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ZEITGESPRACH

- Dez Dollar und die westeuzopiiischen Liinder

FRANKREICH: Vertrauen in die amerikanische Wirtschaft

Paris, den 7.11. 1960

rankreich besitzt gegentiber den

Vereinigten Staaten ein reines
Gewissen. AuBerdem glaubt es
sich zusdtzlich leisten zu konnen,
das Verhalten einiger seiner euro-
paischen Partner in dieser Hinsicht
etwas miBbilligend zu beurteilen.
Dies gilt besonders, da dieses Ver-
halten auch fiir seine Wahrungs-
politik nicht gerade angenehm ist,
wie z.B. die lange hochgehaltenen
Diskontsdtze GroBbritanniens und
der Bundesrepublik.

Riicksicht auf die Dollarkrise

Paris zog durch seinen Diskont-
satz nie amerikanisches Fluchtkapi-
tal an. Als die Federal Reserve
Banken jenseits des Ozeans ihre
Zinssétze ermdBigten, folgte Frank-
reich ziemlich bald mit einer Ver-
ringerung seines eigenen Diskont-
satzes von 4 auf 3%4%. Sein
Finanzminister durfte auBerdem
mit Recht feststellen, daf der Pari-
ser Markt an der Goldspekulation
gegen den Dollar im Oktober nicht
beteiligt war und seine Kurse nur
den internationalen Bewegungen
folgten. Paris ist ferner seit einiger
Zeit mit Riicksicht auf die Dollar-
krise besorgt, seine Dollarschulden
beschleunigt zuriickzuzahlen. Der
letzte Akt war die vorzeitige Be-
gleichung der Restschuld gegen-
itber dem Internationalen Wih-
rungsfonds in Héhe von 138 Mill §.
Dies ist ein nicht unbeachtlicher Be-
trag, wenn man bedenkt, daB die
Goldverluste der Vereinigten Staa-
ten zwischen Januar und Oktober
1960 ungefdhr 1 Mrd. § betrugen.

Frankreich scheint sich bis auf
weiteres mit einer offiziellen Gold-
und Devisenreserve von 2 Mrd. §

begniigen zu wollen. Nene Uber-
schiisse der Zahlungsbilanz will es,
soweit erforderlich, zur beschleu-
nigten Abdeckung seiner Auslands-
schulden benutzen. Diese Methode
ist natlirlich den Vereinigten Staa-
ten hochst angenehm. Franzésische
Riickzahlungen an GrofBbritannien
erméglichten diesem mehr als in-
direkt neue Dollarzahlungen an die
Vereinigten Staaten.

Hohe Liberalisierung

Auch handelspolitisch betrachtet
sich Frankreich als korrekt. Seine
Einfuhren aus den Vereinigten
Staaten nehmen neuerdings regel-
maflig zu. In den ersten neun
Monaten dieses Jahres betrugen
sie 2,81 Mrd. NF gegeniiber nur
1,5 Mrd. in der Vergleichszeit des
Vorjahres. Von wenigen Ausnah-
men abgesehen ist die Liberalisie-
rung der Einfuhr aus dem Dollar-
raum ebenso weit fortgeschritten
wie aus den europédischen Landern,

Bekanntlich beabsichtigt Frank-
reich, fiir Industrieeinfuhren samt-
liche Kontingente bis Juli 1961 zu
beseitigen. Der franzosische Agrar-
protektionismus diirfte die Ver-
einigten Staaten nicht stéren.
Frankreich war auf diesem Gebiet
fiir sie nie ein erwdhnenswerter
Markt. Allein fiir die Baumwollaus-
fuhr kommt es als wertvoller Part-
ner in Frage. Schon aus preislichen
Griinden verwendet die franzdsi-

sche Industrie ein HochstmaB ame-

rikanischer Rohbaumwolle. In Briis-
sel werden fiir die gemeinsame
europdische Agrarpolitik tiibrigens
zuféllig und ohne besondere Ab-
sicht die amerikanischen Export-
interessen indirekt von Frankreich
am besten verteidigt.
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Es ist schwer zu sagen, ob und in
welchem AusmaB sich die Dollar-
krise auf die franzésischen Liefe-
rungen nach den USA auswirkt. In
den ersten neun Monaten von 1960
ging die franzdsische Ausfuhr nach
den USA im Vergleich zu der Vor-
jahresperiode von 1,64 auf 1,54
Mrd. NF zuriick, 1959 konnte je-
doch Frankreich auf dem amerika-
nischen Markt auBergewo6hnlich
Ausfuhrerfolge erzielen.
Zum ersten Male verwirklichte es
eine aktive Handelsbilanz. Es wire
erstaunlich gewesen, wenn dieser
Zustand sich hatte lange halten
lassen. Die Vereinigten Staaten
sind immerhin Frankreichs gréBter
Rohstofflieferant. Bei wiederanlau-
fender Konjunktur muBten ihre
Lieferungen an die franzdsische
Industrie erheblich zunehmen.,

Die Dollarkrise fiihrte anderer-
seits bisher zu keinen protektioni-
stischen MaBnahmen. Wenn Frank-
reich eine empfindliche Einschrén-
kung seines Automobilabsatzes jen-
seits des Ozeans hinnehmen mubBte,
so ist dies nach allgemeiner Uber-
zeugung unabhéangig von der Wah-
rungsentwicklung und eine normale
Folge der besonderen Lage des
amerikanischen Automobilmarktes.
Selbstverstdandlich ist Frankreich
ebenso wie alle anderen europii-
schen Lander sehr darum bemiiht,
allen protektionistischen Drohun-
gen in den USA energisch entge-
genzuarbeiten. Es sieht hierfir in
seiner eigenen, liberalen Einfuhr-
politik und in einer loyalen wéh-
rungsméfigen Unterstiitzung der
USA die besten Erfolgsgarantien.

