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ZEITGESPRACH

Kzedit- und waﬁzungs;aoltasde Kage

in euzo;amscﬁen Aanbezn

FRANKREICH: Ruhige Lage fiir Wihrung und Kredit

Paris, Juni/Juli 1960

uch wihrungsméaBig steht das
franzosische  Wirtschaftsbaro-
meter seit einiger Zeit auf ,Schén”
bei offensichtlich sturmfreiem Hori-
zont. Schneller und stdrker als er-
wartet erwies sich das Sanierungs-
experiment von Ende 1958 als Er-
folg. Wéahrend im vergangenen
Jahr noch gewisse Riickschldge er-
-wartet werden konnten und auch
nicht wenige UngewiBheiten fort-
bestanden, besonders fiir die Stabi-
litat der Preise, breitet sich jetzt
nicht ganz zu Unrecht eine gewisse
Sorglosigkeit aus. - '
»GemdBigte Expansion**
Trotz regelméBiger Schulden-
riickzahlungen, meistens vor den

Falligkeitsterminen, wird das De-

visenpolster dicker.: Anfang Juni
konnte zum ersten Male seit ldn-
gerer Zeit die Grenze von 2 Mrd.
Dollar iiberschritten werden. In
den ersten finf Monaten des lau-
fenden Jahres erhdhten sich die
Gold- und Devisenreserven nach
Abzug der Amortisation der Aus-
landsschulden um iiber 300 Mill.
Dollar. Die AuBenhandelsbilanz
schlieBt devisenmé&Big aktiv ab, zu-
mal da der Devisenaufwand fiir die
Einfuhr nur etwa 90% der statisti-
schen Einfuhr betrégt.

Fiir die Exportentwicklung ist
augenblicklich nichts zu befiirchten,
selbst wenn sich gewisse saison-
maBige Schwankungen nicht aus-
schalten lassen. Der Exportelan ist
grof3 genug, um auch 1961 noch an-
~ zuhalten, falls keine internationale
Konjunkturpanne gro8eren Aus-
maBes eintritt.

Die Preisstabilitdt ist ihrerseits
recht befriedigend. Von Beginn des
Jahres ‘bis Ende Juni erfolgte nur
eine sehr geringfligige Teuerung.
Die zu erwartende neue Herauf-
setzung des gesetzlichen Mindest-
lohnes um 2 bis 3%, vielleicht schon
ab ‘August, vielleicht auch spater,
ist von geringer Bedeutung, da die-
ser gesetzliche Mindestlohn von
der allgemeinen Lohnentwicklung
in der Privatwirtschaft schon tber-
holt ist. Im August und September
sind auBerdem sinkende Agrar-
preise als Ausgleich fiir verschie-
dene unvermeidliche Haussefakto-
ren, wie die automatische Mieten-
erhéhung im Juli, zu erwarten.

Von stirkerer Nachfrage hat die
franzosische Wahrung ebenfalls bis
auf weiteres nichts zu befiirchten.
In kritischen Zweigen der Konsum-
glitererzeugung bestehen .nicht ge-
ringe Konzentrationsreserven. Dies
gilt nicht zuletzt fir die Landwirt-
schaft. Versorgungsschwierigkeiten
infolge Devisenmangels drohen
ebenfalls in keiner Weise. Der er-
hohte Einfuhrbedarf 148t sich
iibrigens sehr weitgehend - durch
die Verringerung des Agrarimports
ausgleichen.

Die Investitionsrate der Privat-
wirtschaft liegt nach allgemeiner
Uberzeugung der Sachverstdandigen
hoher, als ihre statistische Ermitt-
lung glauben 14Bt. Dies bedeutet,
daB die franzosische Wirtschaft

iiber ein durchaus ausreichendes -

Investitionsprogramm verfiigt und
infolgedessen einer steigenden
Nachfrage im Inland und im Export
vollig gewachsen ist, zumindest was

die absehbare Zukunft betrifft.
AuBerdem erfreut sich das Land
aus QGriinden, die sich nicht ohne
weiteres ermitteln lassen, einer
durchaus gemabBigten Expansion,
die stark genug ist, um Stagna-
tionserscheinungen auszuschalten,
jedoch zu keinerlei Engpéssen
filhrt. Die Zunahme des globalen
Nationalproduktes schwankt zwi-
schen 4 und 5%, die der Industrie-
produktion zwischen 5 und 8 %s.

Arbeitsmarkt ist spannungsfrei

Uberraschenderweise ist auch der
Arbeitsmarkt frei von bedenklichen
Spannungen. Der franzdsische Pro-
duktionsaufschwung der letzten
sechs Jahre wurde fast restlos
durch  Produktivitdtsverbesserun-
gen bewdltigt, bei nur bescheidener
Zunahme der Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden um 3 bis 4%.. Der
EngpaB; den die schwachen Nach-
kriegsjahrgdnge fiir den Arbeits-
markt noch bis 1962 befiirchten
lieBen, trat nicht ein, wohl infolge
der stdrkeren Mobilisierung der
Frauenarbeit und des stdndigen Ab-
zuges aus der Landwirtschaft.
Frankreich erfreut sich auBerdem
seit einigen Jahren einer zwar be-
scheidenen, aber doch regelmédBigen
und infolgedessen durchaus wir-
kungsvollen Einwanderungspolitik.

Der Arbeitsmarkt besitzt dem-
zufolge ein gesundes Gleichgewicht
im Geiste. der MaiBigung. AuBer-
dem zeichnet er sich durch eine be-
merkenswerte Elastizitdt aus: in kri-
tischen Perioden kénnen die Reser-
ven ohne allzu grofie Riickwirkun-

~gen fiir die betroffenen sozialen

Schichten schnell zu- oder abnehmen.
Dies gilt sowohl fiir den Einsatz
der Frauen wie fiir den Abzug aus

Alle in der Abteilung ,Zeitgesprich® verdffentlichten Beitrige 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 offisiGsen Auferungen der herausgebenden Institutionen.
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der Landwirtschaft, der bei der
franzosischen Agrarstruktur keinen
Imperativ darstellt, sondern nur
eine Moglichkeit, die frither oder

spdter verwirklicht werden kann.-

AuBerdem besitzt im Notfalle die
Landwirtschaft noch eine hinrei-
chende Aufnabmefdhigkeit fiir et-
waige stddtische Arbeitslose.
Selektive Kreditpolitik

Unter diesen Umstdnden ist die
Wihrungs- und Kreditpolitik der
Regierung recht einfach. Sie kann
den Dingen ziemlich ungestdrt ihren
normalen Lauf lassen. Sie ist ledig-
lich um eine selektive Kreditpolitik
bemiiht, indem sie versucht, die In-
vestitionen zugunsten des Ver-
brauchs zu férdern. Diesem Grund-
satz entspricht ein Anfang Juni
verdffentlichter sogenannter klei-
ner Wirtschaftsplan, der bis Ende
1961 lduft und vor allem Kredit-
erleichterungen verschiedenster Art
fiir die Investitionsgiiterindustrie
und die Modernisierung der Be-
triebe ‘vorsieht. Der Konsumenten-
kredit wird nur dann gelodkert,
wenn es die Vollbeschaftigung der
betroffenen Industriezweige unbe-
dingt erforderlich macht.

Umstritten- ist lediglich die
‘Wohnungsbaufinanzierung, weil
sich die Sachverstdndigen iiber den
Charakter des Wohnungsbaues
nicht einig sind. Die einen sehen
in der Wohnung ein Konsumgut,
die anderen entweder ein Produk-
tionsgut oder ganz einfach eine
unabdingbare soziale Notwendig-
keit. Der Finanzminister scheint vor-
ldufig dem Wohnungsbau zuriick-
haltend gegeniiberzustehen und die
Absicht zu haben, iiber den jetzigen
Rhythmus von 300 000 Neubauwoh-
nungen nicht hinauszugehen.

