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ZEITGESPRACH

Aiihzungspolitik in Cuzopa

- Unsere Auslandskorrespondenten diskutieren die unterschiedlichen wihrungspolitischen Konzeptionen

LONDON: Wihrungsstabilitdt rangiert vor der Expansion

Die stetige und im bisherigen
Gesamtergebnis nicht unerheb-
liche Auffiillung der Sterlingreser-
ven seit der Septemberkrise vori-
gen Jahres hat in England der
orthodoxen Schule Auftrieb gege-
ben, die einen drastischen Gebrauch
des Zinsmechanismus, erganzt
durch monetdare MaBnahmen, wie
Beschrankung des Bankkredits und
Uberwachung der Emissionstétig-
keit, als Hauptwaffe der Wih-
rungs- und Konjunkturpolitik emp-
fiehlt. Der neue Schatzkanzler hat
jedenfalls den bewuBt restriktiven
Finanz- und Wirtschaftskurs seines
Vorgangers beibehalten und bei
Steuer- und Zinssenkungen gréBSte
Zuriickhaltung geiibt, wofiir ihn
die Londoner City und Presse als
vorsichtig und maBvoll priesen.
Derantwortung
fiir den Sterlingblock

Das Primat einer stabilen Wah-
rung wird tiberall in England an-
erkannt, und da die iibliche Herbst-
anspannung in diesem Jahr infolge
fiilhlbarer Abnahme der Devisen-
einkiinfte der tiberseeischen Roh-
stoffproduzenten im Sterlingblock
eher schdrfer als gewdhnlich aus-
fallen ditirfte, ist Vorsicht zwei-
fellos :am Platze, denn die Gold-
und Devisenreserven in London
miissen ja, was im Ausland oft
vergessen wird, gerade auch
Schwankungen in den Zahlungs-
bilanzen der tiberseeischen Mit-
glieder des Sterlingblocks ausglei-
chen, soweit sie in anderen Wih-
rungen abzuwickeln sind. Uber die
taktische ZweckmaBigkeit einer sol-
chen monetédren Politik, die im Ein-

klang mit sparsamer Haushaltungs-
gebarung, relativer Preis- und Lohn-
stabilitdt und ausgeglichener Han-
delsbilanz die Grundlage der bri-
tischen Wirtschaftspolitik Dbildet,
herrscht denn auch in England
Ubereinstimmung, ebenso dariiber,
daB sie Erleichterungen zur gege-
benen Zeit nicht ausschliefit.
Waihrungssystem
und Wirtschafispolitik

Wenn aber die Frage der
wirtschaftspolitischen Strategie, die
Verhinderung periodischer Devisen-
spannungen und die Schaffung
eines Wahrungssystems, das die
wiinschenswerte Wirtschaftsexpan-
sion fordert anstatt hemmt, wie
es bisher nur allzu oft geschah,
aufgeworfen wird, so findet man
in England noch keinen allgemein
akzeptablen Kurs, Zwar weifl man,
daB die internationale Valutadecke
— und insbesondere der fir die
Sterlingwéhrung und die in ihr ab-
gewickelten Handels- und Finanz-
transaktionen verfiighare Teil —
zu kurz ist. Aber die beiden Mit-
tel, die Londoner Bankkreisen und
wohl auch der britischen Regie-

rung am liebsten -wdren — eine
Goldaufwertung oder eine direkte
langfristige Dollaranleihe — ste-

hen angesichts der bekannten ne-
gativen Einstellung politischer und
finanzieller Kreise in den USA
nicht zur Diskussion. Auch ver-
schiedene in England diskutierte
Vorschlage, durch Aktivierung des
Internationalen Wahrungsfonds die
Waéhrungsreserven der Zentral-
banken zu erh6éhen, hat in Ame-
rika wenig Anklang gefunden.

Ebenso ist die von Sir Oliver
Franks, dem Vorsitzenden von
Lloyds Bank, angeregte Ubertra-
gung nationaler Goldreserven an
den Internationalen Wahrungs-
fonds, der dafiir Goldzertifikate als
‘Wahrungsdeckung an nationale
Zentralbanken ausgeben sollte, in
Amerika nicht aufgegriffen wor-
den. Sein Vorschlag ist' auch in
Englahd kritisiert worden, weil er
die Integritdt des Sterlingblocks
gefdhrde. Aus demselben Grund
wird auch das von einigen Theo-
retikern vorgeschlagene bewulte
Aufgeben der besonderen Handels-
und Finanzfunktionen der Londoner
City abgelehnt: Ein solcher Ver-
zicht wiirde zwar eine Ursache
von Wihrungsstérungen ausmerzen,
aber den Sterlingblock sprengen. ’

Verstirkte Zusammenarbeit
mit den Entwicklungslindern
im Sterlingblock

In amtlichen und privaten Krei-
sen glaubt man, den periodischen
Wahrungskrisen noch am besten
durch verstirkte Zusammenarbeit
mit den politisch selbstandigen,
aber wirtschaftlich entwicklungsbe-
diirftigen iberseeischen Sterling-
lindern zu Leibe riicken zu koén-
nen, Hier konnte man jedenfalls
den Hebel mit Aussicht auf Erfolg
ansetzen, nachdem die Nachfrage-
Inflation in -England selbst ge-
bremst worden ist. Die Zahlungs-
defizite fast aller selbstdndigen
Sterlinglander — die durch den
UberschuB der englischen Zah-
lungsbilanz nicht voll gededkt wer-
den — waren die Hauptursache
der Devisenverluste und bilden noch
immer die grOBte Gefahr fiir die
Stabilitdt der Sterlingwdhrung.

Alle in der Abteilung ,Zeitgesprich® verdffentlichten Beitrdige sind freie Meinungsiufierungen von Per-
sonlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offiziésen Auferungen der herausgebenden Institutionen.
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Die Finanzminister des Common-
wealth erkannten diese Tatsache an,
als sie erklarten, daB ,jedes Mit-
glied sich im Rahmen seiner Mittel
halten muB“. Andererseits bekrf-
tigte der britische Schatzkanzler
erst wieder im April den Wunsch
der Regierung, ,das Sterling-
system zu erhalten und zu ent-
wickeln, es allmahlich freiheitlicher
zu gestalten und nach Méglichkeit
noch mehr zur Entwicklung des
Commonwealth beizutragen”; denn,
wie der Gouverneur der Bank von
England  hinzufiigte,
Uberseeverpflichtungen wiirden
eher schwerer als leichter wiegen,
wenn wir in abgekapselten und
zweiseitigen Abmachungen Zu-
flucht suchten”. Angesichts der fal-
lenden Devisenerlose fiir Rohstoffe
darf England bei seinen Bemiihun-
gen um die Zahlungsbilanz des
Sterlingblocks bei seinen iiber-
seeischen Partnern mehr Verstind-
nis erwarten. Die britische Regie-
rung scheint denn auch neuerdings
hinter den Kulissen gréfere Ak-
tivitdt in dieser Richtung.zu ent-
“‘wickeln.

Anschlul an die

Europdische Zahlungsunion

Man denkt vor allem an eine
formale Konsolidierung wenig-
stens eines Teils der kurzfristigen
Guthaben iiberseeischer Sterling-
lander in London, die mdéglicher-
weise mit einer Goldgarantie fiir die
so immobilisierten Anspriiche und
einer Zusage von Vorzugsbehand-
lung hinsichtlich des Zugangs zum
Londoner Kapitalmarkt verbunden
ist, der tiberseeischen Sterlinglan-
dern ebenso wie heimischen Inter-
essenten nur nach Genehmigung in-
dividueller Emissionsantrdge offen
steht, aber fiir sie auch von aller-
groBter Bedeutung ist. Wahrend so
die den Sterlingkurs beunruhigen-
den Bewegungen auf dem Kapital-
konto, d. h. die im wesentlichen
nichtkommerziellen Zahlungen, ein-
geengt wiirden, will man das
Prinzip der freien Kapitalbewe-
gung innerhalb des Sterlingbe-
reichs trotz gelegentlichen MiB-
brauchs grundsétzlich nicht an-
tasten. Man untersucht auch die
Moglichkeit eines direkten An-
schlusses tiberseeischer Sterling-
lander an die Europdische Zah-
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lungsunion, insbesondere fiir den
Fall, daB eine Freihandelszone
Europa und das Commonwealth in
engere Berihrung bringt. Auch
dabei hat London die Ausschaltung
plotzlicher Waiahrungsbewegungen
und -spannungen im Auge. Volle
EZU-Mitgliedschaft der ibersee-
ischen Sterlingldnder wiirde Eng-
lands Verantwortung als Hiiterin
der Sterlingwahrung nicht mindern,
aber den Ausgleich kurzfristiger

Schwankungen erleichtern und
iberdies allen Beteiligten ihre
eigene Verantwortung klar vor

Augen fiihren, was nur von Nutzen
sein wiirde.