Keine Dollarabwertung erwartet

Offizielle Stellen Frankreichs
glauben schlieflich weder an eine
Goldaufwertung noch an eine

Alle in der Abteilung ,Zeitgesprich® veréffentlichten Beitréige sind freie Meinungsiufierungen von Per-
sdnlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion and sind keine offizicsen Auferungen der herausgebenden Institutionen.
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Dollarabwertung, zumindest nicht
in absehbarer Zukunft. Der neue
Prisident besitze geniigend andere
Mittel, um die Wirtschaft anzukur-
beln. Eine Belebung der amerikani-
schen Konjunktur gilt fiir das néch-
ste Friihjahr als héchst wahrschein-
lich. Die Pariser Finanzsachverstin-
digen weigern sich auBerdem, die
tatsidchliche Tragweite der Dollar-
krise zu iberschdtzen. Sie haben
durchaus Vertrauen in die lang-
fristige Widerstandskraft der ame-
rikanischen Wirtschaft. Eine Dollar-
abwertung wére Frankreich wahr-
scheinlich nicht angenehm. Es ist
dringend auf eine langfristig ge-
sicherte, aktive Handelsbilanz an-
gewiesen. Eine Dollarabwertung
miifte seinen Exportelan erschiit-
tern. Paris sollte demnach eifrigst
hinter der internationalen Finanzku-
lisse gegen eine derartige Entschei-
dung mandévrieren. Sie ist Ubri-

gens nach franzosischer Uberzeu-
gung nur dann mdglich, wenn Gro8-
britannien, die Bundesrepublik und
Frankreich bereit sind, sie zuzulas-
sen, d.h. wenn sie ihre eigenen
Wéhrungen nicht der neuen Dollar-
Gold-Paritdt anpassen wollen.
Audh unabhangig von der Dollar-
abwertung ist Paris wenig an einer
Erh6hung des Goldpreises inter-
essiert, weil sich hieraus fiir seine
eigene, nicht leichte Stabilisie-
rungspolitik nur Komplikationen
ergeben konnten. Gewisse Index-
garantien wiirden dann mit all
ihren besonders psychologisch un-
absehbaren Folgen ausgeldst. Das
ganze Kursgefiige der Pariser Bdrse
kdme in Unordnung mit unver-
meidlichen Spekulationsbewegun-
gen. All dies kann Frankreich vor-

ldufig nicht brauchen. Wahrungs- -

technisch ist es also entschiedener
Anhénger des Status quo. {fr.)

GROSSBRITANNIEN: Dollarkrise im giinstigen Zeitpunkt

London, den 6, 11, 1960

Unangenehm wie die jlingsten
Goldkédufe und Dollarabgaben den
stets auf Stabilitdt am Wahrungs-
markt und gutes Einvernehmen
mit anderen Zentralbanken bedach-
ten britischen Finanzstellen sein
mubBten, konnte man sich in Lon-
don tiber den Zeitpunkt dieser
jlingsten Nervenprobe ausnahms-
weise einmal nicht beklagen.

Lockerung der Bremsen

Nachdem die britischen Wah-
rungsreserven trotz starker Han-
delsdefizite in einigen der gréBten
Sterlinglinder neun Monate lang
zugenommen hatten, wdhrend sich
die heimische Konsumnachfrage zu-
mindest in den’ letzten drei bis
vier Monaten unverkennbar be-
ruhigt hat, schien auf alle Félle
der Zeitpunkt fiir eine langsame
Lockerung der monetédren Konjunk-
turbremsen gekommen zu sein.
Da8 der britische Diskontsatz ge-
senkt wurde und die Londoner
Geldmarktsdtze weiter abwirts
tendieren, entspricht also den bin-
nenwirtschaftlichen Gegebenheiten
nicht weniger als dem Wunsch,
den Zinsiiberhang gegenitber den
Vereinigten Staaten zu vermindern
und so einen praktischen Grund
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fir die Verlagerung von Dollar-
fonds nach Europa beseitigen zu
helfen.

Der britische Diskontsatz kénnte
tatsdchlich bald weiter gesenkt
werden, ohne einen gréB8eren Ab-
flu von Dollarfonds auszuldsen;
denn wenn sich der ,heifie* Dol-
larstrom auch hauptsachlich nach
London ergoB, nachdem der schwei-
zerische und der deutsche Geldmarkt
fir ausldndische Investoren weni-
ger attraktiv sind, glaubt man in der
City doch, da8 der RiickfluB ameri-
kanischen Geldes, wenn auch iber
kurz oder lang unvermeidlich,
nicht allzu schnell vonstatten ge-

“hen wird.