Bei der Fliissigkeit des Kapital-

marktes sind tibrigens der staat-
lichen Kreditpolitik enge Grenzen
gesetzt. Man spielte eine Zeitlang
mit dem Gedanken, Mindestreser-
ven fiir die Banken nach deutschem
Muster einzufiihren oder gar den
Diskontsatz zu erhdhen. In Anbe-
tracht der gemaé&Bigten und im
Grunde genommen nicht unbedingt
gesicherten franzésischen Expan-
sion scheint man hierauf jedoch
verzichten zu wollen. Statt dessen
ermutigt man die’ Ausgabe von pri-
vaten Aktien und Obligationen auf
dem Kapitalmarkt, weil auf diese
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‘Weise am unmittelbarsten die ver-
fiigbaren Mittel fiir Investitionen
mobilisiert werden.

s Labile Stabilitdt*

Aus der europdischen Integra-
tion ergeben sich vorlédufig fiir die
franzodsische Kredit- und Wahrungs-
politik keine erwdhnenswerten Pro-
bleme. Aufgabe war es, die Ver-
héltnisse zu stabilisieren und das
Vertrauen in den Franc wieder-
herzustellen. Dieses Ziel ist er-
reicht. Frankreich ist infolgedessen
wéhrungsmiBig in der Lage, ohne
weiteres seinen europdischen Ver-
pflichtungen nachzukommen.

Allerdings darf das gtinstige Ge-
genwartsbild auch nicht {iberschétzt
werden, Die Devisenreserven er-

geben sich zu einem nicht kleinen

Teil aus kurzfristigen Kapitalbewe-
gungen. Frankreich befindet sich
trotz allem noch in einem Stadium
labiler Stabilitdt, fiir die Politik
vielleicht noch stdrker als fiir die
Wirtschaft. Eine Erschiitterung des
vorhandenen Vertrauensklimas
kénnte auf die Devisenbilanz und
hiermit auf die weitere wirtschaft-

liche Entwicklung verhidngnisvolle

Riickwirkungen haben. Nicht zuletzt
aus diesem Grunde lehnt das Fi-
nanzministerium entschieden alle
wéhrungspolitischen und alle wirt-

schaftlichen Experimente ab, nimmt

es auch gegen gewisse dirigistische
Tendenzen des Industrieministe-
riums Stellung. {fr})

GROSSBRITANNIEN: Stabilitiit bei Vollbeschéftigung

London, Juni/Juli 1960

Die fortschreitende Belebung der
britischen Volkswirtschaft ist —
nicht unerwartet— von einer Riick-
kehr der altbekannten Gefahren-
momente fiir die Sterlingwdhrung
begleitet. Daheim besteht eine la-
tente Inflationsgefahr, nach auBlen
unterliegen die Wahrungsreserven
einem um so stdrkeren Drudk, als
die iiberseeischen Sterlinglinder
zum Unterschied vom vorigen Jahr

ihre in London angesammelten
Guthaben abbauen.
Demonstration

der konjunkturpolitischen Waffen

Ein erstes Warnsignal gab die
Bank von England schon im Ja-
nuar, als sie den Diskontsatz von
4 auf 5% erhohte; ein zweites
folgte im Februar, als die Kurse
der festverzinslichen Werte unter
Druck gesetzt wurden, um die
GroBbanken von einem Abbau
ihrer Wertpapierguthaben zugun-
sten ihrer Direktausleihungen ab-
zuhalten und die Bérsenhausse zu
déampfen., Das Budget zu Anfang
April war dagegen recht milde —
nach Ansicht unabhéngiger Beob-

achter zu milde. Ende April ver-

kiindete der Schatzkanzler aber
dann zwei weitere kreditpolitische
MaBnahmen, um ,die zu einer
Uberlastung der Volkswirtschaft
fiihrenden Tendenzen zu ziigeln,
dabei aber eine gesunde und ste-

tige Ausweitung im Rahmen unse-
rer Mittel nicht zu hindern”; und
zwar erlieB er Beschrdnkungen fiir

das Teilzahlungsgeschédft in Kon-
sumgiitern  einschlieBlich Kraft-

wagen, wie dies schon friiher ge-

schehen war, und ferner erlegte er
den GroBbanken die Pflicht auf,
bis Mitte Juni den Gegenwert von
1% (in Schottland 1/2%/s) ihrer Ver-
bindlichkeiten (iiber die 30%, die

sie traditionell in liquider Form -

anlegen, hinaus) bei der Bank von
England zu hinterlegen.

Kritiker haben beméngelt, daB
keine dieser Mafnahmen wirklich
einschneidend wirke; aber das ist
auch gar nicht ihr Zweck. Die Re-
gierung glaubt, daB kleine Korrek-
turen zur rechten Zeit — eher et-
was zu frith als zu spit — ge-
niigen sollten, um eine allzu rasche
Ausweitung der heimischen Kon-
sumnachfrage zu bremsen, die
Preise stabil zu halten und einen
DevisenabfluB zu verhindern. Die
Diskonterhéhung, der Eingriff am
Wertpapiermarkt, die Konsum-
kreditbeschréankungen und die Ein-
fiihrung von Sondereinlagen waren
hauptsdchlich  als
des ganzen Arsenals amtlich ver-
fiigbarer Waffen gedacht und haben
ihr Ziel erreicht, Banken und Wirt-
schaft vorsichtiger zu stimmen. DaB
diese selben Waffen auch energi-
scher eingesetzt werden konnen
und dann ihre Wirkung nicht ver-
fehlen, zeigte sich im Herbst 1957,
als der Diskontsatz voriibergehend
auf 7% erhoht und der Konsum-
kredit ungleich scharferenBeschran-
kungen unterworfen wurde.

. 1960/V1I
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Das neue Mittel der Sondereinlagen

Die Sondereinlagen der GroSban-
ken bei der Bank von England sind
eine neue Waffe, liber deren Wert
noch kein abschlieBendes Urteil
moglich ist. Sie haben den Anstieg
der GroBbankdarlehen an Privat-
kunden und Firmen wesentlich ver-
langsamt, aber noch nicht zum Still-
stand gebracht. Das Schatzamt und
die Bank von England halten sie
fiir gerechter als die frither iib-
lichen offiziell unverbindlichen, aber
praktisch obligatorischen Auffor-
derungen an die Bankwelt, ihre
Darlehen an Kunden einzuschrén-
ken, und die GroBbanken akzep-
tieren sie als das kleinere Ubel,
indem ihnen wenigstens die Ent-
scheidung dartiber bleibt, welche
anderen Anlagen sie abbauen wol-
len, um die Mittel fiir die Sonder-
einlagen freizubekommen.

Die . Verzinsung erfolgt zum
durchschnittlichen Diskontsatz fiir
Schatzwechsel, die die Sonderein-
lagen bis zu einem gewissen Grad
ersetzen. DaB die Nachfrage nach
Schatzwechseln infolgedessen fallt,
ist den Zentralbankbehorden nur
recht, da sie an einem Sinken der
fir kurzfristige Kredite maBgeb-
lichen Diskontrate fiir Schatzwech-
sel nicht interessiert sind. Man
rechnet in der Londoner City jeden-
falls damit, daB die Sondereinlagen
zu einer Dauereinrichtung werden.
Mit der Erh6hung des Diskontsatzes
von 5 auf 6% in der vierten Juni-
woche wurden die Banken instru-
iert, diese Sondereinlagen bis Mitte
August zu verdoppeln.

Die Wiihrung blieb stabil
Eigentliche  wé&hrungspolitische
MabBnahmen sind von den briti-
schen BehoOrden im laufenden Jahr

e i ™ 1o S e G AN N i i S i P S o g P SR i e P i i sy B o A s

iiberhaupt nicht ergriffen worden,
Wie im vorigen Jahr, hofft man
auch fiir 1960 mit Bestimmtheit auf
einen nicht unerheblichen Aktiv-
saldo in der laufenden Zahlungs-
bilanz, doch diirfte dieser die gro-
flen vorgesehenen Kapitalinvesti-
tionen im Ausland nicht decken.
Man rechnet daher mit einem wei-
teren kleinen Riickgang der an sich
bescheidenen Gold- und Devisen-
reserven, nimmt die Wahrschein-
lichkeit eines solchen aber nicht all-
zu tragisch.

