  die ganze A u to ritä t 
der dam aligen ita lien ischen  R egie
rung  und  ih res ste llv e rtre ten d en

M in iste rp räs iden ten  und  H ausha lts
m in isters (und spä te ren  S taa tsp räs i
denten) Luigi E inaudi dazu, um  die 
s ta rk  g rassie rende  In fla tion  w äh 
rend  der Ja h re  1946 und  1947 zu 
stoppen. D ies ging allerd ings nicht 
ohne die feierliche E rk lärung  der 
ita lien ischen  R egierung, daß kein  
G eldum tausch vorgenom m en w er
den w ürde. D er Erfolg in  der 
e rs ten  Phase w ar verblüffend, 
w enn m an bedenk t, in w elcher 
g roßen  G efahr Ita liens W irtschaft 
dam als schw ebte. D er U m schaltung 
von  e in e r in fla tion istischen  zu 
e iner deflationistischen E instellung 
d e r B evölkerung  kam en  sicherlich 
auch die ziem lich g leid ize itig  e in 
tre ten d en  äußeren  U m stände zu
gute, w ie die W iederherste llung  
des V erkeh rsnetzes u n d  der A ußen
handelsbeziehungen  bzw. das W ie- 
dere rs th e in en  der aus Furcht vo r 
e iner W ährungsreform  g eho rte ten  
W aren  sow ie die A uslandshilfe.

V on staatlicher Seite w urde fer
n e r zur B ekäm pfung der Inflation  
eine ih re r H auptursachen  beseitig t: 
das Schatzam t nahm  vo n  w eiteren  
B anknotenausgaben  im A uftrag  
des S taa tes A bstand  und  red u 
z ierte  sukzessive die Staatsschuld  
bei der Bank von  Ita lien  bis zu 
ih re r vö lligen  Tilgung.

D er A ußenhandelskurs
Für die E rfordernisse des Im ports 

und Exports fix ierte  die ita lien i
sche R egierung in  je n e r  Z eit die 
W echselkurse em pirisch auf der Ba
sis v o n  225 Lire für den  D ollar und  
900 Lire für das Pfund S terling. Die 
A usfuhrerlöse brauchten  nur zur 
H älfte abgeführt zu w erden, w äh 
rend  die andere H älfte  zu neuen

Im porten  v erw an d t oder an an 
dere  Im porteure ve rk au ft w erden  
durfte. D am it w aren  die ers ten  
Schritte zur B eseitigung der seit 
1934 bestehenden  D evisenzw angs
w irtschaft un ternom m en w orden. 
Das im M ai 1946 eingeführte  Sy
stem  erm öglichte Ita lien  schon 
recht früh den  B eitritt zum  In te r
n a tiona len  W ährungsfonds und 
sicherte ihm  d ie  U n terstü tzung  der 
W eltbank  für den W iederaufbau.

Durch d ie Ö ffnung der G renzen 
und  die, w ie sich h erausste llte , 
nicht der tatsächlichen P a ritä t en t
sprechenden W echselkurse erlitt 
das innerita lien ische Preisgefüge 
1947 noch einen  e rn eu ten  A uftrieb. 
D eshalb g ing m an  noch im N ovem 
b er 1947 vom  festen  W echselkurs 
ab und bestim m te, daß der Kurs 
fo rtan  m onatlich festgeleg t w er
den w ürde, und  zw ar als M itte l
w ert der täglichen N otie rungen  des 
jew eils  vo rhergehenden  M onats, 
w obei a llerd ings spek u la tiv e  N o
tie rungen  u n te r 350 und  über 650 
Lire für den  U S-Dollar unberück
sichtigt b le iben  sollten. So spielte  
sich der D ollar schon Ende 1947 
auf der Basis von  575 Lire ein, und 
d ieses System  b lieb  seitdem  p rak 
tisch bis h eu te  in  Kraft.

Erhöhte S partä tigke it
Die S tab ilisierung  der W irt

schaftslage reg te  auch die S partä
tig k e it w ieder an, d ie  in  der ers ten  
N achkriegszeit s ta rk  zurückgegan
gen  w a r und  die je tz t w ieder eine 
ziem lich k onstan te  jährliche Zu
w achsrate vo n  450 bis 550 M rd. Lire 
.aufzuw eisen hat. Ebenso erreichte 
schon im D ezem ber 1947 der Lohn
index  den Index  der L ebenshal
tungskosten , so daß d ie  Lohnerhö
hungen  schon dam als ih re  volle 
W irksam ke it als Folge der von  der 
R egierung zur Bekäm pfung der In
fla tion  angesetz ten  M aßnahm en er
h a lten  hatten .