Dollarabgaben nicht spekulativ

Fiir London ist die Abkehr vom
Dollar vor allem ein wédhrungs-
politisches Problem, dem man mit
den iblichen monetdren Waffen
beikommen kann, auch wenn es
den Zentralbanken noch einige
Zeit zu schaffen machen diirfte,
zumindest solange bis der neue
Prasident seine Konjunkturpolitik
klargestellt und das MiBtrauen in
der amerikanischen Wirtschaft be-

" seitigt hat. Private Kreise in Lon-

don neigen zu der Ansicht, daB
der Riickgang der amerikanischen

Waihrungsreserven weniger speku-
lativen Bewegungen im Zusam-
menhang mit einer etwaigen
Goldaufwertung oder Dollarabwer-
tung zuzuschreiben ist als viel-
mehr einer Tendenz amerikani-
scher Firmen, die Riickfithrung
auslandischer Guthaben und For-
derungen hinauszuschieben. Diese
wird zweifellos durch die hohe
Zinsspanne zwischen amerikani-
schen und europdischen Geldmark-
ten, im ibrigen aber auch durch
die geschiftliche Stagnation in den
Vereinigten Staaten begiinstigt.
Dariiber hinaus macht man in Lon-
don, auch in amtlichen Kreisen,
die Untétigkeit der deutschen Be-
horden angesichts der fortdauern-
den Zahlungsbilanziiberschiisse der
Bundesrepublik fiir die Mifstdnde
auf dem Waihrungsgebiet mitver-
antwortlich,

Gemeinsame Interessen

Zwischen dem gegenwirtigen
Druck auf den Dollar und den Be-
lastungsproben, - denen die Ster-
lingwdhrung von Zeit zu Zeit aus-
gesetzt ist, besteht insofern eine
Parallele, als die Vereinigten Staa-
ten ebenso wie GroSbritannien in-
folge des iiberwiegend interkonti~
nentalen Charakters ihres'Aufien-
handels Problemen ausgesetzt sind,
die im kontinentalen Europa we-
niger zu spiiren sind. Beide Lan-
der haben ein besonderes wirt-
schaftliches und auch politisches
Interesse an einer Ausweitung des
‘Welthandels und der Entwicklung
der jungen Uberseestaaten. Beide
finden aber, daB erhohte Investi-

" tionen und Kreditleistungen in die-

sen und anderen Landern ihre
eigene Zahlungsbilanz i{ibermaBig
anspannen, wenn andere kapital-
starke Staaten sich auf das nor-
male Exportgeschdft beschrinken
und bestenfalls ihren Uberseekun-
den verhdltnismdBig kurzfristige
Ausfuhrkredite gewdhren.

Die giinstige Exportlage, deren
sich Kontinentaleuropa erfreut, be-
ruht, soweit das Uberseegeschéft
in Betracht kommt, maBgeblich auf
den Anlagekrediten und Absatz-
markten, die die angelsdchsischen
Lénder denselben Uberseestaaten
bieten. Amerikanische Anregungen,
daBl sich die kapitalstarken Lénder
in Europa stdrker an der Finanz-
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hilfe fir unterentwickelte Gebiete
beteiligen sollten, finden deshalb
in England ein reges Echo. Es fragt
sich, wie lange die englischen Be-
horden den iiberseeischen Mitglie-
dern des Sterlingblodks Kreditauf-
nahmen in London zur Finanzie-
rung eines dauernden AufBenhan-
delsdefizits gegeniiber anderen
Wihrungsbereichen gestatten kon-
nen, wenn eine solche liberale
Kreditpolitik nicht iiber kurz oder
lang ihren Niederschlag in gro-
Beren englischen Exporten findet.

Wenn die zentralen Reserven
des Sterlingblocks zugunsten sei-
ner {iberseeischen Mitglieder in
Anspruch genommen werden, weil
das Preisverhdltnis zwischen Roh-
stoffen und Fertigwaren die Indu-
strieldnder begiinstigt, haben die
Behérden in London wenigstens
den Trost, daB englische Fabrikan-
ten und Exporteure aus diesem
MiBverhiltnis Nutzen ziehen. Wenn
aber Industriewaren in zunehmen-
dem MaB von Lieferanten auBer-
halb des Sterlingbereichs bezogen
werden, wahrend diese Lieferlan-
der gleichzeitig, wie im Gemein-
samen Markt, nach Autarkie fiir
landwirtschaftliche Erzeugnisse stre-
ben, es also 'ihren iiberseeischen
Kunden erschweren, fiir Industrie-
waren durch Sachlieferungen zu
zahlen, so kann dies natiirlich den
" Ausgleich der Wahrungsspannun-
gen nur erschweren. Als Wah-
rungsverwalter fiir die Rohstoff-
lander im Sterlingbereich hat Eng-
land an der Losung dieses Pro-
blems ein besonderes Interesse.

