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Integrationskonform e W irtsdiaftspolitik:
Der Sdilössel zur W ährungspolitik

Die EWG-Länder in ihrer Gesamt­
heit haben sich in den letzten 

Jahren als der währungspolitisch 
stärkste Wirtschaftsraum der W elt 
erwiesen. Diese These läßt sich mit 
einer ganzen Reihe von Tatsachen 
belegen. So haben sich die W äh­
rungsreserven- der Sechs ln  den 
ersten vier Jahren nadi Gründung 
der Gemeinschaft von 8,3 Mrd. $ 
auf 16,3 Mrd. $ (Ende 1961) nahezu 
verdoppelt und annähernd die Höhe 
der USA-Reserven erreicht. Ferner 
entfielen im Jahre 1961 über die 
Hälfte der vom W eltwährungsfonds 
ausgeliehenen knappen W ährungen 
auf EWG-Valuten. Auch die Auf­
wertungen der D-Mark und des nie­
derländischen Guldens sowie die 
umfangreichen vorzeitigen Schul­
dentilgungen der Bundesrepublik, 
Frankreichs, Italiens und der Nie­
derlande unterstreichen die starke 
Position der EWG-Länder.

G ünttige A u sgan g tlage

Im einzelnen w ar jeder der sechs 
Partnerstaaten in den letzten Jah ­
ren an der Zunahme der W ährungs­
reserven beteiligt, und deren Höhe 
entspricht — um ein geläufiges 
Maß zu benutzen — mit dem Ge­
genwert von vier bis acht Monats­
einfuhren überall reichlich allen 
Anforderungen des laufenden Zah­
lungsverkehrs.

Die Ausgangslage für den w eite­
ren Ausbau der Gemeinschaft er­
scheint also von den währungs­
mäßigen Voraussetzungen her ge­
sehen außerordentlidi günstig. W as 
könnte sich daran nun künftig än­
dern? Welche Einflüsse werden sich 
auf dem W ege zur W irtschafts-. 
Union geltend machen?

In tensivierung d er Z usam m enarbeit

Institutioneil sieht der EWG-Ver- 
trag lediglich die Koordinierung der 
W ährungspolitik im Rahmen der 
gesamten W irtschaftspolitik vor. 
Die zuständigen Regierungsstellen 
sowie die Zentralbanken sollen Zu­
sammenarbeiten, und ein Beratender

WährungsausschuB soll dem Mini­
sterrat und der Kommission zur 
Seite stehen. Im übrigen aber bleibt 
die währungspolitische Souveräni­
tä t der einzelnen M itglieder w eiter 
bestehen. Sie sind lediglich allge­
mein auf die. gemeinsame Zielset­
zung der Erhaltung währungspoliti­
scher Stabilität verpflichtet und 
speziell darauf, die W echselkurse 
als „Angelegenheit von gemeinsa­
mem Interesse“ zu behandeln. Für 
Zahlungsbilanzschwierigkeiten ist 
gegenseitiger Beistand vereinbart.

Man könnte die Regelungen v ie l- , 
leicht so kennzeichnen, daß die be­
reits bestehende internationale Zu­
sammenarbeit, vor allem im W elt­
währungsfonds, auf regional be­
grenztem Raum wesentlich intensi­
viert wird, ohne daß indessen supra­
nationale Elemente eingeführt w er­
den. Das aber bedeutet, der mit 
zahlreichen A ttributen eines Bin­
nenm arktes ausgestattete Gemein­
same M arkt wird sich w eiter aus 
verschiedenen W ährungsräumen 
zusamensetzen.

R egionale Souverän itä t 
im  Gleichschritt

Auf der anderen Seite schafft der 
Abbau aller formellen Beschrän­
kungen für die Bewegung von W a­
ren, Kapital und A rbeitskräften so­
wie die allmähliche Verringerung 
auch der psychologischen H inder­
nisse — sie spielen bei der Mobili­
tä t der Produktionsfaktoren eine 
große Rolle — eine außerordentlich 
intensive Kommunikation zwischen 
den einzelstaatlichen Märkten.

W enn auch alle Regierungen auf 
eine Politik der Vollbeschäftigung 
und W irtschaftsexpansion sowie 
der inneren und äußeren Wäh- 
rungssta tilitä t verpflichtet sind, so 
ist doch in manchen Konjunktur­
phasen die Kollision dieser Postu­
late unvermeidlich, und die Kon­
struktion der wirtschaftspolitischen 
Zusammenarbeit bietet dann keine 
ausreichende Gewähr, um ohne wei­

teres der gleichen Prioritätsskala 
zur Durchsetzung zu verhelfen. Ent­
scheidend für die Auswirkung aller 
wirtschaftspolitischen Maßnahmen 
auf die W ährungslage der Mitglied­
staaten ist nämlich w eniger ihre 
Richtung schlechthin, sondern die 
W ahrung des Gleichschritts.

R egionale D ifferensierungen  
im  E xpansionsspielraum

Eine gewisse Differenzierung der 
wirtschaftspolitischen Linie, die völ­
lig mit der Erhaltung währungs- 
politischer Stabilität vereinbar ist, 
wird sich allerdings aus der unter­
schiedlichen Ausschöpfung des Ex­
pansionsspielraums in  den einzel­
nen EWG-Ländern ergeben, vor 
allem auf dem Arbeitsm arkt. Trotz 
freier Arbeitskräftewanderung w er­
den etwa Italien und selbst Frank­
reich vorerst gefahrlos eine expan­
sivere Politik betreiben können als 
die Bundesrepublik. Das folgt schon 
aus den durch die jeweilige A rbeits­
m arktlage beeinflußten Unterschie­
den in der Machtposition der Ge­
werkschaften, deren Lohnpolitik 
— in Relation zur Produktivitäts­
entwicklung — einen ausschlagge­
benden Einfluß auf die Kostenge­
staltung und damit W ettbew erbs­
fähigkeit in den einzelnen EWG- 
Ländern ausübt.

Diese Zusammenhänge sollten 
auch klarmachen, daß es ein Trug­
schluß wäre, für die Bundesrepublik 
von vornherein alle währungspoli­
tischen Probleme bei der Fortfüh­
rung der Integration als irrelevant 
zu betrachten. Die W ährungsstärke 
der V ergangenheit bietet für die 
Zukunft keine dauernde Garantie 
mehr. Sowohl in bezug auf die 
W ettbewerbsfähigkeit w ie auch auf 
die Zahlungsbilanz haben die bei­
den wichtigsten Partner — und Kon­
kurrenten! — im Gemeinsamen 
Markt, Italien und Frankreich, in 
letzter Zeit zweifellos bereits eine 
günstigere Entwicklung genommen 
als die Bundesrepublik.

Geht man davon aus, daß sich 
schließlich unter dem Zwang der 
Tatsachen trotz der losen Vorschrif­
ten doch eine w eitergehende Har-

326 1962/VIII



V

m onisierung der W irtsdiaftspolitik 
einstellt, so ähneln die Bedingun­
gen auf dem Gemeinsamen M arkt 
— von den versdiiedenen Währun­
gen abgesehen — immer mehr de­
nen eines Binnenmarktes, wie er 
heu te innerhalb der einzelnen 
V olksw irtsd iaften , besteht. Audi 
h ier aber gibt es — innerhalb eines 
gesdilossenen Währungsgebiets — 
interregionale Zahlungssalden, die 
ausgeglidien werden müssen, so­
w eit n id it die andernfalls ausge­
lösten  w irtsd iaftlid ien , Anpassungs­
prozesse hingenommen werden sol­
len. Die Lösung erfolgt hier in 
Form des Finanzausgleidis — z. B. 
un ter den Bundesländern — und 
innerhalb des nationalen Kredit­
system s. Etwas im Effekt Gleidi- 
artiges stellt innerhalb der EWG 
die Umverteilung öffentlidier Mit­
te l über die Europäisdie Investi­
tionsbank und den Europäisdien 
Sozialfonds dar. Diese Instrumente 
könnten audi unter währungspoliti­
sd ien  Gesiditspunkten erheblidie 
Bedeutung für die Minderung der 
Sdiw ierigkeiten gewinnen, die der 

l  Integrationsprozeß mit sidi bringt.