Im Laufe der nächsten  Jah re  ge
lang  es ferner, zusam m en mit 
einem  A bbau des D efizits im 
S taa tshausha lt und e iner Besse
rung  der Z ahlungsbilanz die Lage 
w eite r zu stab ilisieren , die dann 
noch durch e in  nur langsam es A n
ste igen  der G roßhandelspreise  und 
L ebenshaltungskosten , dem  eine 
günstige  Entw icklung der Löhne 
gegenüberstand , v e rb esse rt w urde.
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D ie sp runghafte  Entw icklung des 
Z ah lungsm itte lum laufs w ährend  
d e r K riegs- u n d  der e rs ten  Nach- 
k r ie g s ja h re  is t in  eine langsam ere, 
im R hythm us der Zunahm e des 
V o lkseinkom m ens w achsende S te i
ge rung  übergegangen . B em erkens
w ert ist, daß der Lohnindex bis 
1947 nachh ink te  und  daß der Index

des Z ahlungsm ittelum laufs im 
Jah re  1950 zum erstenm al den der 
G roßhandelspreise und  der Lebens
haltungskosten überflügelte  und 
seitdem auch vo n  Ja h r  zu Ja h r  im 
m er stärker als die be iden  anderen  
zugenommen hat. D iese gleiche 
Entwidclung ist auda aus den  jä h r
lichen Z uw achsraten zu erkennen .

Italiens Zahlungsmittelumlauf und einige W irtsdiaftsindizes

Ja h r
Geldum lauf am 

Jah resen d e  
in M rd. Lire

Indizes 1938 =  100

G eld
umlauf

Groß
h a n d e l s 

p re is e

Lebens
haltungs

kosten

In d u strie 
a rb e ite r

löhne

1 93 8
1 94 5
1 94 6
1947
1948
194 9
1950
1951
1 952
1 953
1 954
1955
1956
1957

2 2 ,5
3 8 9 .8  
5 1 2 .7  
7 9 5 ,0
9 7 0 .9  

1C58,2
1 1 7 6 .4  
1 3 0 4 ,6
1 4 1 3 .4
1 5 0 1 .0
1 6 0 0 .0  
1 7 4 0 ,9  
18 9 6 ,0  
19 5 5 ,3

100
1732
2 279
3 538
4 315
4 702
5 228
5 820
6015
6671
7111
773 7
842 7
869 0

100
2060
2884
5159
5443
5169
4897
5581
5270
5250
5293
5320
5380
5433

100
239 2
2 8 2 3
45 7 5
48 4 4
49 1 5
4 849
5 320
5 546
565 4
5 806
596 9
6 26 6
6 387

100
1544
27 5 8
5 150
5415
5 510
5 962
6685
7426
7 545
777 7
8 09 2
8 52 6
8 8 3 6

D araus g eh t hervor, daß die A r
b e itn eh m er in  der Industrie  (die 
L age in  den  and eren  B etätigungs
zw eigen  is t ähnlich b e i z. T. nod i 
p ro n o n c ie rte ren , aber nicht im mer 
gleich organisch gew achsenen 
L ohnaufbesserungen) die V erteu e 
ru n g en  fas t im m er bequem  auffan
gen  k o n n ten , w as p rak tisch  e iner 
w e ite re n  S te igerung  der K aufkraft 
g leichkam . D as V olkseinkom m en 
nahm  in  den  gleichen v ie r Jah ren  
(1953— 1957) nom inell jew eils  5,4; 
9,2; 7,2; 6 ,9 "/o zu, e in  Beweis also 
fü r u n se re  B ehauptung, daß der 
Z ah lungsm itte lum lauf — in  d ieser 
Z eit zum indest —  organisch ge
w achsen  ist.

A b b a u  d er  H aushaltsdefizite
E ntscheidend  zur B esserung der 

L age d e r ita lien ischen  W ährung  
h a t fe rn e r die R eduzierung des 
H ausha ltsdefiz its  gerade  in den 
le tz ten  Ja h re n  beigetragen . V on 
1945 b is 1948 w ar der Feh lbetrag  
im  ita lien ischen  S taa tsh au sh a lt bis 
zum  H öchsstand  vo n  915,7 M rd. 
Lire im  R echnungsjahr 1947/1948 
s ta rk  angestiegen . D ie nächsten 
Ja h re  b rach ten  als Folge der Er
h öhung  des S teueraufkom m ens 
durch E inkom m enssteigerungen 
un d  d ie  n eue  S teuerpo litik  (schär
fe re  B esteuerung  bzw. straffere  
A nw endung  der Steuergesetze} 
e in en  w esen tlichen  A bbau  des De
fizits. Es san k  auf 177 M rd. 1949/50,

h a t dann allerdingsr in  den beiden  
R edinungsjahren 1950/51 und 
1951/52 als Folge der K oreakrise 
und der Ü berschw em m ungskata
strophen vo rübergehend  w ieder 
auf 220,9 und  360,8 M rd. angezo
gen. Ab 1952/53 ging dann  der 
Fehlbetrag endgültig  von  H aus
haltsjahr zu H au sh a lts jah r zurück 
und konn te  b is 1956/57 auf 78,8 
Mrd. Lire abgebau t w erden . Gleich
zeitig nahm  allerd ings auch die 
Verschuldung des S taa tes zu, und 
zwar an lang fris tigen  V erpflich
tungen von  332,0 auf 1803,8 und 
an kurzfristigen  von  728,0 auf 
2771,2 M rd. Lire.