Seitdem sich die britischen Be-
hoérden nach langem Zd&gern -dazu
entschlossen haben, praktisch alle
Devisenbeschrdnkungen mit Aus-
nahme derjenigen fiir Kapital-
iiberweisungen abzuschaffen, ist
nédmlich der spekulative Druck, dem
die Sterlingw&hrung friither oft un-
terlag, nahezu verschwunden. Die
auslédndischen Sterlingforderungen
bestehen fast ausschlielich aus den
zur Abwicklung laufender Trans-
aktionen erforderlichen Guthaben,
insbesondere seitdem Kredit-
beschrédnkungen daheim kontinen-
tale Banken zur Repatriierung ihrer
Auslandsguthaben zwingen. Die
Sterlingwdhrung erwies sich des-
halb auch wé&hrend der jiingsten
politischen Krisen — wéhrend des
Gipfeltreffens und davor, als die
Unruhen in Siidafrika franzésische
und amerikanische Verkdufe von
Goldaktien auslosten — durchaus
stabil. Spekulative und andere
kurzfristige Einflisse verursachen
deshalb keine Sorgen.

Dafiir bedarf aber der EinfluB der
Hochkonjunktur auf dem heimischen
Konsummarkt auf die Zahlungs-

bilanz um so gréferer Beachtung.

Die Ausfuhr ist nicht so stark ge-

£

stiegen wie die Einfuhr, und der
Einfuhriiberschu8 war zumindest
zeitweise —. Anzeichen einer kom-
menden Korrektur sind erkennbar
— zu groB. Zudem kommt ein gio-
Ber Teil der britischen Einfuhr aus
Westeuropa, wahrend ein relativ
groBerer Teil der Ausfuhr im Ster-
lingbereich bleibt. Das ist ein nor-
maler Zustand; ein Defizit im briti- .
schen Handel mit Westeuropa wird
gewohnlich durch kontinentale Roh-
stoffkdufe in iiberseeischen Ster-
lingléndern  ausgeglichen. Doch
fragt sich, ob die wirtschaftliche
Integration Westeuropas nicht auf
die Dauer die Nachfrage nach Roh-
stoffen aus dem Sterlingbereich ein-
schranken mufB}, wihrend anderer-

. seits der britische Export im Com-

monwealth auf wachsende ausldn-
dische Konkurrenz, vor allem auch
aus Kontinentaleuropa, stoBt. Grog-
britanniens Verhédltnis zur Euro-
pdischen  Wirtschaftsgemeinschaft
bedarf auch aus wihrungspoliti-
schen Griinden dringend der Kl&-
rung. Im laufenden Jahr hat sich
der britische Ausfuhrhandel jeden-
falls nicht so giinstig entwickelt,
wie man angesichts der Einfuhr-
belebung in iiberseeischen Sterling-
lindermn  erwartete, und ein
Grund dafiir scheint wachsende
Konkurrenz kontinentaleuropéischer
Exporteure zu sein.

Hochkonjunktur

. auf dem Verbrauchermarkt

Ein wichtiger Grund ist aber
zweifellos die Binnenkonjunktur,
die sich in ldngeren Lieferfristen
fiir Exportauftrdge und ganz all-
gemein in geringerem Interesse
englischer Privatunternehmen an
Ausfuhrtransaktionen  widerspie-
gelt, Kreditpolitische MaBnahmen,

g e
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die auf eine Senkung des direkten
Konsums abzielen, sollen natiirlich
das Interesse am Exportgeschaft
heben und haben auch erfahrungs-
gemdB dieses Resultat, sofern sie
energisch genug betrieben werden.
Dariiber hinaus hoffen die zentra-
len Finanzbehorden, daB sich an-
gesichts der spekulativen Wagnis-
sen daheim in den Weg gelegten
Schwierigkeiten mehr Risikokapital
fiir ausldndische Anlageobjekte fin-
den wird. Es fragt sich aber, ob
Beschrdnkungen von Privatkonsum
und spekulativen Investitionen (z.B.
auf dem Baumarkt) diesen Zweck
erfiilllen kénnen, solange die 6ffent-
lichen Ausgaben weiter wachsen.
Immerhin kann der Schatzkanzler
fiir seine Politik in Anspruch neh-
men, dafl sie der Preisinflation ein
Ende gesetzt hat, und dies trotz

Riickkehr zur Vollbeschaftigung.
Wenn die Lohne und Gehdlter auch
im laufenden Jahr etwas starker
steigen diirften, so bleibt das Preis-
niveau doch im ganzen stabil. Eine
Verbrauchszunahme um bis zu 4%,
die fiir 1960 erwartet wird, 148t
sich befriedigen, ohne daB die er-
hoffte Steigerung der produktiven
Anlagetédtigkeit deswegen zu kurz
kommen miifte. Nur wenn die Aus-
fuhr nicht so weit gesteigert wer-
den sollte, wie dies zum Ausgleich
von Zahlungsbilanz und Kapital-
investition im Ausland noétig: ist,
werden die Behorden den heimi-
schen Verbrauch im Herbst weiter,
aber nicht notwendigerweise sehr
stark, dampfen miissen. Dies wiirde
zweifellos durch schérfere Hand-
habung der bisher benutzten Kon-
trollmittel geschehen. (A)

SKANDINAVIEN: Chance der Integration nicht verspielen!

Stodkholm, Juni/Juli 1960

Die  Volkswirtschaften  Déne-
marks, Finnlands, Norwegens und
Schwedens stehen ebenso wie
die Mehrzahl der anderen west-
europdischen Lander seit einem
guten halben Jahr im Zeichen der
Vollbeschédftigung, sogar der Uber-
beschéftigung in dem Sinne, daB in
einer ganzen Reihe von Industrien
das Reservoir der Fachkrafte total
erschopft ist. In Schweden zum
Beispiel mehren sich bei der Ar-
beitsmarktbehorde die Antrédge auf
Zulassung von ausldndischen Fach-
arbeitern. In Dénemark sind in
manchen Stddten Bauarbeiter gar
nicht mehr aufzutreiben. Norwe-
gen ist im ganzen noch einiger-
mafen gut mit Arbeitskréften ver-
sehen, im Falle einer weiteren
Verbesserung der Konjunktur be-
steht aber auch in diesem Lande
das Risiko des Mangels an Fach-
kréften. Sogar Finnland kann sich
zur Zeit iiber unzureichende Be-
schdftigungsmoglichkeiten nicht be-
klagen, wenngleich hier die soge-
nannte strukturelle Arbeitslosig-
keit noch der Losung bedarf.

Die Gefahr der Uberbeschéftigung
‘Im Hinblick darauf, da am 1.7
1960 die European Free Trade As-_
sociation (EFTA) in Kraft getreten
ist, wird diese Anspannung der
nordeuropdischen  Arbeitsméarkte
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zwangsldufig nicht gerade als er-
freulich empfunden. Denn seit die-
sem Termin sind nun auch die
Nordlénder zwischen die Miihlsteine
eines schdrfer gewordenen Wett-
bewerbs einbezogen worden, der
Kostensteigerungen nicht mehr zu-
1d8t. Das aber gerade ist die Ge-
fahr, die durch die Uberbeschifti-
gung leicht heraufbeschworen wer-
den kann.

Nach dem Kriege ist es in den
nordischen Landern, vor allem Di-
nemark und Schweden, zu einem
.ungeschriebenen Gesetz” gewor-
den, daf8 in Zeiten guter Konjunk-
tur der Rahmen der Kollektivab-
kommen durchbrochen zu werden
pflegt und da8 das sogenannte
Lohngleiten einsetzt. Das besagt,
daB Lohniiberbietungen zur Tages-
ordnung gehodren, daB mit anderen
Worten den Arbeitnehmern in den
mit Arbeitskraften unterversorgten
Industrien iiber die Tarifléhne hin-
ausgehende Zuschldge bewilligt
werden. In fritheren Jahren hatte
das zur Folge, dafi die Preise vor
allem fiir Konsumgiiter in Bewe-
gung geraten sind, weil dadurch
zusétzliche Kaufkraft geschaffen
wurde, und anschlieBend dann das
zur Genilige bekannte ,Inflations-
karussell” in Gang gesetzt wurde.
Ob es im Zuge der gegenwidrtigen
Hochkonjunktur in den nordischen

Landern noch einmal zu einer sol-
chen Entwicklung kommen wird,
148t sich vorlaufig nicht beurteilen.