Wenn die Erfahrungen der Krise
im September vorigen Jahres und
der Konjunkturumschwung in den
USA zu neuen Gedankengédngen
fiithren, handelt es sich aber doch
nur um eine Weiterflihrung alter
Ideen. Waéhrungsstabilitat bleibt
das Hauptziel. Ihr wird die Chance
einer grofziigigeren und expan-
sionistischen Wirtschaftspolitik be-
wubBt geopfert, und es wird kaum
irgendwo in England ernstlich be-
stritten, daB diese Selbstbeschran-
kung auch im Zwielicht der Unge-
wiBheit tlber die amerikanische
Konjunkturentwicklung den sicher-
sten Weg darstellt. (A)

PARIS: Wihrungspolitik im Dienste der Expansion

In der Zeit vor dem zweiten
Weltkrieg und besonders im An-
schluf an die Franc-Stabilisierung
durch Poincaré wurde die franzo-
sische Wirtschaftspolitik so gut wie
restlos den Erfordernissen der
Wihrung untergeordnet. Man ver-
teidigte die Paritdat um jeden Preis
und vertiefte hierdurch zweifellos
die Auswirkungen der grofen
Weltwirtschaftskrise, nicht zuletzt
nach der Abwertung des Pfundes
und des Dollars, denen der Franc
nicht folgen wollte.

Primat der Wirtschaftspolitik

Die Erinnerung an diese keines-
wegs gilinstigen Erfahrungen war
den Verantwortlichen der franzdsi-
schen Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik der Nachkriegszeit noch sehr
gegenwartig. Sie verfielen aus
Furcht vor einer Wiederholung der
Irrtimer der Vergangenheit in das
andere Extrem und bekannten sich
zum uneingeschrankten Primat der
Wirtschaftspolitik, was sehr schnell
eine &duBerst verhdngnisvolle In-
flation ausloste. Der entscheidende
Augenblick war die Weigerung
der Regierung de Gaulle im Jahre
1945, dem Dbelgischen Beispiel
des Banknotenumtausches und der
Blockierung der Zahlungsmittel zu
folgen, was zur Demission von
Mendés-France als Wirtschafts-
minister fiihrte. Man konzentrierte
alle Anstrengungen auf den Wie-
deraufbau und die Steigerung der
Produktion, .wahrend man gleich-
zeitig der Wahrung die Ziigel fiir
einen Inflationsgalopp locker lie8.

Dieser Einstellung blieb man in
weiten Kreisen, selbstverstdndlich
mit groBerer MéBigung und zahl-
reichen Nuancen, bis zum heutigen
Tage treu. Die von Pinay durch-
gefilhrte Stabilisierung fiihrte im
Jahre 1952 zu einer einigermaBen
fithlbaren Depression, die die Vor-
kriegserinnerungen erneut wach-
rief und durch ein ausgesprochenes
Expansionsdogma, das man vor-
wiegend dem damaligen und auch
jetzigen  Finanzminister = Edgar
Faure verdankte, liberwunden
wurde. Zweifellos ist man sich in
Frankreich der Inflationsgefahr
durchaus bewuBt und auch ent-
schlossen, die Wé&hrung so weit-
gehend wie nur méglich zu ver-
teidigen. Die Mehrheit der Wirt-
schaftssachverstandigen wund der
Privatwirtschaft ist jedoch der
Uberzeugung, daB es ein Irrtum
wire, die Expansion der Wah-
rungsstabilitat zu opfern.
Internationale Kursverteidigung

MaBnahmen zur internationalen
Kursverteidigung eriibrigten sich
in der Nachkriegszeit fast restlos
durch das Fehlen einer Devisen-
und Wéhrungsfreiheit. Der offiziell
festgesetzte Kurs darf nur in sehr
engen Grenzen schwanken. Aus
begreiflichen Griinden ist es der
Bank von Frankreich gleichgiiltig,
ob dieser Kurs :an der oberen oder
an der unteren Grenze liegt.

GroéBere praktische und vor allen
Dingen psychologische Bedeutung
miBt man seit rund zehn Jahren
dem freien Goldmarkt und dem
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schwarzen Devisenmarkt zu. Der
Goldmarkt wurde noch zu einer
Zeit freigegeben, als der Franc von
einer Stabilisierung recht weit ent-
fernt war. Man hoffte, auf diese
Weise das Vertrauen der Wirt-
schaft in die Wahrung indirekt zu
starken und auch das private Hor-
tungsgold besser in Umlauf zu
setzen.

Diese erste liberale MaBnahme
~der sehr dirigistisch gewesenen

franzésischen Nachkriegspolitik
hatte vollen Erfolg. Der Goldmarkt
wurde zweifellos zu einem echten
Stabilisierungsfaktor. Obwohl der
freie Goldkurs stets {iiber dem
offiziellen lag, ‘erlaubte sich die
Bank von Frankreich zahlreiche In-
terventionen. Man bildete einen
selbstdndigen Stabilisierungsfonds,
dessen Buchfiihrung bis zum heu-
tigen Tage jeder Kontrolle und
jeder Veréffentlichung entzogen
wurde. Dieser Fonds erhielt Vor-
schiisse von der Bank von Frank-
reich und realisierte teilweise
recht erhebliche Gewinne, indem
er Barrengold auf dem freien
Markt aufkaufte, hieraus 20-Franc-
Stiicke préagte und diese zu dem fiir
sie tiiblichen, beachtlich hoéheren
Kurs verkaufte. In Spitzenperioden
betrug der Kursgewinn iiber 30%o.
Mit diesen Mitteln konnte sich
der Stabilisierungsfonds eine Ma-
noévriermasse in Gold anlegen
und sogar Gold der Bank von
Frankreich in endgiiltiger Form zu-
fihren.

Auch jetzt wird der freie Gold-
markt in gewissen Perioden teil-
weise von der Bank von Frank-
reich gestiitzt. Interventionen auf
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den internationalen freien Devisen-
markten soliten viel seltener sein.
In den Jahren 1956 und 1957, bis
zZur letzten  Franc-Abwertung,
diirften allerdings die groBen
Franc-Notenbetrdge vom Stabili-
sierungsfonds direkt auf den inter-
nationalen Devisenmarkten ver-
kauft worden sein, um so der Bank
von Frankreich Deviseneinnahmen
zu sichern. Die damals im Ausland
verfliigharen = Mengen  konnten
kaum allein aus privaten Quellen
flieBen. Die Einstellung dieser Ver-
kdufe fihrte unmittelbar nach der
Abwertung zu einer fihlbaren
Starkung des schwarzen Franc-
Kurses. Die anschlieffend eingetre-
tene ebenso starke Schwdchung
war der Kapitalflucht aus der Saar
zu verdanken. Sobald sie abebbte,
trat eine deutliche Normalisierung
ein. Es ist unwahrscheinlich, daB
die Bank von Frankreich seitdem
auf den auslandischen Devisen-
markten durch Aufkaufe interve-
nierte. Bei der gegebenen franzé-
sischen Devisenkrise wiirde ihr
dies sehr schwer fallen.

Frankreichs
windirekte* Widhrungspolitik
Im Grunde genommen gibt es in

Frankreich nur eine indirekte Wiah-
rungspolitik. Es geht der Regie-
rung in erster Linie darum, die
Devisenbilanz einigermaBen im
Gleichgewicht zu halten, d. h. den
Export zu erhéhen sowie zu f6r-
dern. Hierzu sind sbabile Preise
erforderlich. Man ist daher ver-
pilichtet, die Inflationstendenzen
zu bekdmpfen, um nicht gezwungen
zu sein, Abwertungen vorzuneh-
men. In dieser Beziehung ist man
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ungeheuer zurlickhaltend, um nicht
zu sagen widerspenstig. Die Ande-
rung des Franc-Kurses vom Au-
gust 1957 ist so bis zum heutigen
Tage noch nicht als offizielle Ab-
wertung legalisiert worden.

Die Inflationsbekdmpfung er-
folgt ihrerseits nur teilweise auf
wihrungspolitischer Ebene. Die
Preiskontrolle und die Lohnpolitik
spielen ebenso wie die allgemeine
Finanzgebarung des Staates hier-
bei eine sehr maBgebende Rolle,
Krediteinschrankungen wund Dis-
kontsatz diirfen beinahe als Neben-
erscheinungen angesehen werden,
hauptsachlich weil diese klassi-
schen Hebel der Wahrungspolitik
in Frankreich ziemlich wirkungslos
geworden sind.