D ie  w ährungspolitische Situation  
nach außen

Die EWG-Länder dürfen anderer­
seits audi nidit ihre währungspoli- 
tisd ie  Situation nadi ■ außen ver- 
nadilässigen, denn immerhin w er­
den 10*/o des gemeinsamen Sozial­
produkts in Form von Gütern ins 
A usland exportiert. Die Probleme, 
die sidi hier stellen, sind allerdings 
n id it w eàentlidi anders als für die 
einzelne Volkswirtsdiaft; Gelingt 
es, trotz möglidist kräftiger Expan­
sion die W ährungsstabilität mindé- 
stens ebenso gut zu behaupten wie 
die w iditigsten Konkurrenten? Be­
deutsam  ist dafür vor allem das 
V erhältnis zu den USA. Und dazu

ist immerhin bem erkenswert, daß 
sidi aus der Relation zwisdien 
Lohn- und Produktivitätsanstieg in 
den beiden letzten Jahren  eine 
eindeutige Besserung der Wettbe^ 
werbsfähigkeit der USA ablesen 
läßt, ein Prozeß, den die EWG-Län- 
der sorgfältig beobaditen müssen, 
um n id it sdiließlidi die heutige 
Dollarsdiwädie so gründlidi zu be­
seitigen, daß sie selbst w ieder ins 
H intertreffen geraten.

W esentlidi komplizierter würden 
alle W ährungsprobleme durdi den 
EWG-Beitritt Großbritanniens, und 
zwar nidit so sehr wegen der labi­
len Situation des Pfund Sterling, 
sondern vor allem wegen seiner 
Stellung als Reservewährung mit 
w eltweiten Bindungen. Sollen diese 
nidit zunehmend aufgelöst werden 
— und daran können audi die bis­
herigen EWG-Staaten aus wirt- 
schaftlidien und politisdien Grün­
den n id it interessiert sein —, 
dann bleibt nur der Ausweg, die 
daraus entspringenden währungs­
politisdien Lasten gemeinsam zu 
tragen, was naturgemäß umgekehrt 
von der britisdien Regierung ver­
langt, bei ihrer Politik gegenüber 
der Außenwelt stets die internen 
Verpfliditungen gegenüber den 
EW G-Partnem zu berüdcsiditigen.

fF ährungsrelationen sp ielen  d ie  
R olle  von Indika toren

Die wenig konkreten Vorsdirif­
ten des EWG-Vertrages über die 
W ährungspolitik dürften sidi nidit 
zuletzt aus der riditigen Erkenntnis 
erklären, daß die W ährungsver­
hältnisse immer nur die Rolle eines 
Indikators spielen. Die Entsdiei­
dung, ob hier Stabilität oder Un- 
gleidigewidit herrsdit, fällt auf dem 
w eiten Gebiet der W irtsdiaftspoli­
tik und speziell audi — was viel­
leidit nidit immer deutlidi genug 
gesehen w ird — in der Lohnpolitik 
der Sozialpartner. Man sollte audi 
die außerordentlidi große Bedeu­
tung einer planvollen Regionalpoli­
tik  nidit untersdiätzen.

Nur wenn auf diesen Gebieten 
wider die Erfordernisse des inte­
grierten Großraums gesündigt wird, 
kann es trotz der gesunden Aus­
gangsbasis zu W ährungskrisen in 
der EWG kommen. Dann w äre u. U, 
der Einsatz einsdineidender wäh- 
rungspolitisdier Mittel, w ie sie 
etwa W ediselkursänderungen dar­
stellen, nidit zu vermeiden, aber 
der Sdilüssel zur Herstellung und 
Bewahrung stabiler W ährungsver­
hältnisse liegt in einer integrations­
konformen W irtsdiaftspolitik im 
weitesten Sinne. (G.G.)

System  b ew eglld ier A usgleidisfonds?

B e i dem Zusammensdiluß der 
„Sedis" unter allm ählidier Hinzu­
ziehung ehemaliger EFTA-Länder 
zu einer w irtsdiaftlidien und even­
tuell sogar politisdien Union — in 
weldier Form audi immer — darf 
die heikle Frage nad i der Zukunft 
d e r ' Nationalwährungen jedodi 
nidit vergessen werden. W ie soll 
diese Kooperation 'währungsmäßig

besdiaffen sein? W ird eine Leit­
währung eingeführt und fungieren 
die übrigen Zahlungssysteme als 
Satellitenwährungen? Oder ver- 
sdiwinden gar sämtlidie W ährun­
gen zugunsten einer ganz neuen 
Zahlungseinheit? W ird vielleidit 
dodi das bisherige Nebeneinander 
der W ährungen aufrediterhalten? 
Interessante, aber sdiwer beant­
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wortbare und sidier heiß um strit­
tene Einzelfragen taudien  in diesem 
Zusammenhang auf.

Unum gängliche V oraussetzungen

Offenbar sind wirtsdiaftspolitisdi 
m ehrere Voraussetzungen unum- 
gänglidi. Einmal besteht das Postu­
lat der Vollbeschäftigung — veran­
kert in den Parteiprogrammen, Be­
standteil der W irtsdiaftstheorie und 
Sozialpolitik, verbrieft als Recht auf 
Arbeit in der Charta der Mensdien- 
rechte. Gleichfalls wird die Existenz 
fixer W echselkurse mit kleinen 
Sdiwankungsbereidien als erforder­
lich angesehen, da variable Kurse, 
obwohl in mancherlei Hinsicht nidit 
ganz abwegig, dodi lästig sind. W ie 
kann aber die Antinomie von festen 
Wechselkursen und stabilem Preis­
niveau überwunden werden, ohne 
daß die Gold- und Devisenreserven 
gefährlidi angezapft werden?

Die Verzahnung der National- 
w irtsdiaften im Gemeinsamen
M arkt durdi eine einheitliche Zoll­
politik, Abschaffung der Kontin­
gente, harmonisierte Sozialpolitik, 
Freizügigkeit der Arbeitnehmer, 
gleichgeriditete Agrarpolitik etc. 
bewirkt nahezu zwangsläufig einen 
Gleidilauf der Konjunktur. Indivi­
duelle Konjunkturbewegungen von 
Land zu Land werden mehr und 
mehr unmöglich, denn der gewal­
tige Binnenraum sorgt bei vorange­
gangener Liberalisierung für einen 
Ausgleidi der Besdiäftigungs- 
sdiwankungen.

R egion ale B edeutung
d er  Z ahlungsbilanzen

Somit ist die Frage, ob innerhalb 
der EWG starke W ährungen die 
sdiwachen verdrängen, in einer 
nöuen Perspektive zu sehen. Dieses 
w iditige Problem beinhaltet dodi, 
daß ein Land preisgünstiger als die 
Konkurrenzländer produziert; es 
kann deshalb mehr W aren expor­
tieren, so daß sidi seine Devisen­
reserven anhäufen. Im Konkurrenz­
land vollzieht sich dann der rezi­
proke Prozeß.

Da die EWG jedoch einen großen 
Binnenmarkt sdiafft, in dem sidi 
die nationalw irtsdiaftlidien Kontu­
ren verwischen, in dem die Unter­
nehmen über die bisherigen Lan­
desgrenzen hinweg miteinander

verflochten sind und — tendenz­
mäßig — nach dem Gesetz der kom­
parativen Kosten eine Umstellung 
auf die besten Produktionszweige 
stattfindet, erscheint dieses Pro­
blem nicht mehr von der Dringlidi- 
keit, in der wir es bisher zu sehen 
gewohnt waren. Die Begriffe Im­
port und Export verschwinden bei­
spielsweise in dem von der Außen­
wirtschaftslehre gebrauchten Sinn. 
Damit bekommt auch die Zahlungs­
bilanz einen anderen Charakter. 
Die Bilanz von Belgien steht der­
jenigen der Bundesrepublik letzt- 
lidi nidit anders gegenüber als ge­
genwärtig die Zahlungsbilanz von 
Schleswig-Holstein gegenüber der 
von Bayern. Ein natürlicher Aus­
gleich, theoretisdi fixiert in den 
Standortlehren, hat hier sdion 
längst Platz gegriffen. Bei der Exi­
stenz von Notstandsgebieten, wie 
den Zonengrenzgebieten in Nieder­
sadisen, werden besondere Kapi­
talhilfen bereitgestellt, wodurdi 
das Ungleidigewidit beseitigt wird. 
So auch in Europa.