Enttduschender Export

Gefahr fiir die Konjunkturpolitik

Hier liegt bekanntlich eins der
groBten Hindernisse auf dem Weg
zu einer- Verstdndigung zwischen
den beiden europ&ischen Handels-
blocken, und britische Regierungs-
sprecher haben im Hinblick auf die
schwebenden Verhandlungen zwi-
schen EWG und EFTA den hier
bestehenden Schwierigkeiten in
letzter Zeit besondere Bedeutung
beigemessen. Nicht minder wich-
tig ist vom britischen Standpunkt
aus die starke Zunahme der ame-
rikanischen Exporte. Sollten die
Vereinigten Staaten die Ausfuhr
weiter forcieren — was angesichts
der Flaute auf dem Binnenmarkt

1960/X1

und des anhaltenden Goldabflus-
ses durchaus moglich ist —, so
konnte dies unabsehbare Folgen
insbesondere fiir den britischen
Export haben. Es ist bedauerlich,
daBl diese Gefahren gerade zu
einem Zeitpunkt akut werden, in
dem die britische Regierung eine
positivere Konjunkturpolitik trei-
ben mochte. Nachdem der infla-
tiondre Druck daheim unter Kon-
trolle gebracht und die britische
Zahlungsbilanz im Gleichgewicht
ist, wdre dies durchaus mdglich,
wenn das britische Exportgeschéft
im laufenden Jahr nicht so ent-
tduschend verlaufen wire.

Auch diejenigen Kritiker in Eng-
land, die der Regierung friiher
ibermédBige Vorsicht vorwarfen,
sind der Ansicht, daB sie in ihrem
Streben, dem Welthandel und der
Forderung der jungen Ubersee-
staaten zu dienen, bis an die Gren-
zen des Moglichen gegangen ist.
Fiir groBere Konzessionen an Gro8-
britanniens Handelspartner in der
Europdischen  Wirtschaftsgemein-
schaft besteht um so weniger
Raum, als die iiberseeischen Mit-
glieder des Sterlingbereichs wei-
terhin auf den britischen Markt
fiir den Absatz ihrer Landespro-
dukte angewiesen sind. (A)

SCHWEIZ: Durchgangsstation im Goldrush

Ziirich, den 5. 11. 1960

J ede Spekulationswelle internatio-
nalen AusmaBes, die sich gegen
diesen oder jenen Staat richtet,
tragt der Schweiz wegen ihres
Bankgeheimnisses .traditionsgeméf
den Vorwurf ein, ins Feuer zu bla-
sen. So war es auch diesmal, kaum
daB der Goldpreis am Londoner
Markt bis auf 41 $ hochschnellte.
In der Tat muB in den Tagen des
starksten Nachfragedrucks der An-
teil der Kaufordern aus der
Schweiz betrachtlich gewesen sein.
Sind es doch Schweizer Schitzun-
gen, daf bei einer Gesamtnach-
frage von 40—45 t nicht ganz 10 t
auf Ordern entfielen, die iiber
Schweizer Banken liefen. DaB diese
an der Goldspekulation aktiv teil-
genommen haben, ist ebensowenig
nachweisbar, wie daB sie ihre
Kundschaft zum Goldkauf animiert
hédtten., Wahrscheinlich " ist beides
nicht, Wohl aber trifft es zu, da8
erhebliche Mengen Wartegeld be-
reitstanden, zumal durch das Gent-
leman’s Agreement im Sommer
die Banken sich der Schweizeri-
schen Nationalbank gegeniiber ver-
pflichtet hatten, kurzfristige Aus-
landsgelder nicht zu verzinsen und
mit einer Kommission zu belasten.

DaBl die schweizerischen Gold-
und Devisenhdndler nicht diejeni-
gen waren, die das Feuer ange-
facht haben, mdchte man auch
daraus schliefen, daf sie alle, so
viele man befragen konnte, durch
den explosionsartigen Ausbruch
vollkommen ilberrascht waren.

Wohl waren sie auf eine Ver-
schlechterung der Dollarsituation
gefaBt, da zwei Wochen vor dem
Ausbruch des ,rushs* die Gold-
nachfrage in London unter dem
Eindruck der weltpolitischen Lage
und des amerikanischen Wahl-
kampfs plétzlich anstieg und der
Preis iiber den Goldpunkt (Preis
plus Transportkosten) hinausging.
Aber das hatte es schon frither
gegeben. Neu war, daB inzwischen
der freie Goldmarkt in London
wieder in Funktion getreten ist.

Kritische Stimmen

Jetzt wird man kritisch und dies
vor allem gegen die Politik der
amerikanischen Bundesreserveban-
ken. Man wiederholt das, was
auch London meint: ihre Versiche-
rung, die Vereinigten Staaten hiel-
ten am Preis von 35 $ fir die
Feinunze fest, habe nicht genligt.
Man hiétte sofort Gold an die Bank
von England abtreten sollen. Je
langer man warte, um so gréfBer
drohe der Goldverlust zu werden.