Wirkungslose Zinspolitik

Fiir den Zinssatz zeigt sich die
Wirtschaft unempfindlich. Im ‘all-
gemeinen sind ihre Investitionen
rentabel genug, um auch eine ho-
here Zinsbelastung zu ertragen.
Was den Kredit betrifft, muf man
die auBergewohnliche Kapitalkraft
der franzosischen Privatwirtschaft
beriicksichtigen. Die Investitionen
werden vorwiegend aus eigenen
Mitteln finanziert, und der Kapital-
markt ist schon lange derartig fliis-
sig, daB er auf die Intervention
der Banken kaum angewiesen ist.
Der Bankkredit beschrankt sich so
vorwiegend auf den kurzfristigen
Wechseldiskont, dessen haufig er-
folgte Einschrdankung durch die
Mobilisierung stiller Reserven, die
Verlangerung der Zahlungsziele
oder auch durch GefélligkeitsmaB-
nahmen der Banken, die an der
Aufrechterhaltung ihres Umsatzes



interessiert sind und sich diese Po-
litik zu Lasten ihrer Reserven héu-
fig leisten konnen, verhaltnisma-
Big leicht ausgeglichen werden
kann. Im Notfall zahlen sie an die
Bank von Frankreich fiir Uber-
schreitung ihrer Kontingente die
vorgesehenen Zinsstrafen, die die
meisten ihrer Kunden in der einen
oder anderen Form, gewissermaBen

unter dem Tisch, tibernehmen. In-
folge der Finanzkraft -der Privat-
wirtschaft fallt es der franzési-
schen Regierung neuerdings aufler-
gewohnlich schwer, iiber die Kre-
ditpolitik die Inflation zu bekdamp-
fen. Jedenfalls lassen sich in
Frankreich die Grundsétze der
Wihrungspolitik nicht ohne weite-
res anwenden, (fr.)

BENELUX: Mangel an monetirer Disziplin

O bschon Benelux in mancher Hin-
sicht als Prototyp des Gemein-
samen Marktes gelten kann, muB
festgestellt werden, daB es den
Niederlanden und Belgien bisher
nicht gelungen ist, sich wahrungs-
politisch zu koordinieren. Dennoch
beabsichtigte man dies, als die
Exilregierungen der beiden Lander
noch vor dem Ende des zweiten
Weltkrieges in London den ersten
Beneluxvertrag schlossen und ihre
Wechselkursverhédltnisse regelten.
Das war die logische Fortsetzung
der historischen Entwidklung.

Um so verwunderlicher war es
deshalb, daB — als im September
1949 ein Wirbelsturm von Deval-
vationen iber Europa losbrach —
die beiden Partner bei der Lésung
ihrer wdhrungspolitischen Pro-
bleme ihre eigenen Wege gingen.
Sie fanden es sogar iiberfliissig,
sich wenigstens telephonisch dar-
iiber zu verstandigen. Als ob keine
Benelux-Union im Werden begriffen
gewesen wire, richtete man sich in
Den Haag nach London, wo das
Pfund Sterling um 30,52%. entwer-
tet wurde und fiihrte eine Deval-
vation des Guldens von 30,26%
durch, wéhrend die Regierung in
Briissel einige Tage spater den
Franc nur bis zu 12,34%s abwer-
tete. Hierdurch wurde der inter-
nationale Wedhselkurs des belgi-
schen Franc naturgemaf hoher als
der des niederlandischen Guldens,
und es vergréBerten sich die Un-
terschiede des Kostenniveaus in
den beiden Landern. Dies hemmte
die wirtschaftlicheIntegrationselbst-
verstandlich stark.

Vollbeschiftigung
und Wahrungspolitik

Unter dem EinfluB zweier Welt-
kriege und der groBen Krise der
dreiBiger Jahre sind weder Bel-
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gien noch die Niederlande der all-
gemeinen Wéhrungsinflation ent-
ronnen. Im Jahre 1935 gab Bel-
gien die Goldwahrung, die bis da-
hin gesetzmidBig festgelegt war,
auf. Die Niederlande gaben das
System des Goldstandards offiziell
erst nach dem zweiten Weltkrieg
preis. Im neuen niederldndischen
Wahrungsgesetz unterlieB man es
nédmlich ausdricklich,, den Gold-
rgehalt des ‘Guldens zu fixieren,
weil man Spielraum haben wollte,
um eine auf Vollbeschaftigung ge-
richtete ,Politik des billigen Gel-
des” fithren zu kénnen, Darum
verstaatlichte man auch die nieder-
lindische Notenbank. Die Aktio-
ndre muBten dem Staat ihre An-
teilscheine zum festgesetzten Kurs
verkaufen.

Obschon der moderne Inflationis-
mus auch in Belgien eine Zeitlang
Anklang fand, ist man dort lange
nicht so weit gegangen wie in den
Niederlanden. In den letzten Jah-
ren bekannte Belgien sich zum Pri-
mat der Waéhrungspolitik und
lehnte die Theorie der Vollbeschif-
tigung um jeden Preis (auch den
einer Geldentwertung) kategorisch
ab. Die Belgier huldigten stets dem
Prinzip einer Weltwirtschaft auf
liberaler und multilateraler Grund-
lage, wobei es in erster Linie dar-
auf ankommt, die Wahrung auf
Goldbasis stabil zu erhalten, um
das Gleichgewicht der Wirtschaft
iber den Waéhrungsmechanismus
zu erzwingen. Diese ideologische
Standhaftigkeit ist wahrscheinlich
u. a. der Tatsache zu verdanken,
daB das Aktienkapital der Banque
Nationale de Belgique zur Halfte
im Privatbesitz geblieben ist (die
iibrigen Aktien sind Eigentum des
Staates). Die Verfechter der ,Neu-
tralitdt des Geldes” wuften sich in

Briissel weitaus stdrker durchzu-
setzen als in Den Haag. Diejenigen,
die im Geld ein Mittel sehen, mit
dem man staats- und sozialpoliti-
sche Ziele verfolgen kann, beka-
men in Belgien jedenfalls nicht die
Chance, sich eine filhrende Stel-
lung zu erobern.

Perschieden fundierte Parititen

Waihrend die Paritdt des Guldens
zum Gold in den Niederlanden je-
den Augenblick durch einen ein-
fachen Regierungsbeschlufl verén-
dert werden kann, gab Belgien sei-
nem Wahrungsstatut am 12, April
1957 wiederum gesetzlich den Gold-
standard zur Grundlage, jedoch
mit AusschluB des Goldwechsel-
standards (gold exchange stan-
dard). Das betreffende Gesetz ver-
ordnet, daBl die belgische Miinz-
eimnheit einen Gehalt von 17,77 mg
Feingold hat. Hierdurch reduzierte
man die Paritit des belgischen
Franc definitiv auf 6,12% seines
Goldwertes von 1913, Da der
Goldgehalt des Franc gesetzlich
festgelegt wurde, ist die belgische
Wéhrung nicht mehr von der
Willkiir der Regierung abhdngig,
und eine Devalvation bzw, eine
Revalvation kann nur noch auf
gesetzlichem Wege, d. h. durch
einen ParlamentsbeschluB, zustande
kommen.

Innerhalb der Landesgrenzen
sind die belgischen Banknoten ge-
setzliches Zahlungsmittel und kén-
nen nicht frei gegen Gold einge-
wechselt werden. Der Kénig und
seine Minister haben das Recht, die
Wiedereinfiihrung dieser Konver-
tierbarkeit zu verordnen. Das neue
Gesetz schreibt jedoch vor, daB die
Notenbank ihre Transaktionen in
auslandischen Wahrungen sowie in
geprigtem oder barem Golde auf
der Grundlage des gesetzlichen
Goldwertes des belgischen Franc
durchfiihren mu8, so daB der Franc
im Ausland praktisch doch gegen
Gold konvertierbar ist. Dies- be-
deutet fiir Belgien Wiedereinfith-
rung der monetéren Disziplin, die
zur Zeit des internationalen Gold-
standards allgemein war.

Nach dem neuen Gesetz muB die
Banque Nationale de Belgique
stets eine Golddeckung von minde-
stens einem Drittel ihrer Noten-
zirkulation sowie sonstiger kurz-
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fristiger Verpflichtungen beibehal-
ten. Devisen gelten hierbei nicht
als Deckung. Auch in dieser Hin-
sicht ist die Lage in den Nieder-
landen anders. Dort schreibt ein
koniglicher ErlaB vor, daB die
Banknoten und Kreditsalden im
Kontokorrent mindestens zut
Halfte durch Gold oder Devisen
gedeckt sein miissen.