G ünstige E ntw icklung  
d er Z ah lungsbilanz

G leichfalls v o n  B edeutung für die 
Sicherung der W ährung  w ar die 
sehr günstige  Entw icklung der 
Z ahlungsbilanz in  den  le tz ten  J a h 
ren  und  die dam it im Z usam m en
h ang  stehende  E rhöhung der Gold- 
und D evisenbestände.

T ro tz  e ines s tru k tu re ll bed ing
ten  und  te ilw eise  recht erheblichen 
A ußenhandelsdefizits verzeichnete  
die Z ahlungsbilanz se it 1954 einen  
von  Ja h r  zu J a h r  ste igenden  Ü ber
schuß, der 1956 be re its  108,8 und 
1957 schon 285,7 M ill. $ be trug . 
W ährend  bis 1956 die ausländische 
R egierungsh ilfe  noch größer als 
d er ausgew iesene Ü berschuß w ar, 
h a t sich 1957 erstm als e in  echter 
N ettoüberschuß von  ca. 80 M ill. § 
gezeigt.

E ntsprechend d ieser günstigen  
E ntw icklung sind d ie  W äh ru n g s
rese rv en  angestiegen , und  zw ar die 
G o ld reserven  vo n  96 M ill. $ Ende 
1948 auf 452 M ill. $ im D ezem ber 
1957, w äh rend  der N etto d ev isen 
b estand  in  der gleichen Z eit von  
441 auf 928 Mill. $ zunahm .

Ein w eite res  Zeichen für die S ta
b ilitä t der L ira lieg t in  den  n u r 
unbedeu tenden  Schw ankungen der 
W echselkurse, nachdem  die R egie
rung  ab A ugust 1955 im Zuge der 
L ibera lisierung  auf dem  W äh ru n g s
geb ie t die A blieferungspflicht b e 
se itig te  und  d ie  am tliche N otierung  
für e ine R eihe ausländischer W äh
ru ngen  an den  ita lien ischen  Bör
sen  einführte . (Fon)

WIEN: Der „Alpendollar" ist stabil geblieben

I n  den e rsten  N achkriegsjah ren  
mußte sich die W ährungspo litik  
Österreichs no tgedrungen  darau f 
beschränken, m it den  jew eils 
zweckmäßigsten M aßnahm en jen e r 
ständigen Schw ierigkeit H err zu 
werden, die sich aus der dam aligen 
wirtschaftlichen und  finanziellen  
Lage des Landes ergaben.

Entschlossene S tab ilisierun g  
Nachdem in d iesen  Jah ren  u n 

realistische Z w angskurse, z. T. 
audi d ie behelfsm äßige A nw en
dung m ultip ler K urse, d ie Zah
lungsbilanzschw ierigkeiten h a tten  
bekämpfen m üssen, konn te  die

österre ich ische  N a tiona lbank  nach 
e iner gew issen  K onsolid ierung der 
W irtschaft und  der in n eren  K auf
k ra f t des Schillings sow ie e in e r A k
tiv ierung  der Z ahlungsbilanz ohne 
d ie  auslau fende ERP-Hilfe im  M ai 
1953 auf G rund der inzw ischen ge
w onnenen  E rfahrungen  eine P ari
tä t von  1 :26 zum  U S-Dollar fest
legen. W ie sich inzw ischen erw ies, 
h a t d iese  P a ritä t der in te rn a tio n a 
len  B ew ertung des Schillings genau  
entsprochen: heu te  ist d ieser K urs 
p rak tisch  identisch  m it der F re i
m ark tno tierung  des Schillings an  
den  in te rna tiona len  Börsen. Gleich-
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zeitig  se tz te  eine schrittw eise Lok- 
kerung  der b isherigen  D evisen
res trik tio n en  ein.

Es is t das u n b estre itb are  V er
d ienst des österreichischen F inanz
m in isters Dr. Kamitz, ein  groß 
angeleg tes K onzept zur Sicherung 
d e r W ährung  au fgeste llt und m it 
E ntschlossenheit durchgeführt zu 
haben. A ls d ie e rs te  V oraussetzung  
dafü r setzte  er, oft gegen  sta rken  
W iderstand  vor allem  se itens sei
n e r  sozialistischen M in isterko lle
gen, den A usgleich des S taa tsh au s
ha ltes durch, indem  er auf der 
A usgabenseite  auf energischen A b
strichen bestand . Dennoch en thält 
das Budget noch im m er au sre i
chende M öglichkeiten für e ine k o n 
junk tu rpo litisch  no tw endige Bele
bung d e r W irtschaft. A uf der Ein
nahm enseite  gelang  ihm tro tz  lau 
fend g ew ährte r steuerlicher Er
le ich terungen  durch H ebung der 
S teuerm ora l d ie Erzielung eines 
A ufkom m ens, das in  den le tz ten  
Jah ren  fast im m er über den  A n
sä tzen  des Budgets lag.