Starke Wihrungsposition —
gestiitzt auf Koordination

Andererseits aber ist nicht zwei-
felhaft, dal die inzwischen einge-
tretene Verbesserung oder auch
Starkung der Wahrungsposition in
allen skandinavischen Lindern zu
einem erheblichen Teil darauf zu- .
rickzufihren ist, daB in den letzten
drei bis vier Jahren etwa ein der-
artiges Lohngleiten nicht erfolgt
ist. In keinem der nordischen Lin-
der kann das ,Waéhrungspolster”
zwar als sonderlich stark bezeich-
net werden, wenn die Bundesre-
publik Deutschland oder die
Schweiz etwa zum MaBstab genom-
men werden. Ebenso richtig aber
ist, daB seit der Einfithrung der
Dollarkonvertibilitat am 1. 1. 1959
alle skandinavischen L&nder von
widhrungspolitischen Schwierigkei-
ten ernsteren Charakters verschont
geblieben sind.

Verantwortlich hierfiir sind meh-
rere Faktoren. Erstens verzeichnen
alle nordischen Lénder seit einigen
Jahren eine durchaus befriedigende
Entwicklung  ihrer  Ausfuliren.
Selbstverstdandlich hétten die Ex-
porte in dem einen oder anderen
Falle noch gréfler sein koénnen.
Aber in ganz Skandinavien wur-
den in dem Bemdiihen, die Exporte
zu steigern, Kreditversicherungs-
garantien bereitgestellt, die Markt-
forschung rasch weiter entwickelt
und in den meisten Féllen mit
staatlicher Unterstiitzung intensi-
viert und noch andere MafSnahmen
koordiniert. Dies entspricht. der
europdischen Integration sehr viel
mehr, als das noch vor ein paar
Jahren der Fall gewesen wire, Es
ist nicht zuviel gesagt, daB der
Einbau in die Integration gerade
gegenwirtig in einem regelrecht
+hektischen” . Tempo .. betrieben
wird, wobei nicht allein das Be-
streben um Ausweitung der Ex-
porte mafigebend ist,” sondern in
mindestens der gleichen Weise
‘auch die Sorge um die Stabilitdt
der Wahrungen. Denn alles kénn-
ten die Nordlander vielleicht ,ver-
kraften”, aber eine Schwéchung
ihrer Wahrungen koénnen sie sich
ganz einfach deshalb nicht leisten,
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weil das gleichbedeutend mit dem
Verzicht auf die Vorteile wire, die

die Integration bietet. '

Wirtschaftliche Aktivitit

lief dem Kapitalmarkt davon

In bezug auf die Kreditsituation
und die Kreditpolitik in den nor-
dischen Ldndern gelten ganz &hn-
- liche Gesichtspunkte. Grundsédtz-
lich liegen die Dinge so, da nach
Kriegsende trotz hoher XKapital-
bildung die Kreditdedke erheblich
erweitert werden mufte, weil die

wirtschaftliche Aktivitdt den Ka- -

pitalmirkten gewissermafien ,da-
vongelaufen” ist.

Keins der skandinavischen Lén-
der ist ,kapitalarm*, aber der wirt-
schaftliche und besonders auch der
technische Fortschritt konnten nur
auf dem Wege einer weitgehenden
Kreditbereitstellung finanziert wer-
den. DaBl es dabei, vor allem in
der offentlichen Finanzwirtschaft
(Finnland und Schweden), nicht
ohne inflatorische ,Spritzen” abge-

gangen ist, steht auf einem anderen
Blatt. Lange vor dem Inkraft-
treten der EFTA hat sich aber auch
in dieser Beziehung die staatliche
Kreditschépfung eine gewiSe Re-
serve aufzuerlegen begonnen, wah-
rend im privaten Bereich die Zen-

tralbanken durch Einsatz der Dis-

kontschraube, durch Festlegung
bzw. Senkung der Kreditquoten
und Erhéhung der Kassenreserven
sowie andere Mafinahmen Sorge
dafiir zu tragen versuchen, da8
die ,Kreditbdume* nicht direkt in
den Himmel wachsen. Doch muB
die Einschrdnkung gemacht wer-
den, daB diese vorsichtigere Kre-
ditpolitik kaum &lter als etwa ein
Jahr ist. Wie die Dinge unter Um-
stinden in einer verdnderten Kon-
junkturlage laufen wiirden, 1aBt
sich nicht sagen. Alles aber spricht
daflir, daB die Nordldnder die
grofe Chance. der Integration von
der Kreditseite her nicht so leicht
verspielen werden! (dt.)

BENELUX: Koordinierung im Dienste der Stabilitiit

Haarlem, Juni/Juli 1960

Eine straffe Koordinierung der
Wiahrungs- und Finanzpolitik ist
fiir das Zustandekommen des Ge-
meinsamen Marktes von grofSer
Bedeutung. Sie muf8 n&mlich eine
harmonische wirtschaftliche Ent-
wicklung der zur Gemeinschaft ge-
horigen Lander ermdoglichen, wo-
bei die interne und externe Stabi-
litdt ihrer Valuten gewdhrleistet
ist. Die Einfiihrung der externen
Konvertierbarkeit hat die Wirt-
schaft der angeschlossenen Lander
in einem so starken Ausmafe von-
einander abhéngig gemacht, daf8
eine Koordination der Wahrungs-
politik heute eine gréB8ere Not-
wendigkeit als je bildet. Zur Er-
reichung dieses Zieles kénnen der
Internationale - Wahrungsfonds so-

wie das Europdische Wahrungsab-
kommen eingeschaltet werden. Er-
strebt wird das Gleichgewicht der
Zahlungsbilanz bei soweit wie
moglich  durchgefiihrter Vollbe-
schdftigung und einem stabilen
Preisniveau.

Die Aussichten dafiir sind nicht
ungiinstig., 1959 haben alle zur Ge-
meinschaft gehorigen Lénder je-

denfalls einen:. Uberschu8 auf die -

laufende Rechnung ihrer Zahlungs-
bilanz buchen kénnen. Die offiziel-
len Gold- und Devisenreserven der
sechs Lander steigerten sich 1959
von 10,6 auf 11,8 Mrd. $.
Frage des Kapitalexports

In den USA ist man der Ansicht,
daB das Defizit aus Leistungs- und
Kapitalbilanz, das 1959 3,7 Mrd. $
betrug, durch einen gréSeren Ka-

pitalexport der europédischen L&n-
der nach den unterentwickelten
Gebieten vermieden werden kon-
ne. In den Niederlanden steht man
dem etwas skeptisch gegeniiber.
Man ist nicht davon iiberzeugt,
daB man auf diese Weise betracht-
liche Resultate erzielen kann. Man
glaubt, daB ein derartiger Kapital-
export zu groBe Anforderungen
an die europiischen Linder stelit.

Ob ein Land in der Lage ist,
langfristig Kapital zu exportieren,
ist schlieBlich nicht abhdngig vom
Umfang seines Handelsverkehrs
oder von zeitweiligen Uberschiis-
sen seiner Handelsbilanz, sondern
von der Hohe des Sozialproduktes
und dem Anteil, den die nationale
Sparkapitalbildung hiervon aus-
macht bzw. ausmachen sollte. In
den Niederlanden betrug die Spar-
quote 1959 22,4%,. Es ist jedoch
fraglich, ob dieses Niveau erhal-
ten bleiben kann. In den letzten
vier Jahren nahm die industrielle
Produktion in allen EWG-Landern
zusammen um 26% zu. In den
Niederlanden steigerte sie sich je-
doch nur um .16%. Dies erdffnet
bei der anhaltenden Bevélkerungs-
zunahme fiir die Zukunft keine
groBen Moglichkeiten fiir einen
strukturellen Kapitalexport.