Internationale Einfliisse

Zweifellos ist es der vorbildli-
chen Wahrungspolitik, die Belgien
in der Nachkriegszeit trieb, zuzu-
schreiben, daB der belgische Franc
nicht wie der niederlandische Gul-
den in Mitleidenschaft gezogen
wurde, als sich die internationale
Spekulation im ‘' vergangenen
Herbst auf das Pfund Sterling rich-
tete und die franzosische Wahrung
wiederum abgewertet wurde. Be-
sondere Mafinahmen zur Verteidi-
gung des Kurses im internationa-
len Verkehr und zur Stabilisierung
der Binnenkaufkraft brauchte die
belgische Regierung dann aud
nicht zu ergreifen. Sie konnte sich
mit der Fihrung einer aktiven
Offenmarktpolitik und der Aufstel-
lung eines Programms von o6ffent-
lichen Arbeiten begniigen, um dem
Riickgang der Konjunktur die Stirn
zu bieten. .

Anders war die Lage in den Nie-
derlanden. Dort brach eine Wih-
rungskrise aus, wie man sie seit
den dreiBiger Jahren nicht mehr
mitgemacht hatte. Durch die Flucit
aus dem Gulden verlor die nieder-
landische Notenbank in vier Wo-
chen beinahe 600 Mill. ihrer Re-
serven. Diese Wahrungskrise gab
der Notenbank AnlaB zu einer
starken Gegenoffensive. Sie er-
hohte den Diskont, und der Zah-
lungsverkehr mit dem Ausland
wurde grofSen Einschriankungen
unterworfen. Auf dem Wdhrungs-
terminmarkt verkaufte man Dol-
lars und Deutsche Mark. Das letz-

" Namentlich die

tere wurde durch ein Abkommen
mit der Deutschen Bundesbank
sehr vereinfacht. Die hdéchsten Aus-
stdnde dieser Terminverkdufe be-
trugen 78,5 Mill. § und 103 Mill.
DM. Auch die Kreditexpansion der
Banken wurde gehemmt. SchlieB-
lich erhielt die niederlandische
Regierung vom Internationalen
Wahrungsfonds einen Kredit von
68,75 Mill. §. Weiter wurden noch
200 Mill. hfl kurzfristige Anleihen
bei ausldndischen Banken aufge-
nommen.

Als nach der Versammlung des
Internationalen Wéhrungsfonds im
September 1957 die Ruhe auf den
internationalen Markten zurlick-
kehrte, kldrte sich auch in den
Niederlanden der Inflationshimmel
wieder auf, und die Devisenreser-
ven erholten sich. Es erwies sich
jedoch als notwendig, die Binnen-
kaufkraft des Guldens zu stabili-
sieren. Man hatte hierfiir bereits
Anfang 1957 MaBnahmen zur Kon-
solidierung des Lohn- und Preis-
niveaus und zur Einschrénkung der
Volks- und Staatsausgaben ergrif-
fen. Hohere Steuern und Abschaf-
fung diverser Steuervorteile bei
Investitionen sowie der Aufschub
gewisser  Offentlicher’ Arbeiten
brachten eine Entspannung zuwege,
die jedoch auBer in steigender
Arbeitslosigkeit auch in einer de-
primierten Stimmung im Wirt-
schaftsleben zum Ausdruck kam.
industriellen In-
vestitionen stehen heute unter
einem derartigen psychologischen
Druck, da man sich fragt, ob man
nicht Gber das Ziel hinausgeschos-
sen hat. Sogar eine zur Export-
férderung eingeleitete Kampagne
kommt nur mit Mihe zum Zug.
Wenn die Zahlungsbilanzschwie-
rigkeiten jetzt auch {lberwunden
sind, dann ist das eher die Folge
wirtschaftlichen Riickgangs
als ein positives Resultat.

eines

Der Préasident der niederldndi-
schen Notenbank schiebt die Schuld
an dieser heiklen Lage des ver-
gangenen Jahres vor allem auf die
Gemeinden, die mit ihren ansehn-
lichen Investitionen fiir den Woh-
nungsbau und die damit parallel
laufenden Stadtausweitungen die
Zahlungsbilanz und die Wé&hrung
in Gefahr gebracht haben sollen.
Diese Investitionen werden jetzt
stark - eingeschrdnkt, aber dabei
bleibt es natiirlich eine offene
Frage, auf welche Weise ein Land
mit einer so stark wachsenden Be-
volkerung wie die Niederlande
seinen kiinftigen Generationen
dann noch zu Wohnungen und Ar-
beitspldtzen verhelfen kann. In
Belgien kennt man dieses Problem
lange nicht in einem solchen Aus-
maB. Seine wirtschaftliche und
finanzielle Stabilitdit hat dieses
Land zweifellos auch dem nur lang-
samen Anwachsen seiner Bevdlke-
rung zu verdanken.

Wéihrungspolitik

und europdische Integration

Die Benelux-Geschichte beweist,
daB es einfacher ist, die Handels-
schranken zwischen Ldndern nie-
derzulegen als die Wahrungspoli-
tik auf einen Nenner zu bringen
So wird auch die Entwicklung des
europdischen Gemeinsamen Mark-
tes vom Zollverein zur regelrech-
ten Wirtschafts- und Waéhrungs-
union auf grofle Schwierigkeiten
stoBen. Eine echte Wirtschafts-
union kann nicht zustande kom-
men, solange es in Frankreich
keine geordneten Staatsfinanzen
und keine geordneten Wihrungs-
verhdltnisse gibt.

Viel wird bereits gewonnen sein,
wenn es den Partnern gelingt, ihre
Wihrungspolitik besser zu koor-
dinieren, als dies in der Vergan-
genheit der Fall war. AuBerdem

. muB man einander bei auftauchen-

den Schwierigkeiten Hilfe leisten,
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so wie die Deutsche Bundesbank
das im vergangenen Jahr fiir die
Niederlande tat.

Die europaische Integration er-
fordert Geduld. Es darf nicht am
Willen fehlen, im ganzen Gebiet ge-
ordnete Wahrungs- und Zahlungs-
bilanzverhdltnisse zustande zu brin-
gen, die in der nédchsten Zukunft
eine vollstdndige Konvertibilitat er-
moglichen, Italien zeigt, daB sogar
ein armes Land sich einer gesunden
Wihrung erfreuen kann.

In den Beneluxldndern stellt man
sich die Frage, wie lange es noch
dauern wird, bevor Frankreich sei-
nen inflationistischen Kurs preis-
gibt. Eine Kette ist nun einmal nur
so stark wie ihr schwachstes Glied.
Der Gemeinsame Markt geht einer
zweifelhaften Zukunft entgegen,
wenn nicht alle teilnehmenden
Liander eine gesunde Wdihrungs-
und Finanzpolitik treiben und sich
derselben monetédren Disziplin un-
terwerfen. (Dr. M. H. JJ)

ROM: Schwer erkdmpfte Stabilitét

Ttalien hat den Beweis geliefert,
daB auch ein weniger reiches Land
eine gesunde Wahrung haben
kann”, so fithrte der Prisident der
Deutschen Bundesbank in einem
Ende April in Berlin vor der
Deutschen Gruppe der Internatio-
nalen Handelskammer gehaltenen
Vortrag aus, denn ,dank der Wéh-
rungsdisziplin, die sich Italien auf-
erlegt, ist die Lira zu einer harten
Waé&hrung geworden”,

Diese Anerkennung galt dem Er-
gebnis einer zielstrebigen italieni-
schen Waéhrungspolitik in der
Nachkriegszeit. Um dieses voll
wiirdigen zu koénnen, miissen wir
kurz auf die Lage nach 1945 zu-
riickschauen und die hauptsachli-
chen MaBnahmen bzw. Entwick-
lungen auch auf den anderen wirt-
schaftspolitischen Gebieten, soweit
sie die Wahrungspolitik beeinflus-
sen, charakterisieren.

* Die Lage nach dem Kriege

Bei Kriegsende hatte sich der
Zahlungsmittelumlauf in Italien ge-
geniiber 1938 mindestens verfiinf-
zehnfacht. Der steigende Riidkgriff
auf die Notenpresse 'in den finf
Kriegsjahren und die unkontrol-
lierte oder zum mindesten schlecht
kontrollierte Ausgabe von Zah-
lungsmitteln durch die Besatzungs-
méachte in Nord und Siid hatten
zusammen mit den verheerenden
Folgen des Krieges fiir die italieni-
sche Industrieproduktion und dem
stark angeschlagenen Verteilungs-
apparat das Vertrauen in die eigene
‘Wihrung erschiittert.