A npassung d er  Lohn- 
u nd P reispo litik

Die e indeu tige  A bkehr von  der 
inflation istischen  W irtschaftspo li
tik  w irk te  sich auch auf dem  für 
d ie  E rhaltung  der K aufkraft der 
W äh ru n g  besonders w ichtigen G e
b ie t der Preise un d  Löhne aus. Die 
b isher verfo lg te  Politik  der Lohn- 
und  Preisabkom m en, bei denen  in 
der b ek ann ten  S p irale  Löhne und 
P reise  e inander nachgelaufen w a
ren , w urde durch ein gem einsam es 
Bem ühen der S ozialpartner ersetzt, 
die P reise so stab il zu halten , w ie 
es die b innenw irtschaftlich b ee in 
flußbaren  F ak to ren  nur zuließen. 
Die seit Jah ren  fallende Tendenz 
auf den R ohstoffm ärkten kam  d ie 
sen  B estrebungen  zu Hilfe. Im Prin
zip ließ m an  die Löhne n u r in  dem 
A usm aß ste igen , das sich aus der 
E rhöhung der A rbe itsp roduk tiv itä t 
rechtfertig t. Die aus V ertre te rn  der 
Sozia lpartner zusam m engesetzte 
Paritätische Lohn- und Preiskom 
m ission, deren  E m pfehlungen im 
allgem einen w illig  befolg t .werden, 
h a t als e ine auf freiw illiger Zu
sam m enarbeit basierende Einrich
tung  durchaus erfreu liche A rbeit 
gele iste t. Die jüngst erfo lg te  g e 
setzliche V erankerung  der drei

K am m ern und  des G ew erkschafts
bundes in  der Kom m ission a lle r
dings w ird  von  der W irtschaft m it 
recht gem ischten G efühlen  betrach 
tet, da  dam it offiziell e ine A rt 
w irtschaftlicher N ebenreg ierung  
und  ein w eite re r reg lem en tie ren 
der Eingriff in die Funk tionen  der 
W irtschaft sank tion ie rt w erden.

Daß die S tab ilisierungsbem ühun
gen auf dem  P re issek to r Erfolg 
hatten , zeig t der se it 1955 nur ge
ringfügig  gestiegene Index der 
K le inhande lspreise  (M ärz 1938 =  
100; 1955; 698, 1956; 718, 1957; 747, 
M ärz 1958; 747), w ährend  die Ar- 
be iter-N etto löhne von  1955 auf 
1956 um  5,6 »/o, von  1956 auf 1957 
um ca. SVo und  im D ezem ber 1957 
auf M ärz 1958 um  ca. 2 “/o g estie 
gen  sind. A llerd ings is t nicht die 
G efahr zu verkennen , d ie  sich 
schon psychologisch für die w ei
te re  P re iss tab ilitä t daraus ergibt, 
daß die kom m unalen  B etriebe eben 
im Begriff sind, die Preise für ihre 
L eistungen (V erkehr, Gas, E lek tri
zität) ganz erheblich herau fzuse t
zen. Es dürfte  u n te r d iesen  Um
ständen  sciiw erhalten, von  der 
p riv a te n  W irtschaft und  vom  Lohn
em pfänger auch w eite rh in  strenge 
D isziplin zu verlangen .

K red itp o litik  und S partä tigkeit
A ls Bremse gegen  die in fla tio 

nistischen A usw irkungen  der Hoch
ko n ju n k tu r w ar auch e in  K redit- 
kon tro llabkom m en gedacht, das auf 
fre iw illiger Basis zw ischen dem  Fi
nanzm in ister und den  K red itinsti
tu ten  geschlossen w urde  und  d es
sen  K reditp lafond im gegenseiti
gen  E invernehm en den  jew eils  b e 
stehenden  B edingungen und  Erfor
dern issen  angepaßt w urde. S eit
dem  sich die e rs ten  A nzeichen 
der in te rna tiona len  K on junk tu rab 
schwächung auch in der s ta rk  vom  
A usland  abhäng igen  W irtschaft 
Ö sterreichs bem erkbar machen, ist 
die N achfrage nach K red iten  je 
doch auch h ier so zurückgegangen, 
daß die K red itin stitu te  be re its  w ie
d e r auf der Suche nach sicheren 
P lacierungsm öglichkeiten  für ihre 
erhöh ten  liqu iden  M itte l sind. V on 
e iner B eeinflussung des K onjunk
tu rab lau fs durch die k lassischen 
M ittel der D iskontpo litik  w urde 
abgesehen: der D iskontsatz is t seit 
1955 m it 5 “/» unverändert.

Das gestiegene R ealeinkom m en 
und das volle V ertrau en  der Be
vö lkerung  in  die S tab ilitä t der 
W ährung  und in die B eibehaltung 
ih re r K aufkraft haben  ein w eiteres 
A nste igen  der S partä tigke it mit 
sich gebracht. Im M ärz 1958 betrug 
die Summe der S parein lagen  18,3 
M rd. S gegenüber 16,6 M rd. S Ende 
1957 und  12,5 M rd. S Ende 1956. 
G egenüber Ende 1955 haben  sich 
die E inlagen fast verdoppelt.