E nde d er autonom en W ährungs- , 
po litik

Die Beseitigung der zahlreidien 
wirtschaftlichen Schranken entzieht 
den Mitgliedern, so scheint es, die 
Grundlage für eine autonome W äh­
rungspolitik. Die Einzelwährungen 
verlieren ihren individuellen Cha­
rakter — sie w erden Binnenwäh­
rungen. Das Pfund Sterling mit sei­
ner beachtenswerten Tradition, die 
harte Deutsdie M ark als Ergebnis 
eines rasdien und erfolgreichen 
W irtschaftsaufstiegs wandeln ihr 
Gesicht. Beispielsweise ist künftig 
innerhalb der EWG eine Devisen- 
bewirtsdiaftung weder erforderlich 
nodi möglich; n id it erforderlidi, 
weil ein gefährlidies Absinken der 
Gold- und Devisenreserven auf 
Grund der dem gesamten M arkt 
innewohnenden Ausgleidiskräfte 
sowie der Stützungsmöglidikeiten 
nidit eintreten wird; nidit möglidi, 
weil damit die Idee des Gemeinsa­
men M arktes aufs Spiel gesetzt 
w erden würde.

Dem oberflächlichen Betraditer 
bietet sich eine Regelung in der 
Sdiaffung einer Einheitswährung, 
die etwa durdi Übernahme des 
Pfund Sterlings gebildet werden

könnte, an^ Hiergegen würde sich 
aber das tief verwurzelte National­
gefühl sträuben. Die Führungsstel­
lung einer W ährung unter Beibe­
haltung der übrigen Nationalwäh­
rungen dürfte aus Prestigegründen 
ebenfalls auf Ablehnung stoßen.

G oldstandard  oder Gold-Devisen- 
S tan dard?

Somit drängt sich der — aller­
dings nadi den Erfahrungen zwi­
sdien den beiden W eltkriegen ver­
wegene — Gedanke auf, ob nidit 
ein Standard auf Goldbasis mit 
Potenzierungsmöglichkeiten unter 
Aufrechterhaltung der bisherigen 
Landeswährungen eingeführt wer­
den könnte. Dieses System hätte 
zahlreiche Vorzüge und würde 
außerdem für die übrige W elt eine 
einmalige Anziehungskraft besitzen.

Es ist dabei an einen modernen 
und elastischen Goldstandard zu 
denken, der insbesondere mit dem 
W adistum  der W irtschaft vereinbar 
ist. W enn die jetzigen EWG-Länder 
unter Hinzuziehung der EFTA-Staa­
ten ihre Goldreserven Zusamm en­
legen und ihre Golddevisen reali­
sieren, so werden sie etwa sdion die 
Höhe der am erikanisdien Goldbe­
stände erreichen; bei erfolgreichem 
Funktionieren der EWG müßte ihr 
Anteil an den W eltgoldvorräten 
weiter ansteigen.

Sollte sidi das Konzept der euro­
päisdien Goldwährung nidit ermög- 
lidien lassen, so wird als Kompro­
mißlösung der gegenwärtige Gold- 
Devisen-Standard mit seinen zahl­
reichen M ängeln aufrechterhalten 
bleiben müssen. Zusätzlidi könnte 
aber als hilfreidie Stütze in jedem 
Land ein W ährungsausgleidisfonds 
gesdiaffen werden; eine Einridi- 
tung, die nach den Erfolgen in den 
dreißiger Jahren, speziell des Ex­
change Equalization Account’s in 
Großbritannien, als die „managed 
currency" ihren Siegeszug antrat, 
zu U nredit leider in V ergessenheit 
geraten ist.

Jeder Fonds w äre mit Schatz­
papieren auszustatten, um durdi 
Offen-M arkt-Operationen einen 
Einfluß auf den binnenländisdien 
Geldumlauf und damit auf die Kon­
junktur auszuüben; sodann w ürde 
ein gewisser Gold- und Devisen-
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Vorrat zur Glättung von kurzfristi­
gen W ediselsdiw ankungen dienen. 
A llen nationalen Ausgleidisfonds 
w äre ein Fonds des Gemeinsamen 
M arktes überzuordnen, in den Quo­
ten  seitens aller Mitglieder einge­
zahlt werden. Sollte ein Land in 
langfristige Zahlungsbilanznöte ge­
raten, w ürden rasdi Kapitalhilfen 
gegeben werden, wie es sdion im 
letzten  Jah r im Fall Großbritan­
niens, allerdings auf anderer institu­
tioneller Ebene erfolgreidi gesdiah.

Das System beweglldier natio­
naler W ährungsausgleidisfonds un­
ter Mitwirkung einer ähnlidien in­
ternationalen  Institution empfiehlt

sidi bereits für die Übergangs­
periode der EWG, in der es beson­
ders gilt, die Reibungsflädien und 
H ärten auszugleidien. Ohne gegen­
seitige Stützung der W ährungen ist 
ein Hineinwadisen in den Gemein­
samen M arkt nicht denkbar. Die 
Errichtung dieser Fonds in allen be­
teiligten Staaten hätte zugleidi den 
Vorteil, daß damit der erste Sdiritt 
zur Koordinierung der W ährungs­
politik unternommen werden würde.

W eldies Arrangement jedoch ge­
wählt werden sollte, immer wird es 
darauf ankommen, zunächst die 
Voraussetzungen der Harmonisie­
rung zu sdiaffen. (G. W.)

USA erwarten W ährungseinheit der EWG

W e n n  man sich mit Wallstreet- 
Experten über die langfristigen 
A spekte der europäisdien W irt­
sdiaft unterhält, so kommt man 
über kurz oder lang audi auf die 
W ährungssituation zu spredien. Das 
ist n id it nur deshalb natürlidi, weil 
der Devisenmarkt nodi immer einen 
w esentlidien Teil des Interesses 
der Bankleute und der Marktbeob- 
ad iter beansprudit, es ergibt sidi 
vielm ehr auch aus der Sorge um 
die S tabilität der eigenen Währung.

B että n d ig k e it de» Dollar?

Der am erikanisdie Dollar ist 
längst nicht mehr der sichere Anker, 
als den man ihn vor dem letzten 
Kriege ansah. Zwar läßt es sich 
nodi immer verantworten, in euro­
päisdien Notenbanken statt Gold­
barren  audi ■ Dollarbestände zur

Sicherung der eigenen W ährung zu 
verwenden. Dodi dies ist nicht so 
sehr, ein Anerkenntnis der Dollar­
stärke als ein Ausfluß der Tatsadie, 
daß es sidi die USA nidit leisten 
können, eine Dollarabwertung, also 
eine Erhöhung des Goldpreises in 
Dollar ausgedrückt, vorzunehmen. 
Sie müßten damit redinen, daß in­
nerhalb von 24 Stunden minde­
stens ein halbes Dutzend W irt- 
sdiaftsgroßm ädite ihre W ährungen 
im gleidien Umfang abweften wür­
den (falls n id it ohnehin der In­
ternationale W ährungsfonds den 
Amerikanern ihre A bsidit ausreden 
würde), so daß die beabsiditigte 
W irkung der Abwertung, einen 
Preisvorsprung im internationalen 
Handel für USA-Waren zu errei­
dien, ausbleiben müßte.