Es gehorte die ganze Autoritat
der damaligen italienischen Regie-
rung und ihres stellvertretenden
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Ministerprasidenten und Haushalts-
ministers (und spdteren Staatsprasi-
denten) Luigi Einaudi dazu, um die
stark grassierende Inflation wéh-
rend der Jahre 1946 und 1947 zu
stoppen. Dies ging allerdings nicht
chne die feierliche Erklarung der
italienischen Regierung, daB kein
Geldumtausch vorgenommen wer-
den wiirde. Der Erfolg in der
ersten Phase war verbliffend,
wenn man bedenkt, in welcher
groflen Gefahr Italiens Wirtschaft
damals schwebte. Der Umschaltung
von einer inflationistischen zu
einer deflationistischen Einstellung
der Bevoélkerung kamen sicherlich
auch die ziemlich gleichzeitig ein-
tretenden &uBeren Umstdnde zu-
gute, wie die Wiederherstellung
des Verkehrsnetzes und der AuBien-
handelsbeziehungen bzw. das Wie-
dererscheinen der aus Furcht vor
einer Wahrungsreform gehorteten
Waren sowie die Auslandshilfe.

Von staatlicher Seite wurde fer-
ner zur Bekdmpfung der Inflation
eine ihrer Hauptursachen beseitigt:
das Schatzamt nahm von weiteren
Banknotenausgaben im Auftrag
des Staates Abstand und redu-
zierte sukzessive die Staatsschuld
bei der Bank wvon Italien bis zu
ihrer volligen Tilgung.

Der AuBenhandelskurs

Fiir -die Erfordernisse des Imports
und Exports fixierte die italieni-
sche Regierung in jener Zeit die
Wechselkurse empirisch auf der Ba-
sis von 225 Lire fiir den Dollar und
900 Lire fiir das Pfund Sterling. Die
Ausfuhrerlose brauchten nur zur
Halfte abgefiihrt zu werden, wah-
rend die andere Halfte zu neuen

Importen verwandt oder an an-
dere Importeure verkauft werden
durfte. Damit waren die ersten
Schritte zur Beseitigung der seit
1934 bestehenden Devisenzwangs-
wirtschaft unternommen worden.
Das im Mai 1946 eingefiihrte Sy-
stem ermdglichte Italien schon
recht friith den Beitritt zum Inter-
nationalen Waéhrungsfonds und
sicherte ihm die Unterstiitzung der
Weltbank fiir den Wiederaufbau.

Durch die Offnung der Grenzen
und die, wie sich herausstelite,
nicht der tatsdchlichen Paritat ent-
sprechenden Wechselkurse erlitt
das inneritalienische Preisgefiige
1947 noch einen erneuten Auftrieb.
Deshalb ging man noch im Novem-
ber 1947 vom festen Wechselkurs
ab und bestimmte, daB der Kurs
fortan monatlich festgelegt wer-
den wirde, und zwar als Mittel-
wert der tiglichen Notierungen des
jeweils vorhergehenden Monats,
wobei allerdings spekulative No-
tierungen unter 350 und iber 650
Lire fiir den US-Dollar unberiick-
sichtigt bleiben sollten. So spielte
sich der Dollar schon Ende 1947
auf der Basis von 575 Lire ein, und
dieses System blieb seitdem prak-
tisch bis heute in Kraft.

Erhohte Spartitigkeit

Die Stabilisierung der Wirt-
schaftslage regte auch die Sparta-
tigkeit wieder an, die in der ersten
Nachkriegszeit stark zuriickgegan-
gen war und die jetzt wieder eine
ziemlich konstante jdhrliche Zu-
wachsrate von 450 bis 550 Mrd. Lire
aufzuweisen hat, Ebenso erreichte
schon im Dezember 1947 der Lohn-
index den Index der Lebenshal-
tungskosten, so daf8 die Lohnerho-
hungen schon damals ihre volle
Wirksamkeit als Folge der von der

‘Regierung zur Bekampfung der In-

flation angesetzten MaBnahmen er-
haiten hatten.

Im Laufe der nédchsten Jahre ge-
lang es ferner, zusammen mit
einem Abbau des Defizits im
Staatshaushalt und einer Besse-
rung der Zahlungsbilanz die Lage
weiter zu stabilisieren, die dann
noch durch ein nur langsames An-
steigen der Groffhandelspreise und
Lebenshaltungskosten, dem eine
giinstige Entwicklung der Ld&hne
gegeniiberstand, verbessert wurde.
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Die sprunghafte Entwicklung des
Zahlungsmittelumlaufs wdahrend
der Kriegs- und der ersten Nach-
kriegsjahre ist in eine langsamere,
im Rhythmus der Zunahme des
Volkseinkommens wachsende Stei-
gerung libergegangen. Bemerkens-
wert ist, daB der Lohnindex bis
1247 nachhinkte und daB der Index

des Zahlungsmittelumlaufs im
Jahre 1950 zum erstenmal den der
GroBhandelspreise und der Lebens-
haltungskosten iiberfliigelte und
seitdem auch von Jahr zu Jahr im-
mer stirker als die beiden anderen
zugenommen hat. Diese gleiche
Entwicklung ist auch aus den jahr-
lichen Zuwachsraten zu erkennen.

Italiens Zahlungsmittelumlauf und einige Wirtschaitsindizes

Geldumlauf am [—

Indizes 1938 = 100

Jahr ! Jahresende Geld- Gro8- Lebens- Indus_trie-

| in Mrd, Lire umlauf handels- haltungs- arllezter-
' preise kosten 16hne
1938 22,5 100 100 100 100
1945 389,8 1732 2060 2392 1544
1946 512,7 2279 2684 2823 2758
1947 795,0 3538 5159 4575 5150
1948 970,9 4315 5443 4844 5415
1949 1058,2 4702 5169 4915 5510
1950 1176,4 5228 4897 4849 5962
1951 1304,6 5820 5581 5320 6685
1952 1413 .4 6015 5270 5546 7426
1953 1501,0 6671 5250 5654 7545
1954 1600,0 7111 5293 5806 7777
1955 1740,9 7737 5320 5968 8092
1956 1896,0 8427 5380 6266 8526
1957 1955,3 8690 5433 6387 8836

Daraus geht hervor, daB die Ar-
beitnehmer in der Industrie (die
Lage in den anderen Betdatigungs-
zweigen ist dhnlich bei z. T. noch
prononcierteren, aber nicht immer
gleich organisch gewachsenen
Lohnaufbesserungen) die Verteue-
rungen fast immer bequem auffan-
gen konnten, was praktisch einer
weiteren Steigerung der Kaufkraft
gleichkam. Das Volkseinkommen
nahm in den gleichen vier Jahren
(1953—1957) nominell jeweils 5,4;
9,2; 7,2; 6,9% zu, ein Beweis also
fiir unsere Behauptung, da8 der
Zahlungsmittelumlauf — in dieser
Zeit zumindest — organisch ge-
wachsen ist.

Abbau der Haushaltsdefizite

Entscheidend zur Besserung der
Lage der italienischen Wahrung
hat ferner die Reduzierung des
Haushaltsdefizits gerade in den
letzten Jahren beigetragen. Von
1945 bis 1948 war der Fehlbetrag
im italienischen Staatshaushalt bis
zum Hodasstand von 9157 Mrd.
Lire im Rechnungsjahr 1947/1948
stark angestiegen. Die néchsten
Jahre brachten als Folge der Er-
hohung des Steueraufkommens
durch Einkommenssteigerungen
und die neue Steuerpolitik (schér-
fere Besteuerung bzw. straffere
Anwendung der Steuergesetze)
einen wesentlichen Abbau des De-
fizits. Es sank auf 177 Mrd. 1949/50,
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hat dann allerdings: in den beiden
Redinungsjahren  1950/51 und
1951/52 als Folge der Koreakrise
und der Uberschwemmungskata-
strophen voriibergehend wieder
auf 220,9 und 360,8 Mrd. angezo-
gen. Ab 1952/53 ging dann der
Fehlbetrag endgiiltig von Haus-
haltsjahr zu Haushaltsjahr zuriick
und konnte bis 1956/57 auf 78,8
Mrd, Lire abgebaut werden. Gleich-
zeitiy nahm allerdings auch die
Verschuldung des Staates zu, und
zwar an langfristigen Verpflich-
tungen von 332,0 auf 1803,8 und
an kurzfristigen von 728,0 auf
2771,2 Mrd. Lire.

Giinstige Entwicklung
der Zahlungsbilanz
Gleichfalls von Bedeutung fiir die

Sicherung der Wéhrung war die
sehr glinstige Entwicklung der
Zahlungsbilanz in den letzten Jah-
ren und die damit im Zusammen-
hang stehende Erhéhung der Gold-
und Devisenbestdnde.