Die Entwicklung in der ersten
Novemberwoche gibt den Kritikern
recht. Sobald die groBe Nachfrage
befriedigt werden konnte, stabili-
sierte sich der Goldpreis auf einem
allerdings zu hohen Stand, zu
hoch deshalb, weil ein Dollar und
mehr iiber dem offiziellen Gold-
preis der Spekulation eine An-
griffsflache bietet.

Das Ungliick will es, daB gerade
in diesem Augenblick die Politik
de Gaulles Frankreich in eine
neue Staatskrise zu treiben droht.
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DaB es sich die ans Gold gewdhn-
ten Franzosen nicht in Paris, son-
dern iber Zirich zu verschaffen
suchen, kann nicht wunderneh-
men. JThre Ordern in Ziirich haben
zugenommen. Zugenommen haben
dort auch Ordern aus den Ver-
einigten Staaten. Es wird gesagt,
sie wéren nicht von betrdchtlichem
Umfang, aber es handele sich um
eine groBere Zahl kleinerer Be-
trige, was als Zeichen dafiir gel-
ten konne, daB das Vertrauen in
den Dollar gerade in der Mittel-
klasse schwacher wird., In der
Schweiz wird starker als in
Deutschland beachtet, daB die
Sowjetunion ihren Beruf als Brand-
stifter im Falle Goldrush dadurch
austibt, daB sie ihre traditionellen
Goldverkaufe im Herbst unterlaft.

Die schweizerischen Banken miis-
sen sich einen Vorwurf gefallen las-
sen, den anscheinend die National-
bank gegen sie richtet: Wie aus
ihrem "Ausweis hervorgeht, haben
sie in der kritischen Woche in
gréBerem Umfang Dollarguthaben
in Frankenguthaben umgewandelt.
Auf lange Sicht hétten sie politisch
kliger gehandelt, so wird ihnen in
der Neuen Ziircher Zeitung vorge-
halten, die Dollars im gegenwirti-
gen Augenblick zu halten. Der gan-
zen freien Welt sei an der Erhal-
tung des Dollar als Weltwédhrung
gelegen oder sollte es sein.

Zuversichtliche Prognose

Im Augenblick — in der ersten
Novemberhdlfte — ist es keines-
wegs sicher, ob und wann der Gold-
preis auf dem freien Markt zum
offiziellen Preis zuriickfinden wird.
Doch wagen wir die Prognose, daf
die seit dem Monatsbeginn bemerk-
bare Belebung der Ziircher Aktien-
borse fiir das Gold anfallige Anle-
gerkreise zu ihr zuriickfiihren wird,
weil Gewinnchancen in amerikani-
schen Aktien vorhanden sind. Man
neigt der Meinung zu, daf die New
Yorker Borse ihren Tiefpunkt er-
reicht hat, daB es also wieder lohnt
einzusteigen. Das hat man an der
Ziircher Borse nach langer Pause
in nicht unbetrachtlichem AusmaB
getan. Dafl der Wahlkampf seinen
Abschlufl findet, ist ein Grund mehr
fiir eine zuversichtlichere Beurtei-
lung der Lage, ganz gleich wie der
neue Prasident heifit.
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Dollarabwertung undenkbar

Ob nun Nixon oder Kennedy, was
Per Jacobsen am Anfang dieses
Jahres gesagt hat, gilt immer noch:
kein amerikanischer Prasident kann
sich eine Abwertung des Dollar
leisten. Erstaunlich ist freilich, wie
groBl das Unverstdndnis bei Staats-
ménnern und solchen, die es wer-
den wollen, fiir Gold-, Finanz- und
Devisenfragen sein kann. Die soli-
den Bankiers und Finanzkenner der
Schweiz empfinden Unbehagen an-
gesichts der Politik des billigen
Geldes und der Kreditausdehnung,
die in den Vereinigten Staaten die
Wirtschaft ankurbeln soll. Wenn
andere Staaten wunter Inflations-
druck stehen, lauten die Ratschlige

amerikanischer Regierungsstellen

jedenfalls anders. Und auf eine ge-

sunde Finanzpolitik als Vorausset-
zung fiir eine gesunde Waihrung
kommt es doch iiberall an, selbst
in den Vereinigten Staaten.

Die Goldspekulation gegen den
Dollar wirkt auf die Schweizer
beunruhigend. Da sie sich aber nicht
vorstellen kénnen, daB die Ameri-
kaner die Gefahr nicht sehen, so
hoffen sie zuversichtlich, daB sich
die Amerikaner {iber kurz oder
lang zum energischeren Handeln
aufraffen werden, daf unter dem
neuen Présidenten wieder die Ord-
nung im eigenen Haus hergestellt
und das Goldproblem damit gegen-
standslos wird. (H.F.)

SKANDINAVIEN: Ruhige Beurteilung der Dollarkrise

Stockholm, den 9. 11. 1960

Ganz gewil finden in den nor-
dischen Lé&ndern die wéhrungs-
und handelspolitischen Vorgange
in den Vereinigten Staaten immer
wieder starke Beachtung, aber den-
noch hat sich wahrend der letzten
zwei Jahre in dieser Blickrichtung
ein bemerkenswerter Wandel voll-
zogen.