So, oft der Gedanke an eine 
Dollarabwertung in den letzten 
Jahren aufgetaucht ist, so rasch ist 
er, wieder verworfen worden. Man 
fühlt sich auf den anderen, sdiwie- 
rigeren W eg der Angleidiung ge­
drängt: Senkung der Kosten bzw. 
Verbesserung der Leistung im 
internationalen Konkurrenzkampf. 
W ie beurteilt man nun: aber die 
Möglichkeit der v/iditigsten euro­
päisdien W irtsdiaftsmächte, nach 
Belieben abzuwerten oder aufzu­
werten? Die M ehrheit der New 
Yorker Bankiers sdieint der Ansidit 
zu sein, daß in wenigen Jahren, und 
insbesondere nadi dem Eintritt 
Großbritanniens in die EWG, das 
M ittel der W ährungsmanipulation 
aus dem Arsenal der wirtschafts­
politischen W affen W esteuropas 
verschwinden wird. Die Autonomie 
der W ährungen im nordatlantischen 
W ährungsblock w ird vielleidit sdion 
in einem Jahrzehnt als historisdies 
Moment, nidit mehr als ein realisti­
scher Tatbestand betrad ite t werden.

Schrum pfende Bedeutung
d e r  W ährungsautonom ie

Zu dieser Einsdiätzung einer 
sdirumpfenden Bedeutung der W äh­
rungsautonom ie fühlt man sidi in 
New York nidit so sehr durch die Zu­
nahme ausländischer Investitionen 
innerhalb der EWG sowie von USA- 
Investitionen in EWG-Ländern und 
in England veranlaßt. Vielmehr sieht 
man eine so rasch zunehmende ge­
genseitige Abhängigkeit der w idi­
tigsten westlidien W ährungen sidi 
entwidceln, daß d ie . W ährungein­
heit zur Notwendigkeit wird. Sie 
ist es sdion auf dem Gebiete der

W öchentliche Fracht-Schnelldienste nach den USA Y  y\>
Wöcbentlidie Abfahrten von Bremen, BremerhaTeo and Hamborg direkt nach New York and 

ain«rifcaiii«rhftii Häfen. — Weitere Dienste von den USA nacli Auatralieo und l'ernoaL

United States Lines
52 m oderne F rachter verb in d en  v ier  E rd te ile

HAMBURG BREMEN BREMERHAVEN
Telefon: 32 16 71 Telefon: 30 08 11-17 Telefon: 4 69 51
Fernsdir.: 021 2873 Fernsdir.: 024 4307 Fernsd ir.: 023 8716
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W ährungsverteidigung geworden: 
Das Federal Reserve Board hat sidi 
ja  veranlaßt gesehen, sidi in den 
w;iditigsten W ährungen (Pfund, 
D-Mark, Francs, Franken, Belga, 
Gulden) Bestände zuzulegen, um 
jederzeit möglidist unauffällig zur 
Dollarstützung in der Lage zu sein, 
aber audi um gekehrt die übrigen 
W ährüngsbanken zur Stützung ihrer 
W ährungen aus den Döllargegen- 
werten instand zu setzen. Es ist viel­
ieid it einer der umwälzendsten Be­
sdilüsse der W ährungsbanken ge­
wesen, sidi auf diese W eise gegen 
einen spekulativen W ährungsbe- 
sdiuß weitgehend immun zu madien.

L eistu ng an  S telle von  W ährungs- 
m an ipu la tion

Theoretisdi kann man sidi in 
New York vorstellen, daß sidi die 
EWG in ihrer Gesamtheit nodi 
währungsautonom benimmt, also 
unabhängig von den USA Be­
sdilüsse über Ab- und Aufwertung 
ihrer W ährungseinheit fassen kann. 
(Mögen audi die europäisdien W äh­
rungen nodi ihre national ver­
sdiiedenen Namen tragen, so sieht 
man dodi die EWG in der Praxis 
sehr bald als ein einheitlidies W äh­
rungsgebiet nadi außen w irken und 
audi operieren.) Praktisch hofft 
man, daß dies nie d e r . Fall sein 
möge, da es der Beweis für einen 
W irtsdiaftskrieg zwisdien EWG 
und USA sein würde.

Man nimmt jedodi an, daß es den 
Amerikanern möglidi sein wird, mit 
der Entwidilung der Konkurrenz­
fähigkeit der EWG Sdiritt zu halten, 
so daß es nidit zu einem Versdiie- 
ben des W ährungsgleidigewidits 
zwisdien EWG und USA zu Un­
gunsten des Dollar kommen wird. 
Die A lternative einer Aufwertung 
des Dollar gegenüber dem EWG- 
Block hält man auf längere Sidit 
n id it für ernstlidi denkbar. Eine 
kleine M inderheit am erikanisdier 
W irtschaftsbeobaditer allerdings 
hält es n id it für ausgesdilossen, 
daß die USA, sobald sie sidi ernst­
lid i durdi die Konkurrenz der EWG 
herausgefordert fühlen sollten, eine ■ 
gewaltige Anstrengung zur Produk­
tivitätssteigerung m adien könnten, 
deren Ergebnisse sie vor der EWG 
in Front gehen lassen könnte.

Dem europäisdien Kenner der 
Anfangssdiwierigkeiten der EWG 
und der überall zu beobaditenden 
Verlangsamung der Produktivitäts­
verbesserung in Europa mag diese 
am erikanisdie Beurteilung der kom­
menden W ährungseinheit der EWG 
etwas zu einfadi, vielieidit audi 
etwas zu optim istisdi gesehen sein. 
Es sollte dabei jedodi n id it verges­
sen werden, daß gerade die Ameri­
kaner am eigenen Leibe spüren, 
w ie eingesdiränkt ihre eigene W äh­
rungsautonomie bereits ist.

Sie stehen seit einigen Jahren 
vor der sdiw ierigen Aufgabe, ihre 
w irtsdiaftlidien A bsiditen und V or­
lieben in die Zwangsjadce einer 
ausgeglidienen Zahlungsbilanz zu 
zwängen. Sie wollen ihre Position 
der EWG gegenüber und im GATT 
nidit ■ dadurdi verderben, daß sie 
Einfuhrbesdiränkungen gestatten. 
Sie wollen audi auf Auslandsinve­
stitionen nidit verziditen, sie wol­
len aus politisdien Gründen ihre 
w irtsdiaftlidie und ihre militärisdie 
Hilfe für andere Länder nur in dem 
Umfang einsdiränken, in dem sie 
dritte Länder zur Übernahme der 
bisher von den Am erikanern frei­
willig und großzügig durdigeführ­
ten Aufgaben veranlassen können.

So sieht man sidi also vor der 
Notwendigkeit, einerseits die Ex­
portposition vor allem durch ge- 
sdiwindere Produktionssteigerung 
zu verbessern, andererseits in en­
gem Zusammenwirken mit anderen 
W irtsdiaftsgroßiriächten der freien 
W elt sidi vor überrasdienden, kost­
spieligen Operationen gegen die 
am erikanisdie W irtsdiaft und W äh­
rung zu schützen. Das gilt n id it nur 
für Europa; das gilt audi für Japan, 
mit dem sidi eine immer engere 
w irtsdiaftlidie Zusammenarbeit ab­
zeichnet. Das gilt audi für den Nadi- 
barn Kanada, dem man kürzlidi 
kräftig unter die Arme gegriffen 
hat, als sich zeigte, daß ein wirt- 
sdiaftlidi kräftiges Land wie Ka­
nada es sidi einfadi nidit leisten 
kann, die ein Dutzend Jahre hin- 
durdi versuchte Politik einer freien 
W ertbildung für den kanadischen 
Dollar w eiter fortzusetzen, wenn 
man nidit das Glück hat, ständig 
eine erfolgreiche W irtschaftspolitik 
zu führen.