Trotz eines strukturell beding-
ten und teilweise recht erheblichen
AuBenhandelsdefizits verzeichnete
die Zahlungsbilanz seit 1954 einen
von Jahr zu Jahr steigenden Uber-
schul}, der 1956 bereits 108,8 und
1957 schon 2857 Mill, § betrug.
Waéhrend bis 1956 die ausldndische
Regierungshilfe noch groBer als
der ausgewiesene UberschuB war,
hat sich 1957 erstmals ein echter
NettoiiberschuB von ca. 80 Mill. §
gezeigt. ’

Entsprechend dieser giinstigen
Entwicklung sind die Wahrungs-
reserven angestiegen, und zwar die
Goldreserven von 96 Mill. $§ Ende
1948 auf 452 Mill. $§ im Dezember
1957, wéhrend der Nettodevisen-
bestand in der gleichen Zeit von
441 auf 928 Mill. $ zunahm,

Ein weiteres Zeichen fiir die Sta-’
bilitdt der Lira liegt in den nur
unbedeutenden Schwankungen der
Wechselkurse, nachdem die Regie-
rung ab August 1955 im Zuge der
Liberalisierung auf dem Wahrungs-
gebiet die Ablieferungspflicht be-
seitigte und die amtliche Notierung
fiir eine Reihe ausléndischer Wéh-
rungen an den italienischen Bor-
sen einfiihrte, (Fon)

WIEN: Der ,Alpendollar” ist stabil geblieben

In den ersten Nachkriegsjahren
mufite sich die Waé&hrungspolitik
Usterreichs notgedrungen darauf
beschrénken, mit den jeweils
zweckmadBigsten MaBnahmen jener
stindigen Schwierigkeit Herr zu
werden, die sich aus der damaligen
wirtschaftlichen wund finanziellen
Lage des Landes ergaben.

Entschlossene Stabilisierung
Nachdem in diesen Jahren un-
realistische Zwangskurse, z. T.
auch die behelfsmédBige Anwen-
dung multipler Kurse, die Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten hatten
bekimpfen miissen, konnte die

Osterreichische Nationalbank nach
einer gewissen Konsolidierung der
Wirtschaft und der inneren Kauf-
kraft des Schillings sowie einer Ak-
tivierung der Zahlungsbilanz ohne
die auslaufende ERP-Hilfe im Mai
1953 auf Grund der inzwischen ge-
wonnenen Erfahrungen eine Pari-
taét von 1:26 zum US-Dollar fest-
legen. Wie sich inzwischen erwies,
hat diese Paritat der internationa-
len Bewertung des Schillings genau
entsprochen: heute ist dieser Kurs
praktisch identisch mit der Frei-
marktnotierung des Schillings an
den internationalen Borsen. Gleich-
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zeitig setzte eine schrittweise Lok-
kerung der bisherigen Devisen-
restriktionen ein.

Es ist das unbestreitbare Ver-
dienst des Osterreichischen Finanz-
ministers Dr. Kamitz, ein gro8
angelegtes Konzept zur Sicherung
der Wahrung aufgestellt und mit
Entschlossenheit durchgefiihrt zu
haben. Als die erste Voraussetzung
dafiir setzte er, oft gegen starken
Widerstand vor allem seitens sei-
ner sozialistischen Ministerkolle-
gen, den Ausgleich des Staatshaus-
haltes durch, indem er auf der
Ausgabenseite auf energischen Ab-
strichen bestand. Dennoch enthélt
das Budget noch immer ausrei-
chende Moglichkeiten fiir eine kon-
junkturpolitisch notwendige Bele-
bung der Wirtschaft. Auf der Ein-
nahmenseite gelang ihm trotz lau-
fend gewdhrter' steuerlicher Er-
leichterungen durch Hebung der
Steuermoral die Erzielung eines
Aufkommens, das in den letzten
Jahren fast immer iiber den An-
sdtzen des Budgets lag.’

Anpassung der Lohn-
und Preispolitik

Die eindeutige Abkehr von der
inflationistischen =~ Wirtschaftspoli-
tik wirkte sich auch auf dem fiir
die Erhaltung der Kaufkraft der
‘Wahrung besonders wichtigen Ge-
biet der Preise und Lohne aus. Die
bisher verfolgte Politik der Lohn-
und Preisabkommen, bei denen in
der bekannten Spirale Léhne und
Preise einander nachgelaufen wa-
ren, wurde durch ein gemeinsames
Bemiihen der Sozialpartner ersetzt,
die Preise so stabil zu halten, wie
es die binnenwirtschaftlich beein-
fluBbaren Faktoren nur zulieBen.
Die seit Jahren fallende Tendenz
auf den Rohstoffmarkten kam die-
sen Bestrebungen zu Hilfe. Im Prin-
zip lie man die Lohne nur in dem
AusmaB steigen, das sich aus der
Erhohung der Arbeitsproduktivitat
rechtfertigt. Die aus Vertretern der
Sozialpartner = zusammengesetzte
Paritdtische Lohn- und Preiskom-
mission, deren Empfehlungen im
allgemeinen willig befolgt werden,
hat als eine auf freiwilliger Zu-
sammenarbeit basierende Einrich-
tung durchaus erfreuliche Arbeit
geleistet. Die jlingst erfolgte ge-
setzliche Verankerung der drei
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Kammern und des Gewerkschafts-
bundes in der Kommission aller-
dings wird von der Wirtschaft mit
recht gemischten Gefiihlen betrach-
tet, da damit offiziell eine Art
wirtschaftlicher Nebenregierung
und ein weiterer reglementieren-
der Eingriff in die Funktionen der
Wirtschaft sanktioniert werden.

DaB die Stabilisierungsbemiihun-
gen auf dem Preissektor Erfolg
hatten, zeigt der seit 1955 nur ge-
ringfligig gestiegene Index der
Kleinhandelspreise (Méarz 1938 =
100; 1955: 698, 1956: 718, 1957: 747,
Mérz 1958: 747), wéhrend die Ar-
beiter-Nettolohne wvon 1955 auf
1956 um 5,6%, von 1956 auf 1957
um ca. 3% und im Dezember 1957
auf Maéarz 1958 um ca. 2% gestie-
gen sind. Allerdings ist nicht die
Gefahr zu verkennen, die sich
schon psychologisch fir die wei-
tere Preisstabilitdt daraus ergibt,
dafBl die kommunalen Betriebe eben
im Begriff sind, die Preise fiir ihre

) Leistungen (Verkehr, Gas, Elektri-

zitat) ganz erheblich heraufzuset-
zen. Es diirfte unter diesen Um-
stdnden schwerhalten, von der
privaten Wirtschaft und vom Lohn-
empfanger auch weiterhin strenge
Disziplin zu verlangen.

Kreditpolitik und Spartiitigkeit

Als Bremse gegen die inflatio-
nistischen Auswirkungen der Hoch-
konjunktur war auch ein Kredit-
kontrollabkommen gedacht, das auf
freiwilliger Basis zwischen dem Fi-
nanzminister und den Kreditinsti-
tuten geschlossen wurde und des-
sen Kreditplafond im gegenseiti-
gen Einvernehmen den jeweils be-
stehenden Bedingungen und Erfor-
dernissen angepaBt wurde. Seit-
dem sich die ersten Anzeichen
der internationalen Konjunkturab-
schwachung auch in der stark vom
Ausland abhédngigen Wirtschaft
Osterreichs bemerkbar machen, ist
die Nachfrage nach Krediten je-

doch auch hier so zuriickgegangen, .

daB die Kreditinstitute bereits wie-
der auf der Suche nach sicheren
Placierungsmdéglichkeiten fiir ihre
erhohten liquiden Mittel sind. Von
einer Beeinflussung des Konjunk-
turablaufs durch die klassischen
Mittel der Diskontpolitik wurde
abgesehen: der Diskontsatz ist seit
1955 mit 5% unverindert.

Das gestiegene Realeinkommen
und das volle Vertrauen der Be-
volkerung in die Stabilitdt der
Wahrung und in die Beibehaltung
ihrer Kaufkraft haben ein weiteres
Ansteigen der Spartatigkeit mit
sich gebracht. Im Mérz 1958 betrug
die Summe der Spareinlagen 18,3
Mrd. S gegeniiber 16,6 Mrd. S Ende
1957 und 12,5 Mrd. S Ende 1956.
Gegeniiber Ende 1955 haben sich
die Einlagen fast verdoppelt.