Hohe Liquiditiit der Banken

1959 betrug der Uberschuffi der
Leistungsbilanz in den Niederlan-
den 1,8 Mrd. hfl. Der Kapitalver-
kehr hingegen ergab ein Defizit
von 1,2 Mrd. hfl. Der hieraus re-
sultierende Uberschu8 von 0,6 Mrd.
hil. wurde den Guthaben der De-
visenbanken im Ausland zuge-
fiigt. Diese Guthaben betragen
heute mehr als 1,6 Mrd. hil.

Die monetdre Entwicklung stand
1959 vor allem im Zeichen infla-
tionistischer Impulse, deren Ent-
stehung dem laufenden Verkehr
mit dem Ausland zuzuschreiben
ist, insbesondere der starken Aus-
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breitung des Giiter- und Dienst-
leistungsexportes, der sich um bei-
nahe 10% steigerte. Der Netto-
KapitalabfluB aus der Privatwirt-
schaft kompensierte dies nur teil-
weise.

Die niederldndische Notenbank
fiihrt permanent eine monetédre
Politik, die verhindern muB, daB
die Zahlungsbilanziiberschiisse die
offiziellen Gold- und Devisenvor-
rdte vergréBern. Der Geldmarkt-
zins wird darum auf einem Niveau
festgesetzt, das die Anlage von
fliissigem Kapital im Ausland fiir
die Banken und die gewerbliche
Wirtschaft anziehend macht,

Die groBe auslindische Liquidi-
tit der niederlédndischen Banken
madht es fiir die Notenbank jedoch
nicht einfach, die Kreditgewé&hrung
im Lande selbst zu regulieren. Von
einer ‘Erhéhung des Bankdiskonts
(jetzt 31/2%) befiirchtet man einen
DevisenriickfluB, der die Liquidi-
tdt im Lande vergréBern und zu
einer Kreditausweitung fiihren
kann. Darum bevorzugt man MaB-
nahmen, die die Kreditgewédhrung

. unmittelbar einschrdnken. Bereits
jetzt miissen die Geschédftsbanken
einen gewiBen Prozentsatz zinslos
bei der niederldndischen Noten-
bank deponieren. Man zieht jetzt
in Erwégung, fir die Kreditgewdh-
rung an die gewerbliche Wirtschaft
einen Héchstsatz einzufiihren und
den Banken die Pflicht aufzuer-
legen, zinslose Depositen bei der
Notenbank zu bilden, die dem Be-
trag entsprechen, um den sie den
Kredithéchstsatz iiberschreiten.

Dennoch schreckt man in den
Niederlanden davor zuriick, die
Mindestreservenschraube, die die
Konjunktur bremsen muB, allzu
stark anzuziehen. Im ersten Drit-
teljahr 1960 wies die laufende
Rechnung  der  Zahlungsbilanz

einen UberschuBl von 460 Mill, hfl
auf, wihrend der Kapitalverkehr
‘praktisch im Gleichgewicht war.
Die Gold- und Devisenvorrédte der
Notenbank steigerten sich um 179
Mill. hfl, die der Geschiftsbanken
um 298 Mill. hfl. Wenn dies so
weitergeht, sind drastische MaB-
nahmen unerldBlich.

In Belgien liegen die Probleme
in dieser Hinsicht ganz anders. Der
Handelsverkehr mit dem Ausland
und das Sozialprodukt erfuhren
dort im vergangenen Jahre lange
nicht so starke Steigerungen wie
in "den Niederlanden. Die Wih-

‘rungslage in Belgien stand in der

letzten Zeit unter dem EinfluB der
Entwicklung im Kongo, der am
30. Juni dieses Jahres seine Unab-
hingigkeit erlangte. Etliche Mrd.
bfrs wurden repatriiert, so daB
die Gold- und Devisenvorrdte der
kongolesischen Zirkulationsbank
stark zusammenschrumpften. Dem-
zufolge fiel der Kurs des kongo-
lesischen Franc auf dem freien
Markt ansehnlich, vor allem, nach-
dem man in der letzten Zeit MaB-
nahmen traf, um eine weitere Kapi-
talflucht zu verhindern. Belgien ver-
half der kongolesischen Staats-
kasse mit Garantien zu Krediten
von amerikanischen Banken und
der Internationalen Bank fiir Wie-
deraufbau und Entwicklung, die
ca. 5 Mrd. bfrs betrugen. 1959 lag
die kongolesische Staatsschuld bei
43,7 Mrd. bfrs, wovon ungefdhr
12 Mrd. bfrs in Belgien emittiert
und beim Publikum untergebracht
wurden. Man muB nun abwarten,
welchen Standpunkt der neue
Konrgo-Staat
Schuld einnehmen wird. Dies kann
natiirlich einen guten bzw. schlech-
ten EinfluB auf die belgische Wah-
rungs- und Kreditlage ausiiben.
(MHJ)

SCHWEIZ: Zwischen EFTA und EWG

Ziirich, Juni/Juli 1960

D ie Scaweizer Wirtschaft ist erst
nach der Bundesrepublik, vom
zweiten Quartal 1959 an, in die Pe-
riode des Konjunkturaufschwungs
eingetreten, an dem sie seither in
vollem Umfang teilnimmt. Wenn
sie im Vergleich zu Deutschland
weniger Uberhitzungserscheinungen
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aufweist, so ist das vor allem wohl
dem frei spielenden Kapitalmarkt
zu danken. Offensichtlich beginnt
aber daneben der zunehmende
Mangel an Arbeitskriften bremsend
zu wirken. So kann sich die Schwei-
zerische Nationalbank auf Empfeh-
lungen an die Banken beschranken,
ihre Kreditpolitik selektiv zu ge-

hinsichtlich ~ dieser

stalten. Die europdische Integra-
tionspolitik mit ihren Spaltungs-
drohungen erzeugt wohl eine Un-
sicherheit, und vorsorgliche MaB-
nahmen sind eingeleitet worden
oder werden erwogen, doch einen
statistisch erfafBbaren Niederschlag
haben sie im gldnzenden Konjunk-
turbild noch nicht gefunden. Der
befiirchtete Riickgang der Ausfuhr
in den EWG-Raum ist nicht einge-
treten, und umgekehrt hat der
Schweizer Markt in wachsender
Menge EWG-Giiter aufgenommen.

Wirkungen auf die Zahlungsbilanz
Auf die Zahlungsbilanz . der
Schweiz haben im vergangenen
Jahr zwei Faktoren neu eingewirkt:
einmal war es die Riickkehr zur
Waéhrungskonvertibilitdt der euro-
péischen Lander, und hier beson-
ders die Befreiung des Finanzver-
kehrs von den letzten Fesseln sei-
tens "der Bundesrepublik. Zweiter
Faktor war der Zinsanstieg in den
USA, der zum umfangreichen Ab-
zug heimischer und ausldndischer
Gelder fithrte, Die Schweiz hat die
Politik des Zinsanstieges der iibri-
gen Léinder nicht mitgemacht, sie
kann es sich leisten, das Land:mit
dem billigsten Zins in der Welt zu
bleiben. Der Diskontsatz der Natio-
nalbank verharrt seit dem Februar
1959 bei 2%, der Zinssatz fiir in-
landische Anleihen, der wéhrend
der Recessionsperiode bis auf 4%
gestiegen war, konnte im April 1960
mit vollem Erfolg auf 3%.% ge-
senkt werden, wahrend Auslands-
anleihen weiter 41/2 %o betragen.
Uber die Entwicklung der Zah-
lungsbilanz hat Prds. Dr. Schweg-

“ler vor der Generalversammlung

der Nationalbank im Februar die
folgende klassisch schone Darstel-
lung gegeben, die im wesentlichen
auch heute noch gelten mag: ,Im

vergangenen Jahr wurden nach
roher Schitzung 2 Mrd. sfrs. abge-

zogen, woran 480 Mill, sfrs. in Aus-
landsanleihen beteiligt waren, der

Rest ging iiber andere Kanile.

