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W eltproblem en zum Tragen bringen kann. Die Ameri
kaner erkennen durdiaus, daß der Gemeinsame M arkt 
Großbritannien eine einmalige Gelegenheit für eine 
Besdileunigung seiner Produktivität und seines wirt- 
sd iaftlid ien  W adistum s bietet, und glauben, daß Groß
britannien  und das Commonwealth mit ihrem Beitritt 
eine große Rolle spielen können.

W enn d ie  USA vor der Alternative einer politisdien 
Union ohne England oder eines nur w irtsdiaftlidien 
Gemeinsamen M arktes unter Einsdilnß Großbritan
niens ständen, w ürden sie sehr w ahrsdieinlidi die 
zw eite Lösung vorziehen. Eine derartige größere 
S taatengruppe könnte später immer nodi zu einer 
politisd ien  Union führen, würde aber jedenfalljs eine 
po litisd ie Union der Sedis in der Zukunft n id it aus- 
sdiließen. A ndererseits könnte eine Spaltung Europas 
zw isdien Gemeinsamem M arkt und Großbritannien 
zum jetzigen Zeitpunkt zu einer Sdiwädiung der 
A tlan tisd ien  Gemeinsdiaft führen. Präsident Kennedy 
bestätig te  diesien Gedankengang, als er kürzlidi öffent- 
lid i erklärte, daß d er Beitritt Großbritanniens zum 
Gemeinsamen M arkt den Interessen der A tlantisdien 
Gem einsdiaft und der freien Welt dienen würde, aber 
er fügte hinzu; „natürlidi werden wir mit dem Gemein
sam en M arkt Zusammenarbeiten", ob Großbritannien 
nun beitritt oder nidit.

H istorisdi gesehen haben die USA die europäisdie 
Integration begünstigt. Ein starkes und gedeihendes 
Europa wird autom atisdi ein besserer H andelspartner 
und eine m äditigere politisdie Einheit, die in ternatio
nalem Drude standhalteh kann. Die am erikanisdie 
Hilfe für Europa, die mit dem M arshallplan begann, 
hatte neben starken hum anitären M otiven immer die
ses Ziel im Sinne. Großbritannien ist jetzt mehr denn 
je  ein Teil Europas, und deshalb erfordert jede Kon
solidierung der A tlantisdien Gemeinsdiaft seinen Bei
tritt. Die dram atisdie Entsdieidung der USA, ihren 
Protektionismus aufzugeben und auf eine edite atlan- 
tisdie Handelsgemeinsdiaft hinzuwirken, wurde aus 
einem dynam isdien Geiste geboren, der wirtsdiaft- 
lidies W adistum  und die Entwidilung freier Nationen 
anstrebt und jede Form des Isolationismus beseitigt. 
Von dieser Entwidclung erw artet man eine Erhöhung 
der Einkommen, eine Stärkung des Unternehmungs
geistes und eine Hebung des W ohlstandes aller Mit
glieder, was sie in die Lage versetzen wird, den Ent
widilungsgebieten wirksamer zu helfen und an der 
gemeinsamen Verteidigung teilzunehmen. Jetzt oder 
nie ist die Zeit dafür gekommen, dem alten W o rt, 
Benjamin Franklins Nadidrudc zu verleihen, der den 
13 unabhängigen Kolonien, als es ihnen mißlang, sidi 
zu vereinigen, sagte, „daß sie entweder Zusammen
hängen oder einzeln hängen müßten".

Die währungspolitische Konzeption der USA
Eridi Bendheim, New York

Die Akzente der währungspolitisdien Konzeption 
der USA w urden im Zusammenhang mit der ameri

kan isd ien  Zahlungsbilanzlage von Finanzminister Dou
glas Dillon und seinem Stellvertreter, Robert V. Roosa, 
im Mai dieses Jahres anläßlidi der Rom-Tagung der 
„American Bankers Association" zum Ausdruck ge
bracht.

P riva te  E m itsionen in  Netc York

Dillon wies auf die gesteigerte privatwirtsdiaftlidie 
Emissiönstätigkeit am New Yorker Kapitalmarkt hin, 
die im Jahre 1961 einen Rekordstand von 12 Mrd. $ 
e rre id it hatte, verglichen mit 9,6 Mrd. $ im Jahre 1960 
und 9,4 Mrd. $ im Jahre 1959. Nadi Feststellungen des 
Finanzministers w ar ein beträchtlidier Anteil dieser 
Emissionen auf das Ausland entfallen. Er zitierte als 
Beispiel die 25-Mill.-$-Emission der Montanunion und 
die hohe Kapitalauflage des niederiändischen Philips- 
Konzerns. Das Ausland ziehe in  verstärktem Ausmaße 
aus dem relativ  leichten Zugang zu dem am erikani
schen Kapitalm arkt Und aus den niedrigeren Zins
sätzen Nutzen. Die Zahlungsbilanzlage der USA lasse 
eine derartige Inansprudinahm e nicht zu, und der 
Zeitpunkt sei in W esteuropa gekommen, den eigenen 
K apitalm arkt auszubaüen und den Finanzbedarf der 
W irtschaft im Inland zu decken. Um dieses Ziel zu 
erreidien, w erde es zunächst erforderlich sein, die noch 
in verschiedenen westeuropäischen Ländern beibehal