Die internationale Stellung

Der Schilling ist im EZU-Raum
liberalisiert und innerhalb der
EZU-Arbitrage voll konvertierbar.
Seine Konvertibilitdit gegeniiber
dem Dollar ist offiziell nicht fest-
gelegt, obwohl die Bestdnde der
Nationalbank an harten Devisen
es gestatten wiirden, eine solche
MaBnahme zu erwégen. (Nach dem
letzten Nationalbankausweis ste-
hen einem Banknotenumlauf von
14,2 Mrd. S Goldbestdnde von 2,7
Mrd. S und Devisenreserven von
10,6 Mrd. S gegeniiber, was ein
Deckungsverhéltnis von 93,7% er-
gibt.) Die Nationalbank ist jedoch
in der Anwendung der noch beste-
henden Devisenbestimmungen ge-
geniiber allen Transaktionen in
Dollar sehr groBziigig und bewil-
ligt alle diese Transaktionen, sofern
sie nicht offensichtlich spekulativen
Zwecken dienen. Diese Praxis
kommt einer Volliberalisierung ge-
geniiber dem Dollar sehr nahe.

Die Konvertibilitat des Schillings
in der EZU-Arbitrage und die weit-
gehende praktische Liberalisierung
gegeniber dem amerikanischen
und dem kanadischen Dollar sowie
endlich seine Arbitragefahigkeit
im ganzen Sterlinggebiet tiber die
Umwandlungsméglichkeit des in
der EZU-Arbitrage gehandelten
transferablen Pfunds in das Ver-
rechnungs-Pfund schaffen ihm eine
weitgehende internationale Ver-
breitungsmaoglichkeit. Freilich spielt
der ,freie” Schilling im internatio-
nalen Verkehr nur eine sehr un-
tergeordnete Rolle, da sein Gel-
tungsbereich praktisch noch immer
auf Osterreich beschrankt ist.

PDorsichtige Devisenpolitik
Die Usterreichische National-
bank 1a8t noch eine Reihe von De-
visenbeschrédnkungen bestehen,
ohne sie jedoch anzuwenden. Diese
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Vorsicht dient dem Schutz des
Schillings vor unvorhergesehenen
Zwischenfallen, und man schreibt
die stabile Haltung des Arbitrage-
Schillings diesem Umstand zu. Tat-
sdchlich hat der Schilling etwa im
letzten Jahr, als nach der de-facto-
Abwertung des franzosischen Franc
die bekannten spekulativen Trans-

aktionen gegen das Pfund Sterling,-

den hollandischen Gulden und, in
einem anderen Sinne, auch gegen
die Deutsche Mark auch andere
Wahrungen ungiinstig beeinflui-
ten, seinen Kurs so gut wie un-
verandert erhalten. Man glaubt,
daB die noch bestehenden restrik-
tiven Handhaben der National-

SKANDINAVIEN: Verhaltener

Schon seit einigen Monaten be-
findet sich die wahrungspolitische
.Front” Danemarks, Norwegens
und Schwedens in einer gewissen
Ruhelage.

Sonderfall Finnland

Finnland kann deshalb ausge-
klammert werden, weil am 15. Sep-
tember 1957 Finnlands Bank dem
damals erheblich tiberhohten Preis-
niveau am Binnenmarkt sowie der
damit verbundenen Uberbewertung
des Kurses der Finnmark durch die
Devalvation um anndhernd 40°%o
Rechnung getragen hat. Diese Ma8-
nahme verfolgte den Zweck, den
Wechselkurs der Finnmark in ein
richtigeres Verhéltnis zu den
.festeren* Wahrungen zu bringen
und auBerdem die Wettbewerbs-
fahigkeit der wichtigen Exportpro-
dukte zu verbessern. Da sich in-
zwischen die Abschwéchung der
Konjunktur in der Mehrzahl der
westeuropdischen sowie auch in
einigen iiberseeischen Landern ver-
starkt hat, 1aBt sich gegenwaértig
nicht beurteilen, ob diese Zielset-
zung wirklich auch erreicht worden
ist. Aus kiirzlich abgegebenen Er-
klarungen des Gouverneurs von
Finnlands Bank, Dr. Klaus Waris,
kann nur geschlossen werden, daB
die Gefahr einer erneuten Anspan-
nung der Devisenversorgung in
ahnlicher Weise wie in den Jahren
1955 und 1956 keineswegs iiber-
wunden ist und daB infolgedessen
eine nochmalige Korrektur der
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bank, die sie jederzeit anwenden
konnte, die Spekulanten davon ab-
gehalten haben, den Schilling in
ihre Transaktionen einzubeziehen.

Die Koordinierung der vom Fi-
nanzminister und von der Natio-
nalbank durchgefiihrten wéahrungs-
politischen MaBnahmen, wobei der
eine die Erhaltung der Binnen-
kaufkraft, die andere den inneren
und &ufleren Schutz der Wahrung
sicherstellt, 1Bt erwarten, daB die
bisher festzustellende Kontinuitat
dieser Mafnahmen auch in Zu-
kunft erfolgreich sein wird. Der
«Alpendollar” kann also der kiinf-
tigen Entwicklung mit Ruhe entge-

gensehen, (st)
Pessimismus
Wedhselkurse durchaus aktuell

werden kann. Alles kommt auf die
kiinftige Entwidklung an.

Das Devisenpolster . . .

Die wihrungspolitische Situation
Danemarks, Norwegens und Schwe-
dens ist von jeher stirker als die
Finnlands. Wobei unter ,stirker”
im grofBen und ganzen aber nur zu
verstehen ist, daB die Kronen der
genannten drei Lénder nicht an-
ndhernd so kraftig entwertet wor-
den sind wie die Finnmark. Aber
auch allein unter dem Aspekt des
Devisenpolsters sind Dé&nemark,
Norwegen und Schweden giinsti-
ger gestellt als Finnland. Im letz-
ten Jahr etwa hat Déanemark sich
eine Devisenreserve von reichlich
600 Mill. dKr anlegen konnen, wo-
mit es im nordeuropdischen Raum
weitaus am besten abgeschnitten
hat. Im grofen und ganzen dispo-
nieren die Nordldnder gegenwér-
tig tlber Devisenvorrate, die fir
die Finanzierung einer Einfuhr von
drei bis neun Monaten ausreichen
wiirden. Wobei wiederum Finnland
deshalb ausgenommen werden
muB, weil etwa die Halfte seiner
‘Wahrungsvorrdte auf Ostdevisen
entfdllt, die nur sehr begrenzt ver-
wendungsfahig sind.

« « . fiir das Auffangen

von Depressionen unzureichend

Die eigentliche Schwiache der
wdhrungspolitischen Bedingungen
Nordeuropas liegt indessen darin,
daB die relativ niedrigen Devisen-

reserven fiir das Auffangen inter-
nationaler  Depressionstendenzen
vollig: unzureichend sind. In der
wirtschaftspolitischen  Diskussion
scheiden sich denn auch an diesem
Punkt die Geister.

Etwas grob formuliert lautet die
Fragestellung in allen Nordlan-
dern, ob sie im Hinblick auf die
westeuropdisch-amerikanische Re-
zession zwischen aktiven Konjunk-
turmaBnahmen oder einer weite-
ren Unterminierung ihrer Wahrun-
gen wihlen wollen, die im anderen
Fall sehr wahrscheinlich sein diirfte.

Der erstere Fall hitte nach dem
Urteil aller Sachverstindigen die
unweigerliche Folge einer mehr
oder weniger kréftigen Zunahme
der Einfuhren. Da durch innerwirt- -
schaftliche MaBnahmen wohl die
Arbeitslosigkeit etwas verringert,
der Export aber niemals angekur-
belt werden kann, diirften die
relativ.  niedrigen 'Waihrungsbe-
stainde stark beansprucit, mog-
licherweise sogar erschopft werden.
Nun ist es allerdings kaum an-
zunehmen, daB eines der Nord-
lander es soweit kommen lassen
wiirde, weshalb bei einer wirklich
ernsthaften Zuspitzung der Ver-
héltnisse das Gespenst der Ent-
liberalisierung keineswegs
schwunden ist.

ver-

Die Arbeitslosigkeitskrise

Auf der anderen Seite aber ist
in allen Nordldndern in der letzten
Zeit die sogenannte ,Arbeitslosig-
keitskrise” in greifbare Néahe ge-
riickt, Wahrend der Sommermonate
werden sich die nordeuropaischen
Arbeitsmarkte sicher etwas ent-
lasten. In allen Nordldndern wird
aber schon jetzt als nahezu sicher
angesehen, daB im néchsten Herbst
und Winter die Arbeitslosigkeit
noch scharfere Formen annehmen
wird, als es jetzt der Fall ist.