D ie in tern a tion a le  Stellung
D er Schilling is t im EZU-Raum 

libera lis ie rt und innerhalb  der 
EZU -A rbitrage vo ll konvertierbar. 
Seine K onvertib ilitä t gegenüber 
dem  D ollar is t offiziell nicht fest
gelegt, obw ohl die B estände der 
N ationalbank  an  h a rten  D evisen 
es g esta tten  w ürden, e ine solche 
M aßnahm e zu erw ägen . (Nach dem 
le tz ten  N ationalbankausw eis ste
hen  einem  B anknotenum lauf von
14,2 M rd. S G oldbestände von  2,7 
M rd. S und  D ev isen reserven  von
10,6 M rd. S gegenüber, w as ein 
D eckungsverhältn is von  93,7 “/o er
gibt.) D ie N ationa lbank  ist jedoch 
in  der A nw endung der noch b este 
henden  D evisenbestim m ungen ge
genüber allen  T ransak tionen  in 
D ollar seh r großzügig und  bew il
lig t alle d iese T ransak tionen , sofern 
sie nicht offensichtlich spekulativen  
Zw ecken dienen. D iese Praxis 
kom m t e iner V ollibera lisierung  ge
genüber dem  D ollar seh r nahe.

Die K onvertib ilitä t des Schillings 
in  der E ZU -A rbitrage und  die w eit
gehende prak tische L iberalisierung 
gegenüber dem  am erikanischen 
und dem  kanadischen  D ollar sowie 
endlich se ine  A rb itragefäh igkeit 
im ganzen S terlinggeb ie t ü b e r die 
U m w andlungsm öglichkeit des in 
der EZU -A rbitrage gehandelten  
tran sfe rab len  Pfunds in  d as V er
rechnungs-Pfund schaffen ihm  eine 
w eitgehende in te rn a tio n a le  V er
breitungsm öglichkeit. Freilich spielt 
der „freie“ Schilling im in te rna tio 
na len  V erkeh r nu r e ine sehr un
tergeo rdne te  Rolle, da  sein  Gel
tungsbereich  prak tisch  noch immer 
auf Ö sterreich  beschränkt ist.

Vorsichtige D evisenpolitik
Die öste rre ich ische  N ational

bank  läß t noch eine Reihe von  De
v isenbeschränkungen  bestehen, 
ohne sie jedoch anzuw enden. Diese
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V orsich t d ien t dem  Schutz des 
S d iillings v o r unv o rh erg eseh en en  
Z w ischenfällen , und  m an sd ire ib t 
die stab ile  H altung  des A rb itrage- 
Schillings diesem  U m stand zu. T at
sächlich h a t der Schilling e tw a im 
le tz ten  Jah r , als nach der de-facto- 
A b w ertu n g  des französischen Franc 
d ie  b ek an n te n  sp ek u la tiv en  T rans
ak tio n en  geg en  das Pfund S terling, 
den  ho lländ ischen  G ulden und, in 
e inem  an d eren  Sinne, auch gegen 
d ie  D eutsche M ark  auch an d e re  
W ä h ru n g en  ungünstig  beein fluß 
ten , se inen  K urs so gu t w ie u n 
v e rä n d e r t e rhalten . M an glaubt, 
daß die noch besteh en d en  re s tr ik 
tiv e n  H andhaben  d e r N a tio n a l

bank , die sie jed erze it anw enden  
könn te , die S peku lan ten  davon  ab 
geha lten  haben, den  Schilling in 
ih re  Transaktionen einzubeziehen.

Die Koordinierung der vom  Fi
nanzminister und  vo n  der N atio 
n a lbank  durchgeführten w ährungs
politischen M aßnahm en, w obei der 
eine die E rhaltung d e r  B innen
kaufkraft, die andere den  inneren  
und  äußeren Schutz der W ährung  
sicherstellt, läß t e rw arten , daß die 
b isher festzustellende K ontinu ität 
d ieser M aßnahmen auch in Z u
kunft erfolgreich sein  w ird. Der 
„Alpendollar" k an n  also der kün f
tigen  Entwicklung m it Ruhe en tge
gensehen. (st.)

SKANDINAVIEN: Verhaltener Pessimismus

S ch o n  se it e in igen  M onaten  b e 
fin de t sich d ie  w ährungspolitische 
„Front" D änem arks, N orw egens 
und  Schw edens in  e iner gew issen  
R uhelage.