tenen Restriktionen für langfristige Kapitalexporte 
aufzuheben. Die staatliche Finanzpolitik der USA sei 
darauf abgestellt, von Kontrollmaßnahmen Abstand 
zu nehmen. Um derartige Schritte zu verhüten, sei je 
doch eine weitgehende Kooperation der europäisdien 
Zentralbankinstitute unerläßlidi.

B reitere B asis fü r G olddevisenstandard

Die Darstellungen des Stellv. Finanzministers, Robert 
V. Roosa, konzentrierten sich auf die erhöhte Einsdial- 
tung konvertierbarer Devisen im internationalen Zah
lungsverkehr. Roosa betonte, daß angesichts der immer 
stärker expandierenden W eltw irtsdiaft die Gold
bestände nicht ausreiditen, um allen Zahlungsansprü- 
dien zu genügen. Durch Hortung und A ustausdi von 
W ährungen, die bisher nicht zu den Schlüsselwährun
gen gehört hätten, würde sich unschwer eine zurei
chende Sdiohung der vorhandenen Goldreserven er
möglichen lassen. Langfristig gesehen w ürden die pro
minenten M itgliederländer des Internationalen W äh
rungsfonds neben dem Dollar und dem Pfund Sterling 
auch Devisen anderer Länder, soweit sie konvertier
bar seien, ansammeln, obwohl sie bis dato nicht als 
Reservewährungen gegolten hätten.

Der Stellv. Finanzminister für m onetäre Angelegen
heiten, J. Dewey Daane, erklärte, daß die Ausführun
gen der beiden Redner in Rom von europäisdien
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Finanzsadiverständigen vielfadi falsdi interpretiert 
worden seien. Es habe nidit in der A bsidit .der Mi
nister gelegen, eine neue programmatisdie Erklärung 
über die währungspolitisdie Konzeption der USA ab
zugeben.

A n om alie  des K ap ita lb ed a rfs

Es wird von dem US-Sdiatzamt immerhin als paradox 
empfunden, daß die derzeitigen übersdiußländer 
W esteuropas ihren Kapitalbedarf n id it selbst zu dek- 
ken versuditen, sondern sidi des am erikanisdien Ka
pitalm arktes bedienten. Von dem Problem des Zah
lungsbilanzdefizits der USA abgesehen, wird durdi 
diese Anomalie den Defizitländern, die nidit in der 
Lage sind, ausreidiende Eigeninvestitionen vorzuneh
men, ihre Kapitalquelle entzogen. Daane konzedierte, 
daß nidit erw artet werden könne, daß die w esteuro
päisdien Kapitalmärkte so kurzfristig ausgebaut w er
den können, daß sie in naher Zukunft die gesamte 
Kapitalversorgung ihrer W irtsdiaft übernehmen kön
nen. Es sollte jedodi der V ersudi unternommen w ö - 
den, den guten W illen unter Beweis zu stellen.

Der M inister betraditete die M einungsäußerungen 
Roosas über die Entwidclung eines international ge
billigten Golddevisenstandards als eine Entgegnung 
zu den währungspolitisdien Planungen von Prof. Ro
bert Triffin, den Internationalen W ährungsfonds in 
eine supranationale Zentralbank umzuwandeln. Die 
Ideen Roosas könnten voraussiditlidi erst auf lange 
Sidit realisiert werden, sie dürften aber als Basis für 
weitere Verhandlungen in den Sonderaussdiüssen der 
OECD und auf den Jahrestagungen der Gouverneure 
■des Internationalen W ährungsfonds dienen. Es wurde 
als unrealistisdi bezeidinet, die zur Zeit durdigeführten 
kurzfristigen Swap-Abkommen des US-Finanzministe- 
riums mit europäisdien Zentralbankinstituten ohne 
weiteres mit den langfristigen Planungen Roosas zu 
identifizieren. Die in Frage kommenden Beträge w er
den als viel zu geringfügig bezeidinet, als daß sie 
darüber hinausgehen könnten, die äußere Verteidi
gungslinie der Dollarwährung sidierzustellen.