In tern a tion a ler Zusam m enschluß  
d er  W ährungen

Aus diesen eigenen, in mandier 
Hinsidit recht bitteren Lehren für 
die Amerikaner zieht man in W irt- 
sdiaftskreisen die Sdilüsse, die für 
das europäisdie Bild passen. Wenn 
man eine EWG-W ährungseinheit in 
der Praxis für die nädiste Zukunft 
voraussieht, so deshalb, weil man 
bereits am eigenen Leibe spürt, wie 
sehr der Dollar abhängiger Teil 
einer nodi größeren Währungs- 
gem einsdiaft wird und daß sidi 
dieser Prozeß n id it mehr aufhalten 
ließe, selbst wenn man es aktiv 
anstreben würde. W enn man die 
W ährungssituation der EWG-Län- 
der vorerst wenigstens nodi mit 
Optimismus betraditet, so deshalb, 
weil man den gewaltigen w irt­
schaftlichen Aufsdiwung der EWG 
in seinen Ursadien riditig erkennt; 
in der M arktrationalisierung und in 
der Produktivitätssteigerung, die in 
allen EWG-Ländern vorerst nodi 
größer ist als in den USA.

Für Großbritannien allerdings er­
gibt sidi ein geringerer jährlidier 
Produktivitätszuwadis als für die 
USA. Daher wird hier für die Briten 
der Eintritt in die EWG als beson­
ders heilsam angesehen; man glaubt, 
daß der Ansporn, der sidi für die 
Briten auf dem europäisdien M arkt 
ergeben wird, ihrer gesamten wirt- 
sdiaftlidien Leistung zugute kom­
men und ihnen die Stabilität brin­
gen wird, die in der Nachkriegszeit 
weder durdi die „Austerity" noch' 
durdi die versdiiedenen Appelle 
zur Mäßigung derKonsumansprüdie' 
und der Lohnforderungen für län­
gere Zeit erreidit werden konnte. 
Soweit man sidi in den USA eine 
Prognose für die britisdie W irt­
sdiaft zutraut, lautet sie red it opti­
mistisdi. Sie wird allerdings mit 
einem politischen Fragezeidien ver­
sehen, da ein Labour-Sieg bei den 
1963 oder 1964 abzuhaltenden W ah­
len wirtschaftlidi nidit vertretbare 
Gewerksdiaftsforderungen befürch­
ten ließe. Derartige Gewerksdiafts- 
ansprüdie könnten sowohl die Ein­
gliederung in die EWG erheblidi 
stören als audi, sozusagen in letz­
ter Stunde vor dem Aufgehen in der 
westeuropäischen W ährungseinheit, 
eine ernste Krise für das Pfund 
heraufbesdiwören.
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D ra n g  SU übertriebenem  W ohlstand  
g e fä h rd e t d a s  W achstum

überhaup t sieht man in den USA 
in einem  V erkennen der Wachs­
tum sgrenzen für die EWG durdj 
die A rbeitnehm er-Vertretungen in 
den einzelnen Ländern eine sehr 
w esentlidie Gefahr für das W äh­
rungsgebiet der EWG. Man spürt 
hier und da in amerikanischen 
Bankierskreisen, daß von den radi- 
kaleri Elementen der französisdien 
und italienisdien Gewerkschaften 
gew isse politisdie Gefahren drohen, 
daß der übermäßige Drang nadi 
W ohlstand in Deutsdiland audi 
wichtige Teile der Gewerksdiaften 
zu erfassen droht, was zu übertrie­
benen Lohnforderungen und ent­
sprechender Sdiwädiung der deut­
sdien  Kaufkraft im Inland, der Kon­
kurrenzfähigkeit innerhalb und 
außerhalb der EWG führen könnte.

Zwar betrad ite t man diese Ge- 
w itterzeidien am europäischen W irt­
schaftshorizont als weniger gefähr- 
lidi und akut als die Auseinander­
setzungen, die in den USA über 
die anhaltend bei 5®/o liegende 
Dauerarbeitslosigkeit begonnen ha­
ben und die sidi um verkürzte A r­
beitszeit bei gleichbleibenden Löh­
nen, also eine erheblidie Kosten­
verteuerung in vielen Produktions­
zweigen, drehen. Aber mian weiß 
wohl, daß auch in Europa nodi 
einige Bewährungsproben politi­
sdier und lohnpolitisdier A rt zu 
bestehen sind, bevor die EWG- 
Länder ihre W ährungseinheit als 
einen klar markierten, gesidierten 
Sdiiffahrtsweg und nidit als einen 
ängstlidi angesteuerten Nothafen 
benutzen können. (E.W.)

Sterling unter zusätzlichen Risiken und großen Chancen

G roßbritanniens Beitritt zur Euro­
päischen W irtsdiaftsgemeinsdiaft 
w ird in England mit zunehmendem 
Unbehagen diskutiert, seitdem 
agrarpolitische Fragen mit ihren 
k ritisd ien  Auswirkungen auf die 
„weißen" Commonwealth - Länder 
zur Verhandlung stehen und un­
widerrufliche politisdie Entsdiei­
dungen heranrüdcen. Es ist deshalb 
erfreulidi, von einem anderen po­
tentiell problem atisdien Gebiet be­
richten zu können, daß hier die aus 
dem Beitritt zur EWG erwadisen- 
den Schwierigkeiten heute geringer 
eingesdiätzt werden als früher.

S terlin g  an  P restige gewonnen!

V or n id it allzu langer Zeit er­
schien es , britisdien W ährungsfadi- 
leuten  durdiaus möglidi, daß Eng­
land vor dem EWG-Beitritt das 
Pfund Sterling werde abwerten 
müssen, um sich der Konkurrenz 
billiger arbeitender kontinentaler 
Länder auf dem westeuropäisdien 
Binnenmarkt zu erwehren j es sah 
so aus, als ob kontinentale Produ­
zenten ungenutzte Kapazitätsreser-, 
ven durch verstärkten  Export auf 
den englisdien M arkt auslasten 
würden, w ährend britisdie Fabri­
kanten, durdi Vollbesdiäftigung

und Lohnsteigerungen behindert, 
ihren Absatz auf dem Kontinent 
bestenfalls nur über dortige Zweig­
betriebe ausdehnen könnten.

Heute sieht das W ährungs- und 
Geldwertproblem aus britischer 
Sidit viel günstiger aus. Das Pfund 
Sterling hat an Prestige gewonnen, 
nadidem der Dollar, die einzige 
andere große internationale W äh­
rung, trotz der offensiditlidien 
Stärke der amerikanischen Gold­
reserven und Kapitalbilanz gegen 
A bwertungsgerüdite verteidigt w er­
den mußte und Kontinentaleuropa 
sich ungeaditet seines sdinellen 
W irtsdiaftswadistum s nur mit größ­
tem Zögern an Übersee-Investitio- 
nen und freie Entwicklungskredite 
heranwagt. Da nun der vorjährige 
Kredit an den Internationalen W äh­
rungsfonds zurüdcgezahlt und das 
englisdie Zinsniveau auf einen nor­
malen Stand gebradit worden ist; 
glaubt audi das Ausland an die 
Fähigkeit und den W illen der bri­
tischen Behörden, das Pfund Ster­
ling, wenn nötig auch durdi Kon­
sumdrosselung, stabil zu halten.

Supranationale tVährungsbehörde

W ird dies aber audi möglidi sein, 
wenn Großbritannien einen Teil 
seiner wirtsdiaftlichen Souveränität

an eine supranationale Stelle ab- 
tritt? M andies spridit dafür, daß es 
le id iter sein wird. Die Zentralban­
ken, die sdion jetzt offiziell und 
inoffiziell Zusammenarbeiten, w er­
den es audi in Zukunft tun, und die 
EWG-Mitglieder um so eher, als die 
A ntipolarität von Vollbesdiäftigung 
und Geldwertbehauptung auch auf 
dem Kontinent zu Redit als funda­
mental und n id it als spezifisdi 
britisdi betrachtet wird. Die Sedis 
besitzen zwei Fünftel der W elt­
währungsreserven und können so­
mit etwa auftretender zeitweiliger 
Anspannungen leicht H err werden. 
Englands periodisdie Zahlungs­
bilanzkrisen, die ja  großenteils aus 
dem W idersprudi zw isdien lang­
fristig rem unerativen Exporten und 
Übersee-Investitionen und kurzfri­
stig zahlbaren Importen bzw. kurz­
fristig abrufbaren Auslandskrediten 
erwachsen, ließen sich in Zusam­
m enarbeit mit den kontinentalen 
EWG-Mitgliedern leiditer lösen.

