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Erich Bendheim, New York

Wahrungspolitik zwischen Scylla und Charybdis in den USA

Is der Federal Reserve Board im September 1959

den BeschluB faBte, durch eine strikte Politik der
Diskontsatzerhéhungen und Kreditrestriktionen die
Einddimmung von Inflationstendenzen herbeizufiihren,
wurde zur gleichen Zeit in amerikanischen Finanz-
kreisen das Primat einer stabilen Dollarwdhrung be-
stitigt. Nach den Lehren des Recessionsjahres 1958
sowie des darauffolgenden Jahres, in denen die Gold-
abwanderung 3,3 Mrd. $ iberstieg und das Defizit
aus den laufenden Posten und aus dem Kapitalverkehr
eine bedenkliche Héhe erreichte, wurde die Auffas-
sung vertreten, daB die Sicherung der Wéhrung vor
der Expansion der Wirtschaft bzw. vor einer beschleu-
nigten Wachstumsrate rangieren miisse. Die Anfang
Juni 1960 genehmigte Senkung des Diskontsatzes von
4%/y auf 3,5%0 und die Lockerung der Kreditbeschrén-
kungen spiegelte in unmifverstindlicher Weise das
schwere Dilemma wider, in dem sich das Zentralbank-
institut bei seinen Entscheidungen befand. Wdhrend
offiziell als Ursache des Frontwechsels angegeben
wurde, daB inflationistische Gefahren in den Hinter-
grund getreten seien, erscheint es problematisch, ob
hierin die wahren Griinde zu suchen sind, die diese
Aktion veranlaBten.

Kritik an der Kreditpolitik

Im Présidentschaftswahljahr 1960 gehort angesichts der
verstdrkten Spannungstendenzen zwischen den USA
und der UdSSR die Heraufsetzung der wirtschaft-
lichen Wadistumsrate der USA von zur Zeit 3,5% auf
jahrlich 4,5% bis 5% zu den Hauptprogrammpunkten
der Parteien. Die bereits im Vorjahr geduBerte Kritik,
daB die Geld- und Kreditpolitik der USA den Kon-
junkturaufschwung hemme, wurde noch weit stdrker
zum Ausdruck gebracht, nachdem die Konjunktur-
bremse ihren Zweck erfiillt hatte. De facto vermoch-
ten sich die Boomvoraussagen fiir 1960 bis dato nicht
zu verwirklichen. Die inzwischen eingetretene Kon-
junkturflaute hat unter Beweis gestellt, daB das Zen-
tralbankinstitut seine Funktion als Regler der wirt-
schaftlichen Entwicklung bis zu einem gewissen Grade
bereits tiberspielt hatte. Unter diesen Umstdnden mufl
der Tatbestand konzediert werden, daB Diskont-
herabsetzung und Kreditlockerung als wirksamste
Mittel ausersehen wurden, um der Wirtschaft einen
neuen Auftrieb zu verleihen. Es wird abzuwarten
“bleiben, ob diese Aktionen von mehr als einem psy-
chologischen, also einem voriibergehenden Erfolg be-
gleitet sein werden, zumal nicht feststeht, ob die Han-
delsbanken ihrerseits eine billigere Geldpolitik in die
Wege leiten werden, die den Endkreditnehmern zu-
gute kommen wiirde,

Der hervorragende Nationalékonom an der Universi-
tét von Columbia und frithere Vorsitzende des Wirt-
schaftsrates des WeiBSen Hauses, Arthur F. Burns,
wandte sich gegen niedrige Geldsdtze und Kredit-
lockerungen als Stimulus fiir einen Konjunkturauf-
schwung und als Therapie, Recessiofien in Schach zu
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halten. Er schlug statt dessen ein liberales Fiskalpro-
gramm einschlieBlich von Steuerreformen vor, wodurch
eine gleiche, wenn nicht bessere Wirkung erzielt wer-
den konnte, ohne die Gefahren einer Inflation erneut
heraufzubeschworen.