Deshalb erscheint es symptoma-
tisch, daB in Danemark und Schwe-
den die konjunkturpolitische Akti-
vitat bisher durch eine sehr vor-
sichtige Auflockerung der Geld-
markte (Senkung der Diskontsatze)
und in Finnland durch Erleichte-
rung der Rediskonte bei der Zen-
tralbank vorgenommen wurde.
Diese Lander haben sich somit
recht parallel den Maflnahmen an-
derer europdischer und iiberseei-
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scher Lander angeschlossen. An-
dere Mafbnahmen auf dem Gebiet
der Beschiftigungspolitik diirften
wahrscheinlich folgen, aber es sieht
zur Zeit so aus, als ob die binnen-
wirtschaftlichen ,Injektionen” zu-
ndchst jedenfalls in bescheidenem
Rahmen bleiben werden, um es
nicht zu einem zu starken Druck auf
die Wahrungsbestinde kommen zu
lassen.

Preise und Lebenshaltung

Letztlich héangt die kiinftige
wéahrungspolitische Linie der Nord-
lander nun aber sehr entscheidend
davon ab, wie sich in den kom-
menden Monaten die Preise ent-
widkeln werden und was auBer-
dem aus der Freihandelszone wird
— beziehungsweise nicht wird.
Auf dem Preissektor liegen die
Dinge gegenwartig so, dafl die ge-
nerelle Tendenz der Preise sta-
gnierend (D&nemark und Schwe-
den) oder auch nur unbedeutend
steigend (Norwegen) ist. In Finn-
land ist der durch die Devalvation
ausgeloste Anpassungsprozefl noch
nicht beendet, so daB hier die
Preise sich den iibrigen L&ndern
gegeniiber vorldufig noch verhalt-
nismaBig stdrker erhoéhen,

Gleichzeitig aber tendieren die
Lebenshaltungskosten in allen Ldn-
dern mehr nach oben als die Preise.
Das erklart sich daraus, daB in
Dianemark, Finnland und Schwe-
den in den letzten Monaten eine
Reihe indirekter Steuern und Ab-
gaben heraufgesetzt und in Finn-
land und Norwegen einige der
recht kostspieligen Subventionen
von wichtigen Verbrauchsgiitern
reduziert worden sind. In manchen
Fillen spiegelt sich in den steigen-
den Lebenshaltungskosten wahr-
scheinlich auch noch das Nachzie-
hen fritherer Preiserhéhungen wi-
der. Nach allgemeiner Auffassung
an den maBgebenden Stellen
kommt es nun darauf an, ob die
Verteuerung der Lebenshaltung
bis iiber die Grenze neuer Lohn-
forderungen hinausgehen wird.
Tritt diese Eventualitiat ein, dann
diirfte das Preis- und Kostengefiige
in allen Volkswirtschaften Nord-
europas wieder einmal ins Rut-
schen kommen. Auch in dieser
Hinsicht liegen Andeutungen, zum
Beispiel des Leiters von Dédnemarks
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Nationalbank, vor, die aller Vor-
aussicht nach nicht liberméaBig viel
Gutes fiir die Wahrungen erwarten
lassen.

Ob bei einem eventuellen Zu-
standekommen der europdischen
Freihandelszone  wdahrungspoliti-
sche MalBnahmen der Nordlander
aktuell werden konnten, laft sich
gegenwdartig nicht mit Bestimmt-
heit sagen. Alle aus friheren Er-

lichkeit spricht jedoch dafiir, daB
in diesem Falle die Nordldnder
sich den eventuellen wéahrungspoli-
tischen Konzeptionen der grofien
Partner der Freihandelszone an-
schlieBen werden. Denn die dani-
schen, norwegischen und schwedi-
schen Kronen ,hdngen" seit den
dreiBliger Jahren viel zu sehr am
Pfund Sterling, als dafl ein isolier-
tes Vorgehen dieser drei Lander

fahrungen abgeleitete Wahrschein- erwartet werden kénnte, (dt)

Aktive Konjunktur- und Wihrungspolitik

ollbeschéftigung und permanente Expansion, ohne die eine Voll-

beschiftigung gar nicht aufrechtzuerhalten ist, sind die Leitsterne
der modernen Wirtschaftspolitik in allen Industrielandern. Wahrend die
Konjunkturtheoretiker der alten Schule die permanente Expansion als
einen Widerspruch in sich erkldrten, glaubt die moderne Konjunktur-
theorie ausreichend konjunkturpolitische Mittel erstellt zu haben, um
jeder sich abzeichnenden Abschwéchung begegnen zu kdénnen, wenn nur
ein Politiker sich bereit findet, sie anzuwenden.

Jedenfalls ist man heute von der unheilvollen Selbstheilungstheorie
der Wirtschaft, die lange Zeit als alleinseligmachend angesehen wurde,
ganz abgekommen, und man ist nur allzu leicht bereit, ins Gegenteil zu
verfallen. Da jede ernste Krise die Folge einer Panik ist, die nur entfernt
mit wirtschaftlichen Motiven zu tun hat, kann man auch die Selbst-
heilung aus dem Wirtschaftlichen nicht erwarten. Jede staatliche Wirt-
schaftspolitik fithlt sich deshalb zu einer aktiven Konjunkturpolitik ver-
pflichtet. Und so hofft man denn wohl auch mit Recht, daB entsprechende
Pléne in den Schreibtischschubladen der Wirtschaftsminister bereit liegen.

Welche konjunkturpolitischen Mittel aber soll man anwenden? So
wird heute oft die Alternative gestellt: stabile Wahrungspolitik oder
expansive Wirtschaftspolitik. Die These, daB die permanente Expansion
mit einer fortschreitenden Inflation verbunden sein miisse, entbehrt
jeder wissenschaftlichen Grundlage. Jede inflationistische Tendenz ist
ein Zeichen der Gleichgewichtsstdrung. Krisen mit inflationistischen
Spritzen bekdmpfen zu wollen, ist ein Zeichen wirtschaftspolitischer
Machtlosigkeit oder Bequemlichkeit. Wenn die expansive Wirtschafts-
politik dazu dienen soll, den Wohlstand und die soziale Sicherheit zu
gewdhrleisten, so ist fiir inflationistische Tendenzen kein Raum.

Als probates Mittel wird heute noch die Politik des billigen Geldes
empfohlen oder angewendet. Abgesehen davon, da8 sie in hochentwickel-
ten Industrieldandern heute nicht mehr durchschldgt, weil der hohe Selbst-
finanzierungsgrad oder die Erwartungen aus Neuinvestitionen die Fi-
nanzierungskosten nur eine sekundire Rolle spielen lassen, garantiert sie
keineswegs eine gezielte Investition, um Gleichgewichtsstérungen zu
beseitigen. Uffentliche Auftrige, die zweifellos auf dem Investitions-
giitersektor stimulierend wirken, kdnnen leicht Preisauftriebstendenzen
auslosen, wenn die Konsumgiiterindustrie nicht ausreichend durch-
rationalisiert ist, um der Nachfragesteigerung begegnen zu konnen.
Steuererleichterungen fiir Investitionszwecke werden — nicht ganz zu
Unrecht — sehr leicht nur als asoziale Verzerrung der Einkommens-
bildung empfunden. Die Unterbindung von Lohnforderungen wirkt nur
in der Verbindung mit Preisstopp oder -senkungen einleuchtend.

Erkennen wir eine aktive Konjunkturpolitik an, so darf man doch
die Wirtschaftspolitik nicht i{iberfordern. Selbst im Falle der Voll-
beschéftigung miissen wir eine Marge akzeptieren, die die Gefahren-
punkte nach oben und unten absteckt. Die Verminderung der Wachs-
tumsrate ist noch kein Krisenzeichen. Und krisenhafte Erscheinungen in
einzelnen Wirtschaftszweigen sind noch kein Alarmzeichen fiir eine
wirtschaftspolitische Intervention des Staates. Wenn aber der Gefahren-
punkt iiber- oder unterschritten wird, dann soll der Staat seine kon-
junkturpolitische Konzeption zum Tragen kommen lassen. Einzelne
konjunkturpolitische Mittel werden immer falsch sein. Nur eine aus-
gewogene Kombination konjunkturpolitischer Mittel, die das wirtschaft-
liche Klima dndern, kénnen Erfolg versprechen. Und die Dosierung mufB
ausreichend sein. Die permanente Expansion setzt als unabdingbar vor-
aus, daB sich das wirtschaftliche Wachstum harmonisch entwidkelt. Har-
monisch heiBt aber durchaus nicht parallel, sondern im richtigen Ver-
héltnis zum dynamischen Fortschritt, (sk)
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