S o n d erfa ll F inn land
F inn land  k an n  deshalb  ausge

k lam m ert w erden , w eil am 15. Sep
tem ber 1957 F inn lands B ank dem 
dam als erheblich  übe rh ö h ten  P reis
n iv eau  am  B innenm ark t sow ie der 
dam it v e rb u n d en en  Ü berbew ertung  
des K urses der F innm ark durch die 
D ev a lv a tio n  um  an nähernd  40 “/o 
R echnung g e trag en  ha t. D iese M aß
nahm e v erfo lg te  den  Zweck, den 
W echselkurs der F innm ark in ein  
rich tigeres V erhä ltn is  zu den 
„festeren" W äh ru n g en  zu bringen  
un d  außerdem  die W ettb ew erb s
fäh ig k e it der w ichtigen E xportp ro 
d u k te  zu v erbessern . D a sich in 
zw ischen d ie  A bschwächung der 
K o n ju n k tu r in  d e r M ehrzahl der 
w esteu ropäischen  sow ie auch in  
e in igen  übersee ischen  L ändern  v e r
s tä rk t ha t, läß t sich gegenw ärtig  
nicht beu rte ilen , ob d iese Z ie lse t
zung .wirklich auch erreich t w orden  
ist. A us kürzlich abgegebenen  Er
k lä ru n g en  des G ouverneurs von  
F inn lands Bank, Dr. K laus W aris, 
k an n  n u r geschlossen w erden , daß 
d ie  G efahr e iner e rn eu ten  A nspan 
nung  d e r D ev isenverso rgung  in 
ähnlicher W eise  w ie in  den Jah ren  
1955 und  1956 keinesw egs ü b e r
w unden  is t und  daß infolgedessen 
e ine  nochm alige K orrek tu r der

W echselkurse durchaus ak tuell 
w erden  kann. A lles kom m t auf die 
künftige  Entwicklung an.

Das D evisenpolster . , ,
Die w ährungspolitische S ituation  

Dänemarks, N orw egens un d  Schwe
dens is t von jeh e r s tä rk e r als die 
Finnlands. W obei u n te r „stärker" 
im großen und ganzen  aber n u r zu 
verstehen  ist, daß die K ronen der 
genannten drei Länder nicht an 
näh ern d  so kräftig  en tw erte t w or
den  sind wie die F innm ark. A ber 
auch allein u n te r dem  A spek t des 
D evisenpolsters sind D änem ark, 
N orw egen und  Schw eden günsti
ger gestellt als F innland. Im le tz 
ten  Ja h r  etwa h a t D änem ark sich 
eine D evisenreserve von  reichlid i 
600 Mill. dKr an legen  können, w o
m it es im nordeuropäischen  Raum 
w eitaus am besten  abgeschnitten  
ha t. Im großen und  ganzen  dispo
n ie ren  die N ord länder gegenw är
tig  über D evisenvorräte, d ie für 
die Finanzierung e iner E infuhr von  
d re i b is neun M onaten  ausreichen 
w ürden . Wobei w iederum  F innland 
deshalb  ausgenom m en w erden  
muß, weil e tw a die H älfte  se iner 
W ährungsvorräte  auf O stdev isen  
en tfällt, die n u r sehr begrenzt v e r
wendungsfähig sind.

. . . für das A u ffan gen  
von  Depressionen unzureichend
Die eigentliche Schwäche der 

w ährungspolitischen B edingungen 
N ordeuropas lieg t indessen  darin, 
daß die relativ n ied rigen  D evisen

re se rv en  für das A uffangen in te r
na tio n a le r D epressionstendenzen  
vö llig  unzureichend sind. In der 
w irtsd iaftspo litischen  D iskussion 
scheiden sich denn  auch an diesem  
Punkt d ie  G eister.

E tw as grob fo rm uliert lau te t die 
F rageste llung  in a llen  N o rd län 
dern , ob sie im  H inblick auf die 
w esteuropäisch-am erikan ische Re
zession  zw ischen ak tiv en  K on junk
tu rm aßnahm en oder e in e r w e ite 
ren  U nterm in ierung  ih re r W äh ru n 
gen  w äh len  w ollen , die im anderen  
Fäll seh r w ahrscheinlich sein  dürfte.

D er e rs te re  Fall h ä tte  nach dem  
U rteil a lle r Sachverständigen  die 
unw eigerliche F olge e iner m eh r 
oder w en iger k rä ftigen  Zunahm e 
der E infuhren. D a durch in n e rw irt
schaftliche M aßnahm en w ohl die 
A rb e its lo s igke it e tw as v erringert, 
d er E xport aber niem als an g ek u r
b e lt w erden  kann, dü rften  die 
re la tiv  n ied rigen  W ährungsbe
stände s ta rk  b ean sp ru d it, m ög
licherw eise sogar erschöpft w erden. 
N un is t es a llerd ings kaum  an
zunehm en, daß e ines der N ord 
län d e r e s  sow eit kom m en lassen  
w ürde, w eshalb  bei e in e r w irklich 
e rn s thaften  Zuspitzung der V er
hä ltn isse  das G espenst der Ent- 
lib era lis ie ru n g  keinesw egs v e r
schw unden ist.

D ie A rbeitslosigkeitskrise
A uf d e r anderen  Seite aber ist 

in  a llen  N ord ländern  in  der le tz ten  
Z eit die sogenann te  „A rbeitslosig
keitsk rise" in  greifbare  N ähe ge
rückt. W äh ren d  der Som m erm onate 
w erden  sich d ie  nordeuropäischen  
A rbeitsm ärk te  sicher e tw as en t
lasten . In  a llen  N ord ländern  w ird  
aber schon je tz t a ls  nahezu  sicher 
angesehen , daß  im nächsten  H erbst 
und  W in te r d ie A rbeitslo sigkeit 
noch schärfere Form en annehm en 
w ird , als es je tz t der F all ist.