Bedingt ist diese Feststellung
dadurch, daf D&nemark, Finnland,
Norwegen und Schweden aus der
Recession des Jahres 1958 mehr
aus eigener Kraft und mit eigenen
wirtschaftspolitischen MaBnahmen
herausgekommen sind als durch
Einflisse und Einwirkungen von
anderer und damit alsc auch ameri-
kanischer Seite. Das schlieit aber
naturgemad8 nicht aus, dafl in erheb-
lichem MaBe die internationale
Konjunktur mit dazu beigetragen
hat, daB alle nordischen Lander seit
reichlich einem Jahre im Zeichen
einer Hoch- und manchmal sogar
Uberkonjunktur stehen.

Integrationssorgen

Ein zweiter Sachverhalt ist von
nicht geringerer Bedeutung. Seit-
dem es in Europa die Europidische
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und
die Kleine Freihandelszone (EFTA)
gibt, haben gerade Ddnemark, Nor-
wegen sowie Schweden und in ab-
sehbarer Zeit voraussichtlich auch
Finnland gréBere Sorgen, sich in
diese Integrationen einzuftigen, als

in wahrungspolitischer Beziehung.
Es kommt hinzu, daB sich durch das
Nebeneinanderbestehen von EWG
und EFTA die handelspolitischen
Bestrebungen Skandinaviens wahr-
scheinlich noch auf ldngere Zeit hin-
aus betont darauf konzentrieren,
eine Formel fiir ein irgendwie ge-
artetes Zusammengehen zu finden.
An dieser Stelle meldet sich nun
aber immer wieder der Wunsch der
nordischen Lander an, diese Formel
des Zusammenarbeitens so auszu-
gestalten, daB die handelspoliti-
schen Interessen der Vereinigten
Staaten dabei unter gar keinen Um-
stinden geschddigt werden. Das
wurde in den ersten November-
tagen erneut wieder von dem
schwedischen Handelsminister,
Staatsrat Gunnar Lange, mit Nach-
druck unterstrichen. Der Minister
erklarte, daB fiir die skandinavi-
schen Lander eine westeuropaische
Zollunion, zwischen der EWG und
der EFTA also, ganz einfach des-
halb nicht in Frage kommen kann,
weil dadurch erstens die westeuro-
paischen Handelsprobleme nicht ge-
16st werden kénnen und weil zwei-
tens eine solche Zollunion gegen
die amerikanischen sowie auch die

Interessen anderer auBlereuropéi--

scher Lander verstoBen wiirde.

Betonte Zuriickhaltung

Vor diesem Hintergrund wird
denn auch die international viel dis-
kutierte Krise um den Dollar in
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Skandinavien mit einer ausgespro-
chenen Zuriickhaltung beurteilt. So
betonte zum Beispiel vor kurzem
Dr. Marcus Wallenberg, daB die
wirklichen Grundlagen fiir die Be-
unruhigung um den Dollar ziemlich
schwach seien. Damit sollte zwei-
felsfrei zum Ausdruck gebracht wer-
den, daB eine Wirtschaft von der
Kapazitdat und dem Potential der-
jenigen der Vereinigten Staaten
wohl recht kraftige St68e auszuhal-
ten vermag.

Das hindere aber nicht, fiigte Dr.
‘Wallenberg hinzu, dafi die zahlrei-
chen pessimistischen Beurteilungen
in den Vereinigten Staaten und
auch in €inigen europdischen Ldn-
dern eines guten Tages bittere Re-
alitdt werden konnten. Dies wére
dann der Fall, wenn es den Ameri-
kanern nicht gelingt, das frithere
feste Vertrauen zum Dollar wieder-
herzustellen sowie die westliche
‘Welt davon zu liberzeugen, daB an
eine Devalvation des Dollar, das
heift die Erhéhung des Goldpreises
in Dollar nicht gedacht wird. Falls
das nicht gelingt, kann die gefdhr-
liche Situation entstehen, daB die
Vereinigten Staaten entweder zu
einer deflatorischen Politik mit allen
unerwiinschten Folgen fiir die Kon-
junktur oder aber auch letztlich
doch zur Devalvation gezwungen
werden koénnten. Die dritte Alter-
native der Einfiihrung von Devisen-
restriktionen schlof Dr. Wallenberg
als undurchfiihrbar aus.

Devalvation
nur im ,duBersten Fall“

Gegenwadrtig ist keine dieser drei
Moglichkeiten aktuell. Alle Wahr-
scheinlichkeit spricht in nordeuro-

pdischer Sicht jedoch dafiir, daB im
.dufersten Falle”, das heifit also
bei einer scharfen Zuspitzung der
amerikanischen Konjunktur, zu dem
Mittel der Devalvation gegriffen
werden wiirde. Bis dahin ist es mut-
maflich aber noch ein langer Weg.
Und zwar wird in maBgebenden
Kreisen geltend gemacht, daB sich
die amerikanischen Export- und
Binnenmarktindustrien trotz - des
stdndig schédrfer werdenden Wett-
bewerbs der europdischen Indu-
strien in den letzten Jahren gut
behauptet und in dem einen oder
anderen Falle vielleicht sogar als
iiberlegen erwiesen haben. Trotz
einer zur Zeit etwas schwécheren
Konjunktur in den Vereinigten
Staaten werden die Aussichten kei-
neswegs ungiinstiger als in ande-
ren Landern beurteilt.

