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Sind in dez S04 stabile iihzungen zu ezwazten?

Integrationskonforme Wirtschaftspolitik: ,
Der Schliissel zur Wahrungspolitik

ie EWG-Léander in ihrer Gesamt-

heit haben sich in den letzten
Jahren als ‘der wé&hrungspolitisch
starkste Wirtschaftsraum der Welt
erwiesen. Diese These 1dBt sich mit
einer ganzen Reihe von Tatsachen
belegen. So haben sich die Wah-
rungsreserven. der Sechs in den
ersten vier Jahren nach Griindung
der Gemeinschaft von 83 Mrd. $
auf 16,3 Mrd. § (Ende 1961) nahezu
verdoppelt und anndhernd die Hohe
der USA-Reserven erreicht. Ferner
entfielen im Jahre 1961 iiber die
Hilfte der vom Weltwahrungsfonds
ausgeliehenen knappen Wahrungen
auf EWG-Valuten. Auch die Auf-
wertungen der D-Mark und des nie-
derldndischen Guldens sowie die
umfangreichen vorzeitigen Schul-
dentilgungen der Bundesrepublik,
Frankreichs, Italiens und der. Nie-
derlande unterstreichen die starke
Position der-EWG-Léander.

Giinstige Ausgangslage

Im einzelnen war jeder der sechs
Partnerstaaten in den letzten Jah-
ren an der Zunahme der Wéhrungs-
reserven beteiligt, und deren Hohe
entspricit — um ein geldufiges
Ma8 zu benutzen — mit dem Ge-
genwert von vier bis acht Monats-
einfuhren {iiberall reichlich allen
Anforderungen des laufenden Zah-
lungsverkehrs.

Die Ausgangslage fiir den weite-
ren Ausbau der Gemeinschaft er-
scheint also von den wihrungs-
méBigen Voraussetzungen her ge-
sehen auBerordentlich gilinstig. Was
konnte sich daran nun kiinftig an-
_dern? Welche Einfliisse werden sich

auf dem Wege zur Wirtschafts-

union geltend machen?

Intensivierung der Zusammenarbeit

Institutionell sieht der EWG-Ver-
trag lediglich die Koordinierung der
‘Wiahrungspolitik im Rahmen der
gesamten . Wirtschaftspolitik  vor.
Die zustdndigen Regierungsstellen
sowie die Zentralbanken. sollen zu-
sammenarbeiten, und ein Beratender
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‘WiahrungsausschuB soll dem Mini-
sterrat und der Kommission zur
Seite stehen. Im ubrigen aber bleibt
die wihrungspolitische Souverini-
tdt der einzelnen Mitglieder weiter
bestehen. Sie sind lediglich allge-
mein auf die. gemeinsame Zielset-
zung der Erhaltung wéhrungspoliti-
scher Stabilitdt verpflichtet und
speziell darauf, die Wedchselkurse
als ,Angelegenheit von gemeinsa-
mem Interesse” zu behandeln. Fiir
Zahlungsbilanzschwierigkeiten ist
gegenseitiger Beistand vereinbart.

Man kénnte die Regelungen viel-

leicht so kennzeichnen, daB die be-
reits bestehende internationale Zu-
sammenarbeit, vor allem im Welt-
wéhrungsfonds, auf regional be-
grenztem Raum wesentlich intensi-
viert wird, ohne daB indessen supra-
nationale Elemente eingefiihrt wer-
den. Das aber bedeutet, der mit
zahlreichen Attributen eines Bin-
nenmarktes ausgestattete Gemein-
same Markt wird sich weiter aus
verschiedenen ‘Wiéhrungsrdumen
zusamensetzen,

Regionale Souverdnitdt
im Gleichschritt

Auf der anderen Seite schafft der
Abbau aller formellen Beschrén-
kungen fiir die Bewegung von Wa-
ren, Kapital und Arbeitskriften so-
wie die allmédhliche Verringerung
auch der psychologischen Hinder-
nisse — sie spielen bei der Mobili-
tat der Produktionsfaktoren eine
groBe Rolle — eine auBierordentlich
intensive Kommunikation zwischen

_den einzelstaatlichen Maérkten.

. Wenn auch alle Regierungen auf
eine Politik ‘der Vollbeschiftigung
und . Wirtschaftsexpansion sowie
der inneren und &uBeren Wih-
rungsstabilitat 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 Gewihr, um ohne wei-

teres der gleichen Prioritatsskala
zur Durchsetzung zu verhelfen. Ent-
scheidend fiir die Auswirkung aller
wirtschaftspolitischen MaBnahmen
auf die Wahrungslage der Mitglied-
staaten ist ndmlich weniger ihre
Richtung schlechthin, sondern die
'Wahrung des Gleichschritts.