Gleichzeitig kamen rund 400 Mill,
sfrs. .aus dem Ausland herein, so
daB der Netto-Kapitalabgang sich
auf 1,6 Mrd. sfrs. verringerte. Da
aber der Aktivsaldo der Ertrags-
bilanz 1959 auf 900 bis 1000 Mill.
sfrs. geschidtzt werden kann, nimmt
das Defizit auf 600 bis 700 Mill.
sfrs. ab, die durch Goldabgaben der
Nationalbank gedeckt wurden.”
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Die Lage an der Effektenborse
1959 war das Jahr des Borsen-
booms, der durch die Einfithrung
der Wihrungskonvertibilitdt -be-
lebt wurde, vor allem gegeniiber
dem voll konvertiblen Deutschland,
das sich beispielsweise in groBem
Umfang an den Schweizer Invest-
menttrusts fiir Auslandswerte be-
teiligte. GrofSes AusmaB nahm aber
vor allem das kurzfristige Engage-
ment der Schweizer Banken an den
hochverzinslichen amerikanischen
Schatzwechseln an. An der Bérse
beherrschte das Geschaft in ame-
rikanischen "Aktien den Markt.
Seit der Jahreswende ist hier
eine Umkehr erfolgt. Die Schwéche
der New Yorker Boérse lieS die
Umsétze in amerikanischen Aktien
an der Ziiricher Bérse abflauen, und
amerikanische Schatzwechsel und
Commercial Papers wurden in gro-
Berem Umfang liquidiert. So blieb
der Schweizer Anleihemarkt
auBerordentlich ergiebig. Goldbe-
stand und Devisen nahmen bei der
Nationalbank noch leicht ab, wo-
gegen die ,tdglich falligen Ver-
bindlichkeiten”, die Einlagen der
Banken bei der Nationalbank, stdr-
ker zuriickgingen. Auch das Invest-
mentsparen hat im ersten Quartal
1960 stagniert, der heimische Obli-
gationenmarkt: befestigt sich, am
Aktienmarkt geben die Schweizer
Werte den Ton an. Die Einfithrung
deutscher Aktien an den Schweizer
Borsen soll die Marktenge lockern.
Die Lage am Arbeitsmarkt
Der Mangel an Arbeitskréften
macht sich in der Schweiz genau
wie in der Bundesrepublik zuneh-
mend bemerkbar. Dabei gehen die
Schweizer Gewerkschaften viel zu-
riickhaltender an die Arbeitszeit-
verkiirzung als in Deutschland her-
an und begniigen sich noch mit der
44-Stundenwoche als Ziel. Besorg-
_nis erregt die wachsende deutsche
Konkurrenz auf dem italienischen

und auch auf dem Osterreichischen’

Arbeitsmarkt, zumal Italien selbst
an Anziehungskraft fiir die heimi-
schen Arbeiter gewinnt. Das Ge-
falle von den schweizerischen Loh-
nen zu denen seiner Nachbarldan-

der nimmt ab oder verschwindet .

ganz, wenn man an die deutschen
Sozialleistungen denkt.

Im laufenden Jahr rechnet man
mit einer Spitze von 400 000 Fremd-
arbeitern, wenn die Saisonarbeiter
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vollzghlig in Arbeit sind. Bei ins-
gesamt 2,6 Mill. Berufstitigen
macht das rund 15% aus. Der Ar-
beitermangel ist eine Konjunktur-
bremse, die die einen beklagen,
die anderen begriiSen. Auf alle
Félle ist die Beschaffung von Ar-
beitskrédften mit wachsenden Kosten
verbunden. Die von der EWG vor-
gesehene -Freiziigigkeit wirft fiir
die Schweiz ihren Schatten voraus.
Schatten dualistischer Integration

Auf die drohende Spaltung Euro-
pas reagiert die Schweizer Wirt-
schaft auf sehr unterschiedliche
Weise. Die Inlandsindustrien, wie
die Holz- und Papierindustrie oder
die Roll'schen Eisenwerke, fiirchten
den Zollabbau innerhalb der EFTA.
Auf der anderen Seite sehen sich
groBe Teile der Maschinenindustrie,
die Farben-, die Schuh-, die Uhren-
industrie der Gefahr gegeniiber,
einen ihr Hauptkunden, némlich die
Bundesrepublik, zu verlieren. Wie-
der andere, so etwa Teile der
Textilindustrie und mehr noch die
Hersteller von Spezialerzeugnissen
in der Metallbranche, speziell der
Feinmechanik, glauben, auch einen
erhéhten EWG-Zoll iiberspringen
zu konnen. Allgemein ist die Uber-
zeugung, daB sich die Abnehmer
nur schweren Herzens von Liefe-
ranten trennen mdchten, mit denen
sie seit Jahren, ja seit Generatio-
nen verbunden sind.

Drittlander werden durch die ver-
zbgerte Veroéifentlichung des
AuBenzolltarifs auf eine
Probe gestellt. Soweit er schon be-
kannt ist, erregt er bei einzelnen
Branchen Entsetzen, und dies, weil
Deutschland als der beste Kunde
auszufallen droht, falls nicht ein
Wunder geschieht. So wiirde der
EWG-Zoll fiir Deutschland eine Er-
héhung von rund 4Y/2 auf 17%o bei
Farben, von 8 auf 15% fiir Schuhe
erbringen. '

Die groSen Konzerne, die meist
schon eigene Fabriken sowohl im
EWG- wie im EFTA-Raum besitzen,
riisten sich durch den Ausbau ihrer
ausléndischen Unternehmungen
oder durch Neugriindungen. Vor
allem aber sorgen sie fiir eine
grofe Liquiditdtsreserve, um fir
alle Falle geriistet zu sein. Vom
rein wirtschaftlichen Standpunkt
aus sind Fabrikbauten, die aus der
Sorge vor Erhéhung der zwischen
den beiden Regionen existierenden

harte

Zolle veranlaSt werden, als Fehl-
investitionen anzusehen. Um wel-
che Investitionen es sich dabei han-
deln kann, dariiber wurde auf der
Generalversammlung der Nestlé
Auskunft gegeben: die Errichtung
einer bescheidenen Kondensmilch-
fabrik kostet 5 bis 6 Mill, einer
Schokoladenfabrik zwischen 20 und
30 Mill, und einer Nescaféfabrik
um 20 Mill. sfrs.

Deutsche Firmen wandeln in gro-
Berem Umfang ihre bisherigen Ver-
tretungen in der Schweiz in eigene
Niederlassungen um, ein Vorgehen,
dessen ZweckmiBigkeit umstritten
ist. Einschneidender fiir die Schwei-
zer  Wirtschaft ist die ruckweise
Masseninvasion amerikanischer Fir-
men, die noch unentwegt weiter
geht. Mindestens ein Viertel der
iiber 400 amerikanischen Nieder-
lassungen in der Schweiz entfdllt
auf Genf, verschidrft den Woh-
nungsmangel und macht sich auf
dem Arbeitsmarkt bemerkbar, be-
sonders auf dem Markt der ge-
hobenen Berufe.

Die offizielle Wirtschaftspolitik

Die Schweizer Regierung mochte
die Finanzkraft des Landes als
Waffe gegen die EWG benutizen,
dies aber in aller Vorsicht. Die Ver-
weigerung von Auslandsanleihen
an Industrien aus den EWG-Staa-
ten ist gegenwdrtig keine Walffe,
die schneidet. Die Regierungsstel-
len haben wohl die Einfithrung
deutscher Aktien an den Schweizer
Bérsen etwas verzégert, konnten
sie aber nicht verhindern, weil die
Marktenge nach neuen Papieren
geradezu schreit, um die Kurse
Schweizer Werte nicht ins unge-
messene wachsen zu lassen. Auch
die Griindung Schweizer Invest-
menttrusts fiir europdische Werte
hat man in Bern ungern gesehen.
Da der vorjdhrige Boom seit dem
Jahresbeginn vollig verflogen ist,
gldtten sich die amtlichen Stirnen.