Ein groBes Fragezeichen setzen
die Nordldnder hinter den neuen
Prasidenten. Wird kiinftig eine ex-
pansivere und damit eventuell in-
flationistischere Wirtschaftspolitik

gefiihrt werden? Vorerst 1aBt sich wirden.

diese Frage nicht beantworten. Die
allgemeine Auffassung geht etwa
dahin, da8 die Ausgabenpolitik in
Zukunft weniger restriktiv gehand-
habt werden diirfte als bisher, daB
sich in der amerikanischen Geld-
politik wahrscheinlich aber nicht
viel dndern wird.

Sollte die ,Dollarkrise” schlieB-
lich jedoch in eine Devalvation aus-
miinden, diirfte den skandinavi-
schen Landern wahrscheinlich kaum
etwas anderes iibrigbleiben als mit-
zumachen. Allerdings héngt das
weitgehend wiederum davon ab,
welche anderen Lander des We-
stens dem Dollar folgen wiirden.
Im allgemeinen wird im Norden an-
genommen, daB die DM und
der Schweizer Franken auf eine
Dollar-Devalvation nicht reagieren
werden. Wohl aber besteht die Auf-
fassung, daB das Pfund Sterling
eine Dollar-Devalvation mitzuma-
chen gezwungen wére. Und das be-
deutet, daB sich ihr auch die skan-
dinavischen Lander anschlieBen
(dt.)

NIEDERLANDE: Furcht vor der Politik des billigen Geldes

Leiden, den 10. 11, 1960

Obwohl auch Kennedy erkldrt hat,
gegen ,tinkering with the dollar”
und fiir Erh6hung der Riistungsaus-
gaben zu sein, hat die Amsterdamer
Effektenborse zunédchst den Wahl-
ausgang mit héheren Aktienkursen
beantwortet. Es diirfte zwar ver-
friiht — und wahrscheinlich nicht
ganz gerecht — sein, jetzt schon
voraussagen zu wollen, wie sich
die Politik des neuen Présidenten,

der auch der fithrende Staatsmann
der Freien Welt ist, entwickeln
diirfte. Aber in niederldndischen
Wirtschaftskreisen weist man auf
die Ofters zutage getretene Ex-
perimentierlust demokratischer Préa-
sidenten hin, wogegen sich die Re-
publikaner meist etwas zuriickhal-
tender gezeigt haben. Niemand wird
verneinen, da es notwendig sein

" wird, die amerikanische Industrie

neu zu beleben und die Erwerbs-
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losigkeit zuriickzudréngen. In die-
sem Zusammenhang befiischtet man
hierzulande vor allem in Bank-
kreisen, da Kennedy moglicher-
weise eine ,Politik des billigen
Geldes” Dbetreiben wird. Dabei
dirfte es nicht ausgeschlossen sein,
dafl die Konsequenzen inflationisti-
sche Tendenzen und vielleicht so-
gar eine Entwertung des Dollars
sein wiirden, denn gewaltige In-
vestitionen oder Injektionen diirf-
ten sich dann als unerlédflich er-
weisen.

Reservierte Haltung

Wer in den Niederlanden nicht
»progressistisch” angehaucht ist,
betrachtet daher die Wahl Ken-
nedys — ohne dessen Qualitdten
geringschdtzen zu wollen — mit
einer leichten Reserve, und man
wartet ab, wihrend man die Lage
der amerikanischen Zahlungsbilanz
als das Hauptproblem betrachtet.
Dabei hédlt man es fiir Amerikas
Hauptaufgabe, das nationale und
internationale Vertrauen zum Dollar
wiederherzustellen. Man vergegen-
wartigt sich jedoch gleichzeitig, da8
eine Gesundung der amerikani-
schen Zahlungsbilanz mehrere Ge-
fahren fiir die Partner der Ver-
einigten Staaten mit sich bringen
kann. Es ist nach einer anfdanglich
krdftigen Steigerung der amerikani-
schen Ausfuhr ein Absinken zu be-
obachten, wiahrend die Abschwaé-
chung der europdischen Hochkon-
junktur und die ungiinstigere Lage
der Rohstofflander kaum eine bal-
dige Zunahme des amerikanischen
Exports erwarten lassen.

Es diirfte sich eriibrigen, an die-
ser Stelle tiefer auf die wirtschaft-
lichen und politischen Folgen einer
Drosselung der amerikanischen Ein-
fuhr oder militdrischen und wirt-
schaftlichen Unterstiitzung des Aus-
landes einzugehen, wéhrend eine
- Verminderung der amerikanischen

industriellen Investitionen die Ex-

pansionsmoglichkeiten verschiede-
ner Staaten einschrinken und die
amerikanische Industrie billiger
Standorte zum Beispiel im EWG-
Raum berauben wiirde.