Der Dollar als Weltwihrung

Die Schwierigkeiten, denen das Zentralbankinstitut
gegeniibersteht, liegen in der Mdoglichkeit, daB an-
gesichts des hohen Zinsniveaus in Uberseeldndern der
niedrige Diskontsatz in den USA eine ,Flucht vor dem
Dollar auslésen kénnte. In diesem Zusammenhang
verdient die Tatsache Erwdhnung, daB das Ausland
Ende Februar 1960 {iber kurzfristige Dollarguthaben in
den USA in Hohe von 16,1 Mrd. verfiigte, wovon
89 Mrd. auf Konten entfielen, die von Schatzdamtern
und Zentralbankinstituten unterhalten werden. AuBer-
dem werden 7,2 Mrd. $ auf Privatkonten unterhalten,
Diese Ziffern reprisentieren eine Zunahme von nahe-
zu 50% gegeniiber dem Stand am 31. Dezember 1954,
Unter den Léndern, die hohe, kurziristige Dollar-
konten in den USA besitzen, nahm gemd8 den Sta-
tistiken vom 29. Februar 1960 Kanada mit 2,260 Mrd. §
den filhrenden Platz ein, gefolgt von der Bundes-
republik Deutschland mit 1,908 Mrd. $.

Solange die USA eine gesunde Politik monetédrer und
fiskaler Disziplin verfolgen, wird der Dollar seinen
Status als filhrende Weltwéhrung aufrechterhalten
kénnen. Es erscheint aber zumindest zweifelhaft, ob -
es noch angingig sein wird — wie dies bisher ge-
schehen ist —, die gesamten kurzfristigen Dollar-
anlagen den Goldreserven gleichzustellen. Ein beacht-
licher Teil dieser Guthaben ist durchaus als zinsemp-
findlich zu bezeichnen und wird auf lange Sicht In-
vestitionsmdglichkeiten in solchen Lidndern den Vor-
zug geben, in denen die Zinssédtze ein héheres Niveau

. aufweisen. Die vor kurzem erfolgte Heraufsetzung des

Diskontsatzes in- der Bundesrepublik' Deutschland
diirfte einen nicht zu unterschétzenden Anreiz bieten.
Sollte die Zuriickziehung von kurzfristigen Dollar-
guthaben erhebliche Ausmafie annehmen, kénnte eine
Schwichung des Vertrauens in die Wahrungsstabilitat
die auslédndischen Zentralbankinstitute wveranlassen,
ihre Dollarguthaben in Gold zu konvertieren. Es be--
stinde dann fiir die USA die bereits in Erwdgung
gezogene, aber nicht durchgefiihrte Verhdngung eines
Goldembargos als Alternative, um den GoldabfluB
Zu stoppen. Im Vergleich zu den vorangegangenen
Jahren hat sich die Goldabwanderung aus den USA
im fortlaufenden Jahr in bescheidenen Grenzen ge-
halten, sie betrug vom 1. Januar bis einschlieSlich

- 27. April lediglich 96 Mill. §. ‘Wenn es ohne ein-

schneidende MaBnahmen gelingen soll, die amerika-
nischen, Goldreserven intakt zu halten und Kapital-
exporte zu verhiiten, wird es notwendig sein, nicht
nur das Vertrauen in den Dollar zu bewahren, son-
dern auch die Dollarguthaben fiir die Investoren
attraktiv zu gestalten. Die derzeitige Politik des billi-
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gen Geldes, wie sie vom Federal Reserve Board ver-
folgt wird, deutet nicht darauf hin, daB diesen Erfor-
dernissen ausreichend Rechnung getragen wird.