D eshalb  erscheint es sym ptom a
tisch, daß in  D änem ark und  Schwe
den  die kon junk tu rpo litische  A k ti
v itä t b ish e r durch eine seh r v o r
sichtige A uflockerung der G eld
m ärk te  (Senkung der D iskontsätze) 
und  in  F inn land  durch Erleichte
rung  der R ed iskon te  b e i der Z en
tra lb an k  vorgenom m en w urde. 
D iese Länder hab en  sich som it 
recht p a ra lle l d en  M aßnahm en an 
d e re r europäischer und  überseei-
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scher Länder angeschlossen. A n
d ere  M aßnahm en auf dem  G ebiet 
der B eschäftigungspolitik  dürften  
w ahrscheinlich folgen, aber es sieh t 
zur Z eit so aus, als ob die b innen 
w irtschaftlichen „Injektionen" zu
nächst jedenfa lls  in  bescheidenem  
Rahm en b le iben  w erden, um es 
nicht zu einem  zu s ta rken  Druck auf 
die W ährungsbestände kom m en zu 
lassen.

Preise und Lebenshaltung
Letztlich hän g t die künftige 

w ährungspolitische Linie der N ord
länder nun  aber seh r entscheidend 
davon  ab, w ie sich in  den  kom 
m enden M onaten  d ie P reise en t
w ickeln w erden  und w as außer
dem  aus der F reihandelszone w ird  
— beziehungsw eise nicht w ird. 
A uf dem  P re issek to r liegen  die 
D inge gegenw ärtig  so, daß die ge
n ere lle  Tendenz der P reise s ta 
g n ierend  (D änem ark un d  Schwe
den) oder auch n u r unbedeu tend  
ste igend  (N orw egen) ist. In  F inn
land  is t der durch die D evalvation  
ausgelöste  A npassungsprozeß noch 
nicht beendet, so daß h ie r die 
P reise  sich den  übrigen  Ländern 
gegenüber vo rläufig  noch v e rh ä lt
n ism äßig s tä rk e r erhöhen.

G leichzeitig aber tend ie ren  die 
L ebenshaltungskosten  in  a llen  Län
d e rn  m ehr nach oben als die Preise. 
Das e rk lä rt sich daraus, daß in  
D änem ark, F inn land  und  Schwe
den  in  den  le tz ten  M onaten  eine 
R eihe ind irek te r S teuern  und A b
gaben  herau fgesetz t und in F inn
land  und N orw egen  ein ige der 
recht kostsp ie ligen  Subventionen  
vo n  w ichtigen V erbrauchsgütern  
red u z ie rt w orden  sind. In  m anchen 
Fällen  sp iegelt sich in  den  ste igen 
d en  L ebenshaltungskosten  w ah r
scheinlich auch noch das N achzie
h en  frü h ere r P re iserhöhungen  w i
der. Nach allgem einer A uffassung 
an den m aßgebenden  S tellen  
kom m t es nun  darau f an, ob die 
V erteu eru n g  der Lebenshaltung 
b is  über die G renze neuer Lohn
forderungen  h inausgehen  w ird. 
T ritt d iese  E v en tua litä t ein, dann  
dü rfte  das Preis- und  K ostengefüge 
in  a llen  V olksw irtschaften  N ord
eu ropas w ieder einm al ins R ut
schen kom m en. Auch in  d ieser 
H insicht liegen  A ndeutungen, zum 
B eispiel des L eiters von D änem arks

N ationalbank , vor, d ie a lle r V or
aussicht nach nicht überm äßig  v iel 
G utes für die W ährungen  e rw arten  
lassen.

Ob bei einem  even tue llen  Zu
standekom m en der europäischen 
F reihandelszone w äh rungspo liti
sche M aßnahm en der N ord länder 
ak tuell w erden  könnten , läß t sich 
gegenw ärtig  nicht m it Bestim m t
he it sagen. A lle aus früheren  Er
fahrungen  abgele ite te  W ahrschein

lichkeit spricht jedoch dafür, daß 
in  diesem  F alle  die N ordländer 
sich den even tue llen  w ährungspoli
tischen K onzeptionen der großen 
Partner der F reihandelszone an
schließen w erden. D enn die däni
schen, norw egischen und schwedi
schen K ronen „hängen" seit den 
d reiß iger Jah ren  v iel zu sehr am 
Pfund S terling, als daß ein isolier
tes V orgehen  dieser drei Länder 
erw arte t w erden  könnte. (dt.)