Die Gefahr inflationärer Tenden­
zen ist, international gesehen, rela­
tiv; Kostensteigerungen in einem 
Land braudien seine Zahlungsbilanz 
n id it unbedingt zu versdilechtern, 
wenn in anderen Ländern eine Pa­
rallelbewegung vor sidi geht. Zu­
mindest w ird dem Abfluß spekula­
tiver Gelder der Boden entzogen, 
wenn eine Kaufkraftdisparität, die 
zur W ährungsabwertung führen 
kann, verm ieden wird. Eine Aus­
weitung des britisdien Handels mit 
W esteuropa würde audi weitgehend 
ohne Inansprudinahm e von Ster­
lingkrediten, ohne die eine Ausdeh­
nung des Überseehandels undenk­
bar ist, vonstatten gehen. A nderer­
seits würden verm utlidi mehr kon­
tinentale Rohstoffkäufe aus Über­
see über London gelenkt und somit 
kontinentale Gelder für den eng­
lisdien W eltw arenhandel verfügbar 
werden.

B innenw irtschaftlicher Ausgleich  
d er  JVährungsdisparität

Demgegenüber-fehlt es aber audi 
nicht an Faktoren, die in entgegen-, 
gesetzter Riditung wirken. Der Bei­
tritt zum Gemeinsamen Markt 
w ürde eine w esentlidie Erhöhung 
der englisdien Lebensmittelpreise 
nadi sidi ziehen. Ihre Auswirkung - 
auf den Lebensstandard ließe sich
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wohl durdi Subventions- und Steu­
erersparnisse mehr oder weniger 
ausgleidien, aber die Lebenshal­
tungskosten w ürden steigen und 
damit die Löhne und Produktions­
kosten, zumindest in den leistungs­
fähigsten, vollausgelasteten W irt- 
sdiaftszweigen, wenn audi weniger 
in unterbesdiäftigten Industrien, in 
denen die Arbeitnehmer weniger 
Drude ausüben können.

Selbst wenn diese Anpassungen 
nur langsam vonstatten gehen, kön­
nen die unverm eidlidien Umwäl­
zungen in Englands Handel mit den 
Sedis unvorhersehbare Folgen für 
die britisdie Zahlungsbilanz mit 
diesen Ländern zur Folge haben, 
für deren Bewältigung unbedingt 
besondere M odalitäten festgelegt 
werden sollten, zumal sidi dieses 
Problem red it plötzlidi präsentieren 
mag. Unter den w ahrsdieinlidi ob­
waltenden Umständen sollte es 
aber reibungslos zu lösen sein, vor­
ausgesetzt, daß die EWG-Länder 
mit den größten W ährungsreserven 
diese zum Ausgleidi kurzfristiger 
Versdiiebungen einsetzen¡ der Aus­
gleidi langfristiger W ährungsdis­
paritäten gehört in das Gebiet der 
allgem einen W irtsdiaftspolitik und 
könnte zeitweilige Drosselung von 
Konsum, Investitionen oder öffent­
lidien Ausgaben notwendig madien.

D as au ßenw irtsd iaftlich e  
VPährungsproblem

Anders liegt es mit dem äußeren 
W ährungsproblem, das für Groß­
britannien um so sdiw erer wiegt, 
als seine Verpfliditungen als Füh­
rer des Sterlingblodcs durdi eine 
etwaige Lodcerung seiner Common- 
wealth-Beziehungen n id it verrin­
gert werden. Dieses Problem wird 
auf dem Kontinent m itunter ver­
kannt. Commonwealth und Sterling- 
Gebiet sind nidit identisdij Kanada 
gehört zu ersterem  und nidit zu 
letzterem — Südafrika gehört nidit 
mehr zum Commonwealth, bleibt 
aber ein widitiges Sterling-Land.

Es handelt sidi n id it nur darum, 
daß die Sterling-Länder mit Eng­
land währungsmäßig gekoppelt 
sind. Die Londoner Finanzinstitute 
fungieren audi als Bankiers und 
Agenten für andere Sterling-Län­
der! der Londoner Kapitalmarkt 
steht den letzteren traditionsgemäß

innerhalb gewisser Grenzen offen. 
Das „unsiditbare“ Einkommen aus 
s o l l e n  Transaktionen und Dien­
sten fällt für die britisdie Zahlungs­
bilanz ins Gewidit. Ohne sie würde 
die Londoner City aufhören, ein 
W eltzentrum zu sein. Andererseits 
sind die wadisenden A nforderun­
gen, die an die Sterling-Reserven 
von den überseeisdien Sterling- 
Ländern gestellt werden, für die 
periodisdien Sterlingkrisen mitver- 
antwortlidi.

K au fkraftdU paritä ten  
sin d  zu  verm eiden

Es liegt auf der Hand, daß aus 
diesen besonderen Aufgaben der 
Sterling-W ährung im Vergleidi zu 
anderen EW G-Währungen zusätz- 
lidie Risiken, aber audi große 
Chancen erwadisen, n id it nür für 
England, sondern besonders audi 
für seine kontinentalen Partner. 
Man glaubt deshalb in England, 
daß die Londoner City, audi wegen 
ihrer reidien Erfahrung in der 
Finanzierung von überseeprojek- 
ten, als EWG-Mitglied seine Stel­
lung als .W eltfinanzzentrum eher 
nodi ausbauen kann.

W ie dem audi sei, wird die Stel­
lung der Sterling-W ährung aber 
w esentlidi von den Auswirkungen 
des versdiärften innereuropäisdien 
W ettbewerbs auf die britisdie Zah­
lungsbilanz gegenüber den Sedis 
abhängen. Englisdie W irtsdiafts­
kreise sind diesbezüglidi allgemein 
optimistisdi. Eine sdiwache, perio­
disdien Krisen unterworfene Ster­
ling-W ährung würde es den konti­
nentalen EWG-Mitgliedern sdiwer 
madien, ihren Absatz in England 
zu vergrößern. Eine starke, von 
einer stabilen Binnenwirtsdiaft un­
term auerte Sterling-W ährung wur­
de dagegen die äußeren W ährungs­
probleme fast autom atisdi lösen, 
so wie die Probleme des Sterling­
blocks als ganzem audi immer 
leid it zu lösen waren, wenn die 
W irtsdiaft Großbritanniens stark 
und stabil war.

W ährungsstabilität ist daher im 
Interesse aller EWG-Mitglieder und 
sollte unsdiw er erhalten bleiben, 
wenn Kaufkraftdisparitäten im Zuge 
der allgem einen W irtsdiaftspolitik 
vermieden werden. (A)

H ohe Reserven — unsidiere Stabilität in Frankreich

N a d i französisdien Vorstellungen 
ist die Stabilisierung der Wäh- 
rungs- und Preisverhältnisse mit 
der Verwirklichung des Gemein­
samen M arktes eng verbunden, 
weil nur unter diesen Bedingungen 
eine normale Konkurrenzfähigkeit 
möglidi ist und weil der Gemein­
same M arkt ohne stabile W ährung 
durdi die Anwendung von Schutz­
klauseln aller A rt gesdiw ädit und 
durchlödiert werden müßte.

Verflechtung zwischen B innenpreis 
und Wechselkurs

Hierbei besteht für die französi­
sdien Sadiverständigen eine un­
trennbare V erfleditung zwisdien 
dem cbinnenwirtsdiaftlidien Preis­
niveau und dem außenwirtsdiaft- 
lidien W ediselkursniveau, beson­
ders solange der Gemeinsame 
M arkt ohne einheitlidie europäi­
sche W ährung arbeitet. Die Parität

der W ährung, sowohl für die in­
ternen Beziehungen des Gemein­
samen M arktes wie für den V er­
kehr mit Drittstaaten, ist bedingt 
durch die zumindest relative Stabi­
lität der Preise. Es wird als völlig 
unzulässig angesehen, etwaige 
Preissteigerungen durdi Änderun­
gen der W ährungsparität zu korri­
gieren.