Diagnostische Konjunkturbetrachtung

Eine Diagnose der wirtschaftlichen Entwicklung in den
USA wihrend des ersten Halbjahres 1960 fithrt —
konservativ gesehen — zu der SchluBfolgerung, daB
eine Verflachung der Konjunktur ohne Dramatik ein-
getreten ist. Selbst bei einer pessimistischen Beurtei-
lung des gegenwiértigen Trends kann bestenfalls von
einer Flaute, nicht aber von einem Depressionszustand
oder einer Recession die Rede sein.

Das hervorstechendste Merkmal der amerikanischen
Krisenaspekte bildet die Tatsache, da8 seit Mérz die-
ses Jahres in den Wirtschaftszweigen, die fiir die all-
gemeine konjunkturelle Entwicklung als entscheidend
angesehen werden, die Auftragseingdnge ein starkes
Nachlassen zu verzeichnen hatten. Im Gegensatz zu
friheren Prognosen war beispielsweise die Wieder-
~auffiillung der Lagerbestdnde seitens der stahlver-
brauchenden Industrien schon gegen Ende Februar
nahezu beendet, wéhrend die Stahlindustrie fiir die
ersten 6 Monate des Jahres 1960 mit einer kontinuier-
lichen Nachfrage auf gleichmé&Big hohem Niveau ge-
rechnet hatte. Die anhaltende Bestellflaute zwang die
Hiittenwerke, ihre Produktionsrate, die im Januar noch
95%9 ‘der Kapazitdt betragen hatte, progressiv auf
61,9% bis Anfang Juni herabzusetzen. Auch die metall-
verarbeitende Industrie, die elektrotechnische Industrie
sowie der Maschinenbau litten unter dem Absinken
der Auftragserteilungen. Wenn auch das exakte Aus-
maB der Auftragsvermindening unbekannt ist, gibt
das amerikanische Handelsministerium einen Anbhalt,
indem es erkldrt, daB die Auftragsriicksténde bei den
Industrieunternehmen einer Erzeugungsrate von drei
Monaten gleichkdmen. Dies entspridche de facto dem
niedrigsten Stand seit zehn Jahren. -

Es erhebt sich die Frage, welche konjunkturelle Be-
deutung diesem Abbau der Lagerhaltungen beizu-
- messen ist. Auf der Passivseite ist zu vermerken, da8
im Hinblick auf die Ausschaltung inflationistischer
Spannungen Preisauftriebstendenzen kaum zu erwar-
ten sein diirften, und die Industrie daher dazu iiber-
gegangen ist, die Bevorratung auf ein MindestmaB
zu beschrinken. Hierbei wird von dem Gedanken aus-
gegangen, daB Kapitalien nicht fiir Lagerhaltungen
von Waren eingefroren werden sollten, fir die keiner-
lei Verknappungsgefahr vorliegt.

Auf der Aktivseite treten Symptome wie die steigen-
den Personaleinkommen, die wachsende Nachfrage
nach Teilzahlungskrediten und die erhéhten Erforder-
nisse der Riistungswirtschaft in den Vordergrund.
Diese Faktoren stiitzen die Theorie, daB die Lager-
vorrite ilber kurz oder lang erschopft sein miissen

und neue Auftragsvergebungen moglich machen wer- .

den. Die persénlichen Einkommen erreichten im ersten
Quartal 1960, auf das Kalenderjahr errechnet, einen
Hodhststand von 393,1 Mrd. § verglichen mit 386,8
Mrd. § im vierten Quartal 1959 und 371,8 Mrd. § im
ersten Jahresviertel 1959, Das Bild des Konsumenten-
kreditbedarfs zeigt ebenfalls eine stark aufwdértsstre-
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bende Kurve. Teilzahlungskredite stiegen im April
1960 verglichen mit dem Vormonat um 533 Mill, § an,
was die héchste Zunahmerate seit August 1959 bedeu-
tet. Am 30. April 1960 betrugen alle Teilzahlungs-
kredite 40,3 Mrd. §, davon 17,2 Mrd. § allein fiir Auto-
mobilankdufe. Die Endsumme fiir sémtliche Kredite
(einschlieBlich solcher, die nicht auf dem Teilriickzah-
lungssystem beruhen), stelite sich auf 52,2 Mrd. $§, was
eine Steigerung von 692 Mill. § gegeniiber dem Vor-
monat und um 6,5 Mrd. § gegeniiber der gleichen
Berichtszeit 1959 bedeutet. k