P roblem e d er In ternation alen  Z ah lun gsb ilan z d e r  USA

Das am erikanisdie Zahlungsbilanzdefizit verringerte 
sidi im ersten Q uartal 1962 auf 1,9 Mrd. $ p .a ., eine 
bem erkenswerte Besserung gegenüber dem vierten 
Q uartal 1961, als das Defizit mehr als 5,6 Mrd. $ p. a. 
betragen hatte. Aber selbst ein V ergleidi mit dem er
sten Jahresviertel 1961, in dem sidi das Defizit auf
2,4 Mrd. I  p .a . belaufen hatte, ersdieint zufrieden
stellend. Es wird seitens der USA erfolgreidi der V er
sudi unternommen, die Kriegssdiulden dritter Länder 
in Höhe von 1 579,4 Mill. |  vorzeitig einzuziehen. So 
werden im zweiten Q uartal 1962 Rüdczahlungen Frank
reidis in Höhe von 60 Mill. $ und im dritten Quartal 
Italiens in Höhe von 160 Mill. $ ausgewiesen werden. 
Die Zahlungen der Bundesrepublik Deutsdiland im 
Umfang von 700 Mill. $ w erden sidi ebenfalls in der 
zweiten Jahreshälfte auswirken. Zugegebenerweise 
handelt es sidi hierbei um n id it w iederkehrende Zah
lungen, die in späteren Zahlungsbilanzen. n id it mehr 
in Ersdieinung treten  werden. Aus diesem Grunde ist

die US-Regierung bestrebt, von den europäisdien Ver
bündeten Rüstungsaufträge und damit verbundene 
Vorauszahlungen zu erhalten.

V erhütung von G oldabw anderungen

M annigfadie Sdiritte werden unternommen, um die 
Dollarwährung zu verteidigen und eine weitere Gold
abwanderung zu verhüten. Per 27. Juni 1962 betrug 
die Goldabwanderung 455 Mill. $ gegenüber nur 241 
Mill. $ in der gleidien Beriditszeit 1961. Trotzdem ist 
es bemerkenswert, daß der Goldabfluß in den letzten 
sedis W odien völlig zum Stillstand gekommen ist. 
H ier hat sidi eindeutig die Kooperation der europäi
sdien Zentralbankinstitute bewährt. Dem Vernehmen 
nadi soll der Stellv. Finanzminister für monetäre An
gelegenheiten, Daane, während seiner kürzlidi erfolgten 
Europareise u. a. mit der Sdiweizerisdien Nationalbank 
und der Banque de France ein Gentlemen's Agreement 
abgeschlossen haben, w onadi sidi diese Zentralbank
institute bereit erklärt haben, ihre Dollarreserven auf
rechtzuerhalten und zunächst von w eiteren Goldkäufen 
abzusehen. Daane machte im übrigen geltend, daß die 
■diesjährigen Goldabwanderungen nicht auf einen „gold 
rush" Wie Ende 1960 zurücäczuführen seien, sondern 
auf währungstechniscfae Fluktuationen.

Die Vollkommenheit der Synchronisierung zwischen 
dem Federal Reserve Board und den europäischen 
Zentralbankinstituten geht eindeutig aus den in kurzen 
Abständen angekündigten Swap-Abkommen mit der 
Bank of England, der Nederlandschen Bank, der Ban
que de France, der Banque Nationale de Belgique, der 
Banca d 'Italia und der Schweizerischen Nationalbank 
hervor. W enn diese Transaktionen auch jeweils nur 
auf 50 Mill. $ beschränkt waren, so haben sie doch 
dazu beigetragen, Angriffen auf die Dollarwährung 
erfolgreich die Spitze abzubiegen.

Eine weitere Hilfeleistung bietet die Aufstockung der 
M ittel des Internationalen W ährungsfonds um 6 Mrd. $. 
Diese kann nunmehr nahezu als ein „fait accompli" 
angesehen werden. Bonn und Paris sind formelle Ver
pflichtungen eingegangen, und zwar die deutsche Re
gierung mit einem Gegenwert von 1 Mrd. $ und Frank
reich mit 550 Mill. I  in Neuen Francs. London hat 
1 Mrd. $ in Pfund Sterling ängeboten, Rom 550 Mill. $ 
in Lire und Tokio 250 Mill. |  in Yen. Kanada, Belgien, 
Schweden und die Niederlande habeji vorläufige Bin
dungen für Beträge übernommen, die zwischen 100 
und 200 Mill. $ variieren. Die USA stellen einen Be
trag von 2 Mrd. $ bereit.

Die Frage erhebt sich, ob der amerikanische Beitrag 
in Dollar mehr ist als eine symbolische Geste. Um den 
Dollar zu stützen, kann man kaum Dollars verwen
den. Es muß dahingestellt bleiben, ob auf lange Sicht 
die verschiedenen Hilfsmittel und die Erhöhung der 
liquiden Reserven ausreichen werden, um die Stabilität 
des Dollars sicherzustellen. Solange nicht das Defizit 
der internationalen Zahlungsbilanz der USA nennens
w ert reduziert oder völlig eliminiert werden kann, 
w ird die Position des Dollars gefährdet bleiben.
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