'Die groBen Richtlinien der Wirt-

schaftspolitik der Schweizer Regie-

‘rung werden durch solche Mandver

kaum beeintrachtigt. Sie strebt vol-
ler Ehrlichkeit die Versténdigung
zwischen EWG- und EFTA an, eine
Verstindigung, als deren hart-
ndckigste Gegner man einerseits
die franzosische Regierung, ande-
rerseits die Europdische Kommis-
sion in Briissel anspricht.  (H.F.)
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OSTERREICH: Koordinierung der finanzpolitischen Mittel

Wien, Juni/Juli 1960

Die osterreichische Wirtschaft, die
die Recession des Jahres 1958
nur sehr am Rande in einem Nach-
lassen der Nachfrage auf manchen
Auslandsmaérkten, nicht aber auf
dem inneren Markt verspiirt hatte,
steht nun weiterhin im Zeichen
eines  ziigigen = Konjunkturauf-
schwungs, der seine Impulse so-
wohl durch binnen- als auch durch
auBenwirtschaftliche Kréfte erhdlt
und eine ziemlich gleichmédBige
Expansion fast aller Zweige der
‘Wirtschaft veranlaBt. Lediglich die
witterungsabhéngige Landwirt-
schaft hatte im letzten Jahr nach
zwei besonders guten Jahren eine
schwache Ernte, so daB ihr Anteil
an der Wertsteigerung des Brutto-
nationalprodukts, das gegeniber
1958 nominell um 6,2%b, real um
3,8 %, gewachsen ist, negativ war.

Entwicklung

der Leistungs- und Kapitalbilanz

" Die zunehmende AuBenhandels-
verflechtung Osterreichs bewirkt,
daB ein steigender Anteil der pro-
duzierten Giiter und Leistungen im
Ausland abgesetzt wird (1959
waren es 26,19 des Bruttonational-
produkts). Bemerkenswert ist da-
bei, daB schon jetzt bei der Steige-
rung des Exportvolumens die
EFTA-Linder einen bedeutend stdr-
keren Anteil haben als die EWG,
in deren Partnerldndern in friihe-
ren Jahren die Ausfuhr besonders
stark expandiert hatte.

Da auch die Nachfrage des Bin-
nenmarktes stindig ansteigt und
diesem durch die Steigerung der
Exporte teilweise Angebot entzo-
gen wird, werden die Importe fir
die heimische Giiterversorgung im-
mer bedeutungsvoller, Auch hier
vollzieht sich bereits eine stdrkere
Schwerpunktverlagerung nach den
Liandern der Freihandels-Associa-
tion, wobei deren Anteil an der
Zuwachsrate sogar noch héher ist
als auf der Exportseite, Die begin-
nende  Zolldiskriminierung  der

AuBenseiter durch die EWG ungJ

die Intensivierung des Handels-
austausches im Rahmen des Ge-
meinsamen Marktes zeigen hier
schon ihre Auswirkungen, und eine
weitere unverdnderte Entwidklung
in dieser Richtung wiirde zweifel-
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los eine stdrkere regionale Umstel-
lung des Osterreichischen AuBen-
handels verursachen. Umgekehrt
diirfte die erhoffte Einigung iiber
die in welcher Form auch immer
sich vollziehende Vereinheitlichung
der europdischen Integration die
kiinftige Ausweitung des Osterrei-
chischen Handels mit den Landern
Europas richtungsméBig wieder
ausgeglichener gestalten.

Da die Importe stdrker anstiegen
als die Exporte und sich iiberdies
die terms of trade zu Ungunsten
UOsterreichs  verschoben  haben,
wéachst das Handelsbilanzdefizit.
Auch die steigenden Einnahmen
aus dem Fremdenverkehr reichen
zu seiner Deckung nicht mehr aus.
Infolge laufender Kreditriickzahlun-
gen und des Fehlens namhafter
Kapitalimporte kénnte die Kapital-
bilanz, die bereits im letzten Quar-
tal 1959 passiv war, chronisch pas-
siv werden. Die Differenz zwischen
dem Osterreichischen Zinsniveau
und dem des Auslandes ist auch
nach der letzten Bankratenerhéhung
zu gering, um ausldndische Gelder
anzuziehen, und die Aufnahme von
Auslandskrediten durch inldndische
Schuldner hat der Finanzminister
aus konjunkturpolitischen Griinden
unter Bewilligungspflicht gestellt.

MaBnahmen
gegen konjunkturelle Uberhitzung

Diese Entwicklung der Ertrags-
und der Kapitalbilanz hat zu einer
seit Ende des letzten Jahres passi-
ven Zahlungsbilanz - gefithrt, mit
der ein stdrkerer Abbau der Valu-
tabestdnde der Notenbank ver-
bunden ist. Dieser Liquiditdts-
abfluB von der Zahlungsbilanzseite
her liegt durchaus in den Intentio-
nen der fiir die Osterreichische
Wihrungspolitik verantwortlichen
Stellen, die bereits MaBnahmen zur
Dédmpfung der Konjunktur ergrif-
fen haben. Denn es durfte durch-
aus nicht tbersehen werden, daB
die wirtschaftliche Expansion auch
in Usterreich in Teilgebieten be-
reits Grenzen erreicht hat, die ihr
durch das vorhandene Arbeits-
krdftepotential und die nicht ohne
weiteres mehr ausweitbaren Pro-
duktionskapazitdten gesetzt sind,
und daB sich daraus bereits un-
erwiinschte Auswirkungen auf die
Preis-Lohn-Entwicklung ergaben.

Tatsédchlich zeigen einzelne Bran-
chen der Wirtschaft bereits Symp-
tome einer konjunkturellen Uber-
hitzung, die entsprechende MaB-
nahmen erforderten. Das schlieBt
nicht aus, daB auf der anderen
Seite einzelne Branchen, vor allem
aus strukturellen Griinden, an dem
konjunkturellen Aufschwung bisher
noch wenig teilgenommen haben.
Eine antizyklische Konjunktur-
politik kann aber immer nur auf
die Gesamtwirtschaft ausgerichtet
sein, da gezielte, einzelne Wirt-
schaftszweige ausschlieBende kon-
junkturdimpfende MaBnahmen in
einer Marktwirtschaft nicht an-
wendbar sind und nur zu sich stei-
gerndem Dirigismus und damit zu
einem vollstdndigen Durcheinander
fithren miiBten.

Finanazpolitische Mittel

Die zur Vermeidung von Kon-
junkturiibersteigerungenergriffenen
MaBnahmen sind teils finanzpoliti-
scher, teils kreditpolitischer Natur.
Schon bei der Erstellung des Bun-
deshaushaltes 1960 hatte sich der
Finanzminister, sehr gegen den
Widerstand der Regierungspefrtei,
bemiiht, das Defizit. so niedrig wie
moglich zu halten. Dazu diente
eine starke Kiirzung der Investi-
tionsmittel der offentlichen Hand
und eine, allerdings noch immer
nicht in Kraft getretene, Tarif-
erhohung der Osterreichischen Bun-
desbahnen, deren Defizit jahrlich
den Bundeshaushalt stark belastet.

AuBerdem verfiigte der Finanz-
minister eine vorldufige Sperre al-
ler Neuemissionen und die nur
ratenweise Freigabe der bereits be-
willigten 6ffentlichen Wohnbau-
kredite, da die konjunkturelle Ent-
widklung bei der Bauwirtschaft als
besonders angespannt betrachtet
werden kann, Wie weit der Bund
den Mangel an Investitionsmitteln
durch Kreditoperationen im Wege
der Ausgabe von Bundesschuld-
scheinen ausgleichen wird, soll erst
entschieden werden, nachdem die
Auswirkungen ‘der bisher ergriffe-
nen finanz- und kreditpolitischen
RestriktionsmaBnahmen auf die
Wirtschaft festgestellt sein werden.
Zu dem Verbot der Neuemissionen
ist zu sagen, daB seit dem Kriege
der Kapitalmarkt fast ausschlieB-
lich von der 6ffentlichen Hand und
der verstaatlichten Elektrizitéts-
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wirtschaft in Anspruch genommen
wurde, so daf§ dieser Emissionsstop
in der gleichen Richtung wirkt wie
die Kiirzung des Budgetdefizits.