Beurteilung des kiinftigen Konjunkturverlaufs
Bei einer Beurteilung des Rhythmus des zukiinftigen
Konjunkturverlaufs stellen die Investitionsplanungen
der amerikanischen Wirtschaft ein zusédtzliches Akti-
vum dar. Wenn sich die vom US-Department of Com-
merce vorausgeschdtzten Projekte verwirklichen soll-
ten, wiirde 1960 ein Betrag von 37,9 Mrd. $ fiir Neu-
anlagen, Maschinen und Ausriistungen aufgewendet
werden, 900 Mill, $ mehr als im bisherigen Rekord-
jahr 1957. Von diesem Ausgabeetat wiirden auf die
Fertigerzeugnisindustrie 152 Mrd. § entfallen, das
wiére eine Zunahme von 26% verglichen mit 1959.
Es ist bezeichnend fiir die gegenwirtig hohe Kapazi-
tiatsauslastung — Ende 1959 im Durchschnitt aller
Industrien 85%0 —, daB nur ein kleiner Teil der Kapi-
talinvestitionen — etwa 20%s — fiir neue Fabrikanlagen
Verwendung finden soll, wahrend 80% der Moderni-
sierung und Ersatzbeschaffung des Maschinenparks
dienen werden. Fiir Forschung und Entwicklung sind
im Kalenderjahr 1960 9,6 Mrd. § gegeniiber 9 Mrd. §
fiir 1959 vorgesehen.

Eine ernsthafte Belastung der amerikanischen Wirt-
schaft liegt in dem ungelésten Problem der Arbeits-
losigkeit. Seit 1945, als das Vollbeschéftigungsgesetz
erlassen. wurde, das der Regierung die Pflicht auf-
erlegte, fiir Vollbeschdftigung Sorge zu tragen, ist der
Beschéftigungsgrad stédndigen Schwankungen unter-
worfen gewesen. Auch heute erfafit die Erwerbslosig-
keit trotz der relativ giinstigen Wirtschaftskonstella-
tion noch immer iiber 5% des Potentials von rund
69,9 Mill. Erwerbstédtigen. Im Zeitraum Januar/April
1960 hat sich die Gesamtbeschiftigtenzahl entgegen
den optimistischeren Prognosen des Bureau of the
Census gegeniiber der gleichen Berichtsperiode 1959
nur um 500000 erh6ht. In nicht-landwirtschaftlichen
Betrieben waren Ende April 1960 53 Mill. Personen
beschiftigt, darunter 23,9 Mill. in der Industrie. Still-
legungen von Produktionsstitten in den metallver-
arbeitenden, Stahl- und Automobil- sowie anderen
Industrien fiir langlebige Konsumgiiter wie in der
elektrotechnischen Industrie haben zu verhdltnisméaBig
umfangreichen Entlassungen gefiihrt, so daB hier ein
Riickgang des Beschiftigungsgrades zu verzeichnen
war. Ingsgesamt wurden Ende April 1960 3,6 Mill
Arbeitslose gezdhlt; das bedeutet eine leichte Besse-
rung verglichen mit dem Vormonat, ist jedoch fast
unveréndert gegeniiber den Monaten Januar und Fe-
bruar. Der industrielle Produktionsindex (1957 = 100),
der im Januar 1960 auf 111 angestiegen war,
ging im April auf 109 zuriick. Solange die Wieder-
auffullung der Lagervorrite eine Steigerung der Er-
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zeugnisse nicht rechtfertigt, wird es auch, von voriiber-
gehenden Schwankungen abgesehen, kaum méglich
sein, die Erwerbslosigkeit auf ein tragbares Niveau

zu reduzieren.