Aktive Konjunktur- und Währungspolitik

Vollbeschäftigung und  perm anen te  Expansion, ohne die eine Voll
beschäftigung g a r nicht au frech tzuerhalten  ist, sind die Leitsterne 

der m odernen  W irtschaftspo litik  in  a llen  Industrie ländern . W ährend  die 
K o n ju n k tu rth eo re tik er der a lten  Schule die perm anen te  Expansion als 
e inen  W iderspruch in  sich e rk lärten , g laub t die m oderne K onjunktur
theo rie  ausreichend kon junk tu rpo litische  M ittel e rs te llt zu haben, um 
jed e r sich abzeichnenden A bschwächung begegnen  zu können, w enn nur 
ein  Po litiker sich b ere it findet, sie anzuw enden.

Jeden fa lls  is t m an heu te  von  der unheilvo llen  Selbstheilungstheorie 
der W irtschaft, d ie lange Z eit als alleinseligm achend angesehen  wurde, 
ganz abgekom m en, und m an is t nu r allzu leicht bere it, ins G egenteil zu 
verfallen . Da jed e  e rn s te  K rise die Folge e iner Panik  ist, die n u r entfernt 
m it w irtschaftlichen M otiven  zu tun  hat, k ann  m an auch die Selbst
heilung  aus dem  W irtschaftlichen nicht erw arten . Jed e  staatliche W irt
schaftspolitik  füh lt sich deshalb  zu e iner ak tiven  K onjunk tu rpo litik  ver
pflichtet. Und so hofft m an denn w ohl auch m it Recht, daß entsprechende 
P läne in  den  Schreibtischschubladen der W irtschaftsm in ister b ere it liegen.

W elche kon junk tu rpo litischen  M itte l ab er soll m an anw enden? So 
w ird  heu te  oft die A lte rn a tiv e  geste llt: stab ile  W ährungspo litik  oder 
expansive  W irtschaftspolitik . Die These, daß die perm anen te  Expansion 
m it e iner fo rtschreitenden  Inflation verbunden  sein  m üsse, entbehrt 
je d e r w issenschaftlichen G rundlage. Jed e  inflationistische Tendenz ist 
e in  Zeichen der G leichgew ichtsstörung. K risen m it inflationistischen 
Spritzen  bekäm pfen zu w ollen, is t e in  Zeichen w irtschaftspolitischer 
M achtlosigkeit oder B equem lichkeit. W enn  die expansive  W irtschafts
po litik  dazu d ienen  soll, den  W oh ls tand  und die soziale Sicherheit zu 
gew ährle isten , so is t für inflationistische T endenzen k e in  Raum.

A ls p ro b a tes  M itte l w ird  heu te  noch die Politik  des b illigen  Geldes 
em pfohlen  oder angew endet. A bgesehen  davon, daß sie in  hochentw ickel
ten  Industrie ländern  h eu te  nicht m ehr durchschlägt, w eil der hohe Selbst
finanzierungsgrad  oder die E rw artungen  aus N eu investitionen  die Fi
n anzie rungskosten  n u r eine sek u n d äre  R olle sp ielen  lassen, ga ran tie rt sie 
ke inesw egs eine gezie lte  Investition , um  G leichgew ichtsstörungen zu 
bese itigen , ö ffen tliche A ufträge, die zw eifellos auf dem  Investitions
g ü te rsek to r stim ulierend  w irken , können  leicht P reisauftriebstendenzen 
auslösen , w enn  die K onsum güterindustrie  nicht ausreichend durch
ra tio n a lis ie rt ist, um  der N achfragesteigerung  begegnen  zu können. 
S teuererle ich terungen  für Investitionszw ecke w erden  — nicht ganz zu 
U nrecht —  seh r leicht n u r als asoziale V erzerrung  der Einkom mens
b ildung em pfunden. Die U n terb indung  von  L ohnforderungen w irk t nur 
in  der V erb indung  m it P reisstopp  oder -Senkungen einleuchtend.

E rkennen  w ir e ine ak tiv e  K on junk tu rpo litik  an, so darf m an doch 
d ie  W irtschaftspo litik  nicht überfordern . Selbst im F a lle  der Voll
beschäftigung m üssen w ir e ine M arge akzep tieren , die die G efahren
pu n k te  nach oben und  u n ten  absteckt. Die V erm inderung  der Wachs
tum sra te  is t noch k e in  K risenzeichen. U nd k risenhafte  Erscheinungen in 
e inze lnen  W irtschaftszw eigen sind noch kein  A larm zeichen für eine 
w irtschaftspolitische In te rv en tio n  des S taates. W enn  aber der G efahren
p u n k t über- o der un tersch ritten  w ird, dann soll der S taa t seine kon
junk tu rpo litische  K onzeption zum  T ragen kom m en lassen. Einzelne 
kon junk tu rpo litische  M itte l w erden  im m er falsch sein. N ur eine aus
gew ogene K om bination kon junk tu rpo litischer M ittel, d ie das w irtschaft
liche Klima ändern , können  Erfolg versprechen. U nd die D osierung muß 
ausreichend sein. Die perm anen te  E xpansion setzt als unabd ingbar vor
aus, daß sich das w irtschaftliche W achstum  harm onisch entw ickelt. Har
monisch he iß t ab er durchaus nicht p ara lle l, sondern  im richtigen Ver
hältn is  zum  dynam ischen Fortschritt. (sk)
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