Als erste und unentbehrliche Auf­
gabe der W irtsdiaftspolitik gilt es, 
Vollbesdiäftigung und Expansion 
in einem Klima der Stabilität zu 
verwirklidien. Die französisdien 
Sadiverständigen sind übrigens der 
Ansidit, daß Expansion und Voll­
besdiäftigung als soldie die Stabili­
tä t vorläufig nidit bedrohen, son­
dern daß die Gefahr vor allem in 

^ ie r  überbesdiäftigung liegt, d. h. 
' in dem Auftrieb, den die Preise in­

folge eines ersdiöpften Arbeits­
marktes durd i die Löhne erhalten.
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H insiditlidi der Reserven beste­
hen keinerlei Befürditungen. Die 
offiziellen Gold- und Devisenvor­
rä te  übersteigen zur Zeit 3,5 Mrd. $ 
nadi völliger Tilgung der kurzfri­
stigen V ersdiuldung und audi nadi 
vorzeitiger Rüdczahlung eines nidit 
k leinen Teiles der langfristigen 
A uslandssdiulden. Hierzu kommt 
ein sehr flüssiger Kapitalmarkt, 
verbunden mit immer nodi sehr er- 
heblidien privaten Gold- und De­
visenreserven bei äußerst lodcerer 
H andhabung des theoretisdi immer 
nodi bestehenden Devisenkontroll- 
systems.

F rankreich zu  K apita lverflech tung  
bereit

Frankreidi ist w ieder in der Lage, 
Kapital zu exportieren, und wird 
hierzu neuerdings von den in ter­
nationalen Instanzen audi ziemlidi 
deutlich aufgefordert. Befürditun­
gen hinsiditlidi einer Überfrem­
dung durdi britisdies oder ameri- 
kanisdies Kapital bestehen in kei­
ner W eise. Die französisdie Privat­
w irtsd iaft ist heute, in Abkehr von 
ihrer Tradition, zu einer starken 
in ternationalen Kapitalverfleditüng 
bereit. Sie wird hierbei von ihrer 
Regierung, deren bürokratisdier 
A pparat übrigens nodi wesentlidi 
nationaler denkt als die W irtsdiaft, 
zw ar n id it ermutigt, aber audi nidit 
gestört.

W ährungsproblem  gegenw ärtig  
ein  P reisproblem

Für Frankreidi ist zur Zeit das 
W ährungsproblem  vor allem ein 
Preisproblem. Kaum jem and er- 
ad ite t es für möglidi, die Preise 
völlig stabil zu halten, sdion weil 
die Produktivität im Dienstlei­
stungssektor hin ter der allgemei­
nen Entwidclung des Lebensstan­
dards zurüdcbleibt und infolgedes­
sen Dienstleistungen immer teurer 
werden. Als erforderlidi gilt die 
Bewahrung des internationalen 
Gleidigewidits, d. h. innerhalb des 
Gemeinsamen M arktes dürfen die 
französisdien Preise nidit sdineller 
in die Höhe gehen als die deut­
sdien oder die italienisdien, wäh­
rend der Gemeinsame M arkt als 
Einheit um die Parallelität der' 
Preisentw idilung gegenüber den 
USA, dem Commonwealth, Japan 
usw. besorgt sein muß.

Vorläufig konzentriert sidi die 
französische Sor^e auf den ersten, 
nationalen Punkt des Programms. 
Die Preisreserve, die die letzte Ab­
wertung Ende 1958 dem Land gab, 
ist nodi nidit ersdiöpft, geht aber 
dodi langsam zur Neige. Diese un­
günstige Entw iddung muß vor 
allem aufgehalten werden. Die 
M öglidikeiten hierfür sind audi bei 
weiterer Expansion durdiaus vor­
handen, vor allem durdi die M oder­
nisierung der Klein- und M ittelbe­
triebe, die Rationalisierung . der 
Landwirtsdiaft und audi durdi eine 
Auflockerung des Arbeitsmarktes.

K oordin ierte  W ährungspolitik  
Voraussetzung fü r E inheitsw ährung

Unabhängig hiervon w ünsdit 
Frankreidi — die W irtsdiaft nodi- 
stärker als die Regierung — eine 
Koordinierung der europäischen 
W ährungspolitik innerhalb des Ge­
meinsamen M arktes, mit dem Ziel, 
sdirittweise die Voraussetzungen 
für eine wahrscheinlich erst in fer­
ner Zukunft zu erreidiende einheit- 
lid ie W ährung zu sdiaffen. Diese 
angestrebte Koordinierung be­
sdiränkt sidi , n id it auf rein wäh- 
rungstedinisdie Maßnahmen, sie 
setzt vor allem eine gemeinsame 
Kreditpolitik voraus und darüber 
hinaus eine gemeinsame Konjunk­
turpolitik, die die französisdien 
Sadiverständigen sehr großzügig 
verstanden sehen möditen, d. h. im

Sinne einer zwar losen, aber in 
ihren großen Zügen dodi wirkungs­
vollen europäisdien Planung.

W ährungsblock w iderstan dsfäh ig

Der kontinentaleuropäisdie Wäh- 
rungsblodc wird als äußerst w ider­
standsfähig angesehen. Grundsätz- 
lidi herrsdien audi keine Zweifel 
an der M öglidikeit für die europäi­
sdien W ährungen, sowohl den An­
forderungen der EWG wie denjeni­
gen des Binnenmarktes nadizukom- 
men, unter der Bedingung, daß man 
das Fernziel einer einheitlichen 
europäisdien W ährung im Auge be­
hält und inzwischen koordiniert um 
die Stabilisierung der Preise sowie 
die A ufrediterhaltung von Expan­
sion und Vollbesdiäftigung bemüht 
bleibt.

Auf jeden Fall ist innerhalb der 
EWG kein Raum mehr für absolute 
Nationalwährungen im alten Sinne. 
Die vielsdiiditige, gegenseitige Ab­
hängigkeit der europäisdien W äh­
rungen w ird als unabänderlidi hin­
genommen, w ährend das Bewußt­
sein besteht, daß man nur mit un­
bedingt stabilen sowie uneinge- 
sdiränkt konvertierbaren W ährun­
gen, deren W ediselkurse keinen 
größeren Sdiwankungen mehr aus­
gesetzt sind, zu einer einheitlichen 
europäisdien W ährung, d. h. zur 
W ährungsunion im eigentlidien 
Sinne, zu gelangen vermag. (fr.)

W ie stark ist d ie italienische Lira?

I ta l ie n  kann auf Jah re ungestörten 
Wirtschaftswachstums zurüdtblik- 
ken. In allen Sparten läßt sidi seit 
der Stabilisierung der Lira 1949/50, 
vor allem aber seit etwa 1958 eine 
auffallende Besdileunigung des Pro­
duktionsrhythm us feststellen. Bis­
weilen spridit man —  ob berech­
tigt, sei dahingestellt — vom „ita­
lienisdien W irtsdiaftswunder". Tat­
sadie ist, daß die nunmehr länger 
anhaltende günstige Konjunktur 
n idit nur das W ohlstandsniveau 
der Bevölkerung, sondern audi die 
W ährungsreserven bei der Banca 
d’Italia beträditlidi erhöht hat. Mit 
insgesamt 3,4 Mrd. Gold- und Dol­
larreserven ist Italien Dritter naA  
den USA und der Bundesrepublik.

Parallel zur W irtsdiaftsexpansion 
hat das Geldvolumen zugenoxnmen: 
seit 1953 hat es sidi etwa verdop­
pelt. Daß an einer Ausweitung der 
Geldbestände vor allem in den 
letzten M onaten auch der zuneh­
mende Umfang der öffentlidien 
Ausgaben nicht unbeteiligt ist, steht 
außer Zweifel, denn das italieni- 
sdie Parlam ent ist ausgabefreudi­
ger, als dies volksw irtsdiaftlidi 
gesehen gesund sein kann. Nadi- 
denklidi stimmt in  diesem Zusam­
menhang jedodi die Feststellung, 
daß gerade die letzten Monate 
Preissteigerungen braditen.