Die amerikanische Regierung ist ernsthaft bemiht,
durch allgemeine ExportférderungsmaBnahmen, aber
auch mittels Exportkrediten und -kreditgarantien das
Ausfuhrvolumen anzukurbeln, um auf diese Weise zu
der Verringerung des Zahlungsbilanzdefizits beizu-
tragen. Soweit die bisher erzielten Erfolge der neuen
Ausfuhrpolitik zugeschrieben werden kénnen, erschei-

.

Zur Debatte steht: Regionalpolitik in der EWG

In dem gleichen MaBle wie die Mit-
gliedstaaten der EWG als ge-
schlossene nationale Wirtschafts-
rdume an Bedeutung verlieren —
und das muBl der Fall werden, je
mehr die europdische Integration
Tatsache wird — wird die soge-
nannte Regionalpolitik in der EWG,
d.h. die wirtschaftliche Férderung
bestimmter férderungsbediirftiger
Gebiete, an Bedeutung gewinnen.
Wohl verstanden: Nodh ist die wirt-
schaftliche Struktur der einzelnen
Volkswirtschaften im Gemeinsamen
Markt so unterschiedlich, die sta-
tistischen Angaben, die Wirtschafts-
politik und Raumordnung in den
einzelnen Léndern so verschieden,
daB bereits jetzt ein Denken in
europdischen MaBstdben auf dem
Gebiet der Regionalpolitik und eine
derartige Politik auf der Ebene der
Sechs nicht nur voreilig, sondern
auch schddlich wére. Das heiBt:
Vorab wird die Regionalpolitik der
Mitgliedstaaten noch auf nationaler
Ebene durchgefiihrt werden. Dies
hat der Vertrag selbst bereits in
Art. 92 indirekt festgelegt, in dem
bestimmt wird, daf Beihilfen, die
grundsétzlich als wettbewerbsver-
falschend angesehen werden, mit
dem Gemeinsamen Markt vereinbar
sein kénnen. Dies ist der Fall, wenn
sie zur Férderung der wirtschaft-
lichen Entwicklung von Gebieten
dienen, in denen die Lebenshaltung
auBlergewohnlich niedrig ist oder
eine erhebliche Unterbeschéftigung
herrscht. Sicher aber ist, daB neben
einer Harmonisierung der Regional-
politik der einzelnen EWG-Mit-
gliedldnder eines Tages eine EWG-
Regionalpolitik durchgefithrt wird,
die nicht zu den unbedeutendsten
Folgen des Vertrages von Rom zu
zdhlen ist.

Im folgenden wird eine Ubersicht
iiber die Zielsetzung des EWG-Ver-
trages in der Regionalpolitik, die
Ansatzpunkte einer derartigen Poli-
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nen die Schritte der amerikanischen Regierung gerecht-
fertigt. Die Ausfuhren der USA haben im ersten Jah-
resdrittel 1960 iiber 6,3 Mrd. $§ betragen und sind

damit um 22% gegeniiber den ersten 4 Monaten des

tik fir spezielle Wirtschaftsgebiete,
die Moglichkeiten zur Durchfiihrung
einer EWG - Regionalpolitik und
schlieBlich die Sonderbehandlung
von bestimmten Gebieten bei dieser
Politik dargestellt.