Geld- und kreditpolitische Mittel

Den Schritten des Finanzministers
folgte die Usterreichische National-
bank Mitte Maéarz mit geld- und
kreditpolitischen MaBnahmen. Der
Diskont wurde von 41/2 auf 5%
erhoht und erreichte damit wieder
den Stand der Jahre 1956 bis 1958.
Gleichzeitig wurden alle Kredit-

institute, deren Gesamteinlagen
am Jahresende mehr als 10 Mill. S
betrugen, verpflichtet, 7% der

Spareinlagen und 9%o der Scheck-
einlagen als Mindestreserven bei
- der Notenbank oder in Form von
Schatzscheinen bei der Postspar-
kasse oder einem Spitzeninstitut
zu unterhalten. Bisher hatten die
von den Kreditunternehmungen zu
unterhaltenden Mindestreserven
einheitlich 5% der Gesamteinlagen
betragen.

In der Preis- und Lohnpolitik
wird dieses konjunkturpolitische
Programm durch die Bemiihungen
der sogenannten Paritdtischen Preis-
Lohn-Kommission ergénzt. Diese ist
eine auf der Basis freiwilliger Zu-
sammenarbeit, ohne eigentliche ge-
setzliche Grundlage, tdtige Institu-
tion, die sich aus Vertretern der
Sozialpartner, der Landwirtschaft
und der Konsumenten zusammen-
setzt und deren Empfehlungen von
den Betroffenen fast immer als ver-
bindlich angesehen und freiwillig
befolgt werden. Als einziges ge-
setzliches Instrumentarium steht
ihr das bestehende Preistreiberei-
gesetz zur Verfiigung, dessen Be-
stimmungen sie offenbar sehr weit-
herzig zu interpretieren gewillt ist.
Der bisherige Erfolg ihrer Bemii-
hungen um Erhaltung des Preis-
Lohn-Niveaus muB jedenfalls an-
- etkannt werden.

Die Auswirkung der wihrungs-
politischen MaBnahmen 1d8t sich
noch nicht iibersehen. Vorldufig
verfiigt die Wirtschaft noch tiiber
geniigend liquide Mittel, um trotz
der Restriktionen eine weitere
Nachfrageausdehnung selbst zu fi-
nanzieren. Auf ldngere Sicht wer-
den sie aber ihre Wirkung nicht
verfehlen, eine weitere Kredit-
expansion zu verhindern. Die Er-
héhung der Mindestreserven ist im
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lbrigen eine in Usterreich zum
erstenmal angewandte MaBnahme,

fir die also noch keine Erfahrun- .

gen vorliegen. Thre Wirkung wird
vor allem davon abhédngen, wie die
Institute die Liquiditdtszu- und -ab-
flisse beurteilen und wie der Aus-
gleich der Liquiditdt zwischen den
Instituten funktionieren wird. Da
die Spareinlagen wohl weiterhin
anwachsen werden, erwachsen den
Kreditinstituten dadurch zusétzliche
Mindestreserveverpflichtungen, die
zusammen mit dem NotenabfluB
aus dem Kreditsystem weitere fliis-
sige Mittel entziehen bzw. binden
werden. Von der Zahlungsbilanz
her sind Liquiditatszufliisse nicht zu
erwarten, und iiberdies kann die
Notenbank kraft Gesetzes die Ver-

pflichtung zur Haltung von Mindest-"

reserven bis auf 15% der Gesamt-
einlagen bei den Kreditinstituten

Institute zu einer vorsichtigeren
Kreditpolitik veranlassen werden,
obwohl die Erhéhung des Zinssat-
zes natiirlich das Kreditangebot er-
weitern sollte.

Die Erh6hung des Diskonts um
/2% wirkt sich auf die kurzfristi-

-gen Kredite aus, die dadurch ent-

sprechend verteuert werden, nicht
aber auf die langfristigen, die vom
Diskontsatz  unabhédngig  sind.
Nimmt man an, daB die Diskont-"
erhéhung alle kommerziellen Kre-
dite mit Ausnahme der Hypothe-
kar- und Kommunaldarlehen um
1/2%/o verteuert, so wiirden sich die
Kreditkosten der Wirtschaft um
rund 6% im Jahr erhéhen. Es ist
nicht anzunehmen, da dadurch die
Kreditnachfrage wesentlich einge-
schrinkt werden wird. Hingegen
werden die Institute die Erhéhung
des Diskonts als ein Warnzeichen

betrachten und die Kreditansuchen
vorsichtiger beurteilen. (St.)

ausdehnen. Es darf angenommen
werden, daB diese Umstdnde die

Integration und Welthandel

enn wir Voraussagen iiber die wirtschaftliche Entwicklung machen,
die nach Durchfithrung einer regionalen Integration zu erwarten
ist, begehen wir meistens den Fehler, daB wir die statistischen Unterlagen

.aus der Vergangenheit nehmen. Wir beriicksichtigen dabei nicht den

Wirkungsfaktor, der einfach durch die Existenz des gr6Beren Marktes die
Daten grundlegend verdndert. Die Schwierigkeit dabei ist aber, da wir
die historischen Daten nicht einfach mit einem geschdtzten Wirkungsfaktor
multiplizieren kénnen, sondern daB sich mit der Vergréf8erung des Raumes
auch die Struktur der Wirtschaft wandelt.

Miissen wir uns wirklich dariiber streiten, ob eine regionale Integra-
tion den Welthandel férdert oder ob sie eher zu einer. Verddung der
Weltwirtschaft fithren wird, weil die infolge der Integration entstehenden
GroBwirtschaftsrdume sich in wachsendem MaBe aus sich selbst versorgen
konnen? Wir miissen ganz deutlich feststellen, daB der moderne GroB-
wirtschaftsraum nicht mit dem Begriff von Lebensraumwirtschaft ver-
wedchselt werden darf, der im zweiten Weltkrieg aus nationalpolitischen
und strategischen Griinden geboren wurde. Dem modernen GroBwirt-
schaftsraum darf keine autarke Tendenz innewohnen. Durch die Inte-
gration von Wirtschaftsrdumen darf die weltwirtschaftliche Arbeitsteilung
nicht leiden, im Gegenteil, sie kann dadurch nur intensiviert werden.

Es ist natiirlich selbstversténdlich, daB ein Teil des bisherigen AuBen-
handelsvolumens durch die Bildung wirtschaftlicher Grofraume zum Bin-
nenhandel wird. Aber ist das ein Schaden? Wir treiben ja nicht AuBen-
handel um des AuBSenhandels willen, sondern nur zur bestmdéglichen
Versorgung der Menschen. Es werden heute viel Giiterstréme bewegt,
die vom rationellen Standpunkt widersinnig sind und nur deshalb statt-
finden, weil das soziale Gefdlle innerhalb der Weltwirtschaft dort héhere
und da niedrigere Gestehungskosten verursacht. Mit einer sozialen An-
hebung in den Entwicklungsldandern wird mancher Giliterstrom versiegen,
der heute miBgiinstig als ,soziales Dumping” bezeichnet wird. Wenn wir
einmal zu der Utopie der ,Vereinten Léander der Welt” gelangen, wiirden
wir dann traurig sein, daB es keinen AuBenhandel mehr gibt?

Wie miissen jedenfalls feststellen, da8 die Integration zu gréBeren
Wirtschaftsrdumen sowohl betriebspolitisch, markttechnisch, kreditpoli-
tisch als auch volkswirtschaftlich zwingend ist. Der Engpafl der Arbeits-

. kréfte, der erforderliche Kapitalaufwand fiir Rationalisierungen, die Enge

des Kreditmarktes, die technisch und wirtschaftlich unzuléngliche Betriebs-
gréBenvorstellung zwingen zum ZusammenschluB nationaler Wirtschaften,
zumal wenn wir die GréBe der Nationalwirtschaften im europdischen
MaBstab im Auge behalten. Die gréfere Wirtschaftskraft des gréBeren
Raumes und der hdhere Lebensstandard, den wir erwarten, mufl den
Handel zwischen den integrierten Wirtschaftsrdumen einfach beleben. (sk)
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