Die italienisdie N ationalbank ver­
folgt diese Entwicklung mit eini­
ger Sorge. Am Ende seines Beridi-
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tes anläßlich der letzten Jahresver­
sammlung der Banca d 'Italia be­
tonte deren Gouverneur Carli unter 
Berufung auf seinen Vorgänger 
Einaudi: „die Verteidigung der
Vielfalt der Initiativen und der Ent­
scheidungsautonomie des einzelnen 
stellt eine Forderung dar, die nicht 
weniger wichtig ist als die Gewähr­
leistung der W ährungsstabilität.''

Carli hat in seinen Ausführungen 
zur Handelsbilanz die Notwendig­
keit der Erhaltung der nationalen 
W ettbewerbsfähigkeit betont; ihr 
allein sei die bisher erzielte Export­
steigerung zu verdanken. Es steht 
zu befürditen, daß sie bei einer 
Versteifung der Preissteigerungs­
tendenzen verlorengeht. Als be­
ruhigend ist in diesem Zusammen­
hang allerdings die von Carli her­
vorgehobene Tatsadie zu bewerten, 
daß Italien im Gegensatz beispiels­
weise zur Bundesrepublik über ein 
A rbeitskräftereservoir verfügt, das 
übermäßigen Lohnsteigerungen ent­
gegenwirkt. Trotz allem ist jedodi 
eine allgemeine Ausweitung der 
Produktionskosten feststellbar, die 
zumindest teilweise durdi die Zu­
nahme der Löhne bestimmt ist.

W irtsd iaftliche und m onetäre  
A bhängigkeit vom  A usland

Bei Fixierung ihrer geld- und 
währungspolitisdien Riditlinien tra ­
gen die italienisdien Behörden audi 
der Tatsadie Redinung, daß Italien 
in einem wediselseitigen V erhält­
nis w irtsdiaftlidier und m onetärer 
Abhängigkeit zum A usland steht. 
Im EWG-Vertrag ist zwar eine Be­
stimmung über eine gemeinsame 
W ährungspolitik n id it enthalten. 
In A rtikel 104 w ird lediglidi die 
Erhaltung des Vertrauens in die 
W ährung und die Sicherung des 
Zahlungsbilanzausgleichs und der 
W ährungsstabilität in die V erant­
wortung der Notenbanken gestellt. 
Bewußt ist von der Einführung einer 
gemeinsamen W ährung abgesehen 
worden; setzt sie doch einen we- 
sentlidien Souveränitätsverzidit bei 
den M itgliedsländern voraus, für 
den die Zeit nodi nicht reif ist.

Noch ist das währungspolitisdie 
Bild zu untersdiiedlidi, als daß sidi 
eine derart einschneidende Maß­
nahme ohne ernste Störungen ver­
wirklichen ließe. Solange nodi Un­

terschiede im Liberalisierungsgrad 
der einzelnen EW G-Währungen be­
stehen — Italien hat beispielsweise 
die Konvertibilität der Lira nodi 
immer nidit auf den Erwerb auslän­
disdier W ertpapiere durdi W äh­
rungsinländer ausgedehnt —, dürfte 
sie sich nidit verw irklidien lassen.

Zentralbank d e r  EW G?

Von seiten des sehr aktiven Prä­
sidenten der italienisdien Sparkas­
senvereinigung, Giordano dell'- 
Amore, ist vor einiger Zeit die Bil­
dung einer Zentralbank der EWG 
etwa nach dem Vorbild der ameri­
kanischen Central-Reserve-Bank 
angeregt worden. Diesem Institut 
solle das Redit zur Festlegung des 
offiziellen Diskontsatzes und ein- 
heitlidier Riditlinien zur Regelung 
des Kapitalmarktes innerhalb der 
Gemeinsdiaft eingeräumt werden.

So zweckmäßig diese Anregung 
audi sdieinen mag, ist sie bisher 
dodi nidit verwirklicht worden; 
vielieidit auch nur aus dem Grunde, 
weil eine auf d e n , Gemeinsamen 
M arkt besdiränkte W ährungsinte­
gration nur Stüdewerk sein kann. 
In der Tat kennt die heute redit 
intensive währungspolitische Zu­
sammenarbeit zwischen den Natio­
nalbanken keine zollpolitisdien 
Grenzen, wie sie die EWG umge­
ben. W ie seine EWG-Partner muß 
audi Italien auf seine W irtschafts­
partner außerhalb des Gemeinsamen 
M arktes und besonders auf die USA 
und England Rücksidit nehmen.

In ternationale  Zusam m enarbeit

„W ährungspolitische Krankhei­
ten" sind ansteckend, wo auch im­
mer sie auftreten, und müssen be­
kämpft werden. Die Banca d'Italia 
beteiligt sich demnach im Rahmen . 
des ihr zur Verfügung stehenden 
Instrumentariums seit einigen Jah ­
ren aktiv an den Maßnahmen zur 
Schaffung eines m onetären Gleich­
gewichts im Sterling- und Dollar- 
Raum. Grundsätzlich schreitet sie 
aber nur bei Störungen in der inter­
nationalen Liquiditätsversprgung, 
nicht aber bei Kapitalhilfen (z. B. an 
Entwidilungsländer) ein.

Sie rechtfertigt diese Beschrän­
kung mit der Überlegung, ihre bis­
herigen Zahlungsbilanzübersdiüsse

seien nodi immer nicht als „struk­
turell", d .h . als Folge einer „nor­
malen Situation" zu betraditenj 
noch seien zu große Teile Italiens 
wirtsdiaftlich unterentwickelt und 
bedürften der Kapitalhilfe, als daß 
die zur Verfügung stehenden Kapi­
talmittel in größerem Maße an das 
Ausland abgegeben werden könn­
ten. (Trotzdem hat sie den Entwick­
lungsländern bereits audi lang­
fristige Kredite zur Verfügung ge­
stellt. Außerdem sind in den letz­
ten Jahren auf dem italienisdien 
Kapitalmarkt größere Emissionen 
internationaler Institutionen wie 
der W eltbank, der Europäisdien In­
vestitionsbank und der Interameri- 
kanisdien Bank für Entwidclung 
untergebracht worden.)

Leitwährungen müssen stabil 
bleiben!

Unter diesen Voraussetzungen ist 
die italienisdie Nationalbank dem 
Basler Abkommen vom 12. März 
1961 beigetreten, in dem die in der 
Bank für Internationalen Zahlungs­
ausgleich zusammengefaßten Natio­
nalbanken sidi zu einer engeren 
Zusammenarbeit verpflichteten. Hat 
sidi doch gezeigt, daß die kurzfristi­
gen Geldströme ein erheblicher 
Störungsfaktor im Spiel der inter­
nationalen Kapitalbewegungen sein 
können. In diesem Rahmen hat sich 
Italien aktiv an der Unterstützungs­
aktion zugunsten des Pfund Ster­
ling beteiligt, indem es der Bank 
von England kurzfristige Kredite 
(insgesamt 322,5 Mill. £  Sterling) 
eingeräumt hat. überdies sind in 
jüngster Zeit der amerikanischen 
Federal-Reserve-Bank 46,5 Mrd. 
Lire als Operationsreserve zur 
Verfügung gestellt worden, um ihr 
ein ' promptes Eingreifen auf den 
Devisenmärkten zu erlauben. Ähn- 
lid i sind die Deutsdie Bundesbank 
und die Schweizer Nationalbank 
vorgegangen. Die Banca d'Italia 
— wie auch die beiden anderen In­
stitute — sind damit einem Wunsch 
der amerikanischen W ährungsbe­
hörden nadigekommen, denen an 
einem Abfangen der Zahlungsspit­
zen gelegen ist, bevor sie sich 
in Goldabflüssen niederschlagen. 
Außerdem ist es im Interesse aller, 
wenn Leitwährungen wie der Dol­
lar oder das Pfund Sterling stabil 
gehalten werden. (G. F.-H.)

334 1962/VIII