Regionalpolitik :
Ziel des EWG-Vertrages

Bereits die Prédambel des Ver-
trages von Rom macht die Durch-
fiihrung einer Regionalpolitik auf
EWG-Ebene zu einem der wesent-
lichen Ziele des Vertrages. Dort
ist ausgefiihrt, daB es das Bestreben
der Mitgliedsldnder des Gemein-
samen Marktes ist, ihre Volkswirt-
schaften zu einigen. Zu dieser ,Eini-
gung der Volkswirtschaften” gehort
notwendigerweise auch eine har-
monische Entwicklung einzelner
Wirtschaftsrdume. Der Abstand zwi-
schen den einzelnen Gebieten und
der Riickstand weniger begiinstigter
Gebiete soll verringert werden.
Dabei wird eine Regionalpolitik
auf zwei Ebenen durchgefiihrt wer-
den. Einmal werden die Mitglied-
staaten selbst ihre bisherigen Pro-
gramme zur Forderung ihrer nicht-
entwickelten Gebiete weiterfiihren,
diese vielleicht durch einen Erfah-
rungsaustausch und eine Zusammen-
arbeit koordinieren, andererseits
wird die EWG selbst auf europé-
ischer Ebene eine Regionalpolitik
durchfiihren.

Ansatspunkte der Regionalpolitik
in einzelnen Wirtschaftsgebieten

Sowohl in der Landwirtschaft als
auch bei der gewerblichen Wirt-
schaft finden sich im Vertrag An-
satzpunkte fiir die Regionalpolitik.
Art. 42 des Vertrages bestimmt, daB
der Rat die Gewédhrung von Bei-
hilfen im Rahmen wirtschaftlicher
Entwidcklungsprogramme fiir die
Landwirtschaft genehmigen kann.
Auch der nach den Vorstellungen
der EWG-Kommission 1961 zu er-
richtende ,Europdische Fonds* zur

Vorjahres angewachsen. Steigende Exporte, eine in
absehbarer Zeit fé&llig werdende Erneuerung der
Lagerbestdnde, ein starker Warenbedarf seitens der
Konsumenten sowie die an die Riistungsindustrie ge-
stellten Anforderungen werden aller Voraussicht nach
den USA dazu verhelfen, die zur Zeit auftretenden.
Stockungstendenzen zu iiberwinden.

Verbesserung der Agrarstruktur
soll gem&B Art. 43 durch Gewdh-
rung bedingter Finanzhilfen die An-
passung der Agrarstruktur in den
einzelnen Staaten fdrdern.

Auch bei den Verkehrsbestim-
mungen ist die EWG-Regionalpoli-
tik angefiihrt. Hierzu bestimmt Art.
80 EWG-Vertrag, da8 die Kommis-
sion aus eigener Initiative oder auf
Antrag eines Mitgliedstaates bei
Beginn der zweiten Stufe die von
einem Mitgliedstaat festgesetzten
Frachten und Beférderungsbedin-
gungen zur Unterstiitzung oder zum
Schutz eines oder mehrerer bestimm-
ter Uniernehmen oder Industrien
priift. Sie untersucht, ob diese be-
sonderen Erleichterungen nicht als
wettbewerbsverfilschend angese-
hen werden missen.

Mittel sur Durchfithrung
der EW G-Regionalpolitik

Die Bestimmungen iiber die Euro-
piische Investitionsbank fithren
ausdricklich als eine Aufgabe die-
ser Einrichtung an, daB es durch
ihre Hilfe zu einer ausgewogenen
und reibungslosen Entwicklung des
Gemeinsamen Marktes kommen
soll. Ohne Verfolgung eines eige-
nen Erwerbszweckes erleichtert die
Europdische Investitionsbank durch
Gewihrung von Darlehen und Biirg-
schaften die Finanzierung von Vor-
haben der weniger entwidkelten
Gebiete (Art. 130 EWG-Vertrag).
Es ist allgemein bekannt, daB die
Europdische Investitionsbank zur
Zeit keine groBen Moglichkeiten fiir
die Durchfiihrung derartiger Vor-
haben erkennen 1dBt. Aber es ist
wahrscheinlich, daB die Schwer-
falligkeit ihrer Apparatur und die
Langsamkeit ihrer Kreditméglich-
keiten reformiert werden sollen.
Eine weitere Mdglichkeit zur Durch-
fithrung sozialpolitischer MaBnah-
men bei einer Regionalpolitik liegt,
wenn auch nur am Rande, in dem
Européischen Sozialfonds. Dieser ge-
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