Es mag vielleicht Verwunderung
wedken, daf in den niederldndi-
schen Kommentaren zur politischen
und wirtschaftlichen Lage der Ver-
einigten Staaten im allgemeinen
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die eventuellen Auswirkungen auf
die niederléandische Ausfuhr in ihrer
Gesamtheit sehr wenig zur Sprache
kommen. Im Gegenteil, ein Minj-
ster ist sogar so weit gegangen, zu
erklédren, daBl eine Recession in den
Vereinigten Staaten die niederlén-
dische Gesamtausfuhr kaum beein-
flussen wiirde, zumal man in den
anderen Staaten und vor allem im
EWG-Raum einen Ausgleich finden
wiirde. ) ’

Entwicklung des Aufienhandels

mit den USA

Im Zusammenhang mit den even-
tuellen Problemen diirfte vor allem
die AuBienhandelsentwidklung im
laufenden Jahr interessant sein. Es

- stellt sich heraus, daB der Wert

der niederldndischen Einfuhr aus
den USA in den ersten neun Mona-
ten 1960 gegeniiber dem entspre-
chenden Zeitraum 1959 um nicht
weniger als 45%, stieg, wéhrend
sich die Gesamteinfuhr um nur
169/ erhohte. Die Folge war ein
gesteigerter Anteil der USA an
dieser Gesamteinfuhr,

Demgegeniiber sank die Ausfuhr
nach den USA in den Monaten Ja-
nuar/September 1960 um 6°%e ge-
geniliber einer Erhéhung der Ge-
samtausfuhr in dieser Periode um
1495, Nebenbei sei bemerkt, daB
sich in diesem Zeitraum der Export
nach den EWG-Staaten um 18%
und nach den EFTA-Lédndern um
159%0 erh6hte. Die Erwartung diirfte
naheliegen, da Schwankungen im
AuBenhandel mit den USA (Ge-
samtanteil 1960: 9,3 %o, 1959: 8,5 %)
vor allem in Anbetracht der Aus-
gleichsmoglichkeiten in anderen
Staaten keine iibergroBen Auswir-
kungen auf die niederldndische
AuBenwirtschaft in ihrer Gesamt-
heit haben wiirden. Fiir einzelne
Betriebszweige diirfte das jedoch
anders sein.

Flexible Wechselkurse

Was die Wahrung betrifft, kann
festgestellt werden, daB erstens die
Schwankungen des Dollarkurses
auf dem Amsterdamer Wechsel-
markt zun&chst noch nicht iibergro8
gewesen sind. Weiter verzeichnete
der Gold- und Devisenbestand der
Niederldndischen Bank sowohl am
24, und 31, Oktober als auch am
7. November 1960 nur geringfiigige

Verdnderungen.

Im Parlament fragte sich ein Ab-
geordneter — ein angesehener Ban-
kier — im Hinblick auf die Struk-
turabschwichung in den Vereinig-
ten Staaten, die abbrockelnden
Rohstoffpreise und die Spannungen
in den Wedhselkursen, ob vielleicht
schwebende Wechselkurse die Lo-
sung darstellen wiirden, zumal Fest-~
kurse nur bei einer gleich ausge-
richteten Politik in den verschiede-
nen Staaten denkbar sein wiirden.
Auf keinen Fall diirfe man an einem
starren Preisniveau festhalten, und
eine groBere Distanz zwischen den
Goldpunkten der Wahrungen diirfte
angebracht sein. Nach Ansicht die-
ses Experten sei der Gulden noch
immer unterbewertet, wihrend die
hoheren Goldpreise den Zweifel
am Wert des Devisenbesitzes ge-
steigert haben.

Tatsache ist, daB sich die zu starke
Spannung in der niederldndischen
Wirtschaft bislang eigentlich nur
auf dem Arbeitsmarkt ausgedriickt
hat, wobei es noch eine offene
Frage ist, ob die Ursachen im In-
oder im Ausland liegen. Weiter
diirfte chne eine Umbewertung der
Deutschen Mark kaum eine Kor-
rektion durch die Wecdhselkurse zu
erwarten sein.

Spesifisches Interesse: Seehiifen

SchlieBlich sei noch ein spezifi-
sches Interesse dieses Verkehrs-
landes am Handelsverkehr mit den

USA erwéhnt, namlich die See-

hifen, deren Schicksal nicht nur und
oft nicht einmal an erster Stelle
mit dem Verlauf des nationalen
AuBenhandels verkniipft ist, so da8
hier die Verhéltnisse anders liegen.
Im ersten Halbjahr 1960 entfielen
9,8% der Ein- und Ausfuhr und
20,9 %0 des Transits iiber Rotterdam
auf den Seegﬁtervérkehr mit den
USA; in Amsterdam betrugen diese
Anteile 17,3 bzw. 11,8 %,.

Fir die Niederlande diirften also
die wirtschaftlichen Unsicherheiten
der zukiinftigen amerikanischen Po-
litik und Konjunktur vor allem in
den weltweiten Ausstrahlungen
einer eventuellen inflationistischen
Politik des billigen Geldes, im
Schiffahrts- und Giiterverkehr in
den groBen Seehédfen und in einer
Drosselung der Auslandsinvestitio-
nen der amerikanischen Industrie
liegen. (—e—)
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