Regionale Differenzierungen
im Expansionsspielraum

Eine gewisse Differenzierung der
wirtschaftspolitischen Linie, die vél-

'lig mit der Erhaltung wahrungs-

politischer Stabilitdt vereinbar ist,
wird sich allerdings aus der unter- -
schiedlichen Ausschépfung des Ex-
pansionsspielraums in den einzel-
nen EWG-Lindern ergeben, vor
allem auf dem Arbeitsmarkt. Trotz
freier Arbeitskraftewanderung wer-
den etwa Italien und selbst Frank-
reich vorerst gefahrlos eine expan-
sivere Politik betreiben kdnnen als
die Bundesrepublik. Das folgt schon
aus den durch die jeweilige Arbeits-
marktlage beeinfluiten Unterschie-
den in der Machtposition der Ge-
werkschaften, deren Lohnpolitik
— in Relation zur Produktivitéts-
entwicklung — einen ausschlagge-
benden EinfluB auf die Kostenge-
staltung und damit Wettbewerbs-
fahigkeit in den einzelnen EWG-
Léndern ausiibt.

Diese Zusammenhdnge sollten
auch klarmachen, da8 es. ein Trug-
schluf wdre, fiir die Bundesrepublik
von vornherein alle wahrungspoli-
tischen Probleme bei der Fortfiih-
rung der Integration als irrelevant
zu betrachten. Die Wihrungsstédrke
der Vergangenheit bietet fiir die
Zukunft keine dauernde Garantie
mehr. Sowohl in bezug auf die
Wettbewerbsfahigkeit wie 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
glinstigere Entwicklung genommen
als die Bundesrepublik.

Geht man davon aus, ‘daB sich
schliefllich. unter dem Zwang der
Tatsachen trotz der losen Vorschrif-
ten doch eine weitergehende Har-
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- monisierung der Wirtschaftspolitik
einstellt, so "ghneln die Bedingun-
gen auf dem Gemeinsamen Markt
— von den verschiedenen Wahrun-
gen abgesehen — immer mehr de-
nen eines Binnenmarktes, wie er
~ heute innerhalb . der. einzelnen

Volkswirtschaften , besteht. Auch
. hier aber gibt es — innerhalb eines

geschlossenen Wahrungsgebiets —

interregionale Zahlungssalden, die

ausgeglichen werden missen, so-

weit nicht die andernfalls ausge-
' 1osten wirtschaftlichen, Anpassungs-
prozesse hingenommen werden sol-
len, Die Losung erfolgt hier in
\ Form des Finanzausgleichs — z. B.
unter den Bundesldndern — und
innerhalb des nationalen Kredit-
systems. Etwas im Effekt Gleich-
artiges stellt innerhalb der EWG
die Umverteilung offentlicher Mit-
- tel iiber die Europdische Investi-
tionsbank und den Europédischen
Sozialfonds dar. Diese Instrumente
~ konnten auch unter wiahrungspoliti-

schen Gesichtspunkten erhebliche

Bedeutung fiir die Minderung der
Schwierigkeiten gewinnen, die der
. IntegrationsprozeB mit sich bringt.

Die wdhrungspolitische Situation
nach auBen

.Die EWG-Lénder diirfen anderer-
seits auch nicht ihre w&hrungspoli-
tische Situation nach -auflen ver-
nachldssigen, denn immerhin wer-
den 10?6 des gemeinsamen Sozial-
produkts in Form von Gitern ins
Ausland exportiert. Die Probleme,
die sich hier stellen, sind allerdings
nicht wesentlich anders als fiir die
einzelne Volkswirtschaft: Gelingt
es, trotz moglichst kréaftiger Expan-
sion die Wahrungsstabilitit minde-
stens ebenso gut zu behaupten wie
die wichtigsten Konkurrenten? Be-
deutsam ist daflir vor allem ‘das
Verhdéltnis zu den USA. Und dazu

ist immerhin bemerkenswert, daB -

sich aus der Relation zwischen
Lohn- und Produktivitétsanstieg in
den beiden letzten Jahren eine
eindeutige Besserung der Wettbe-
werbsfdhigkeit der -USA ablesen
1a8t, ein Proze$, den die EWG-Lan-
der sorgfiltig beobachten miissen,
um nicht schlieflich die heutige

" Dollarschwéche so griindlich zu be-

seitigen, daB sie selbst wieder ins
Hintertreffen geraten.

Wesentlich kdmplizierter wiirden
alle Wahrungsprobleme durch den
EWG-Beitritt GroBbritanniens, und

zwar nicht so sehr wegen der labi--

len Situation des Pfund Sterling,
sondern vor allem wegen seiner
Stellung als Reservewdhrung mit
weltweiten Bindungen. Sollen diese

nicht zunehmend aufgelést werden

— und daran kénnen auch die bis-
herigen EWG-Staaten - aus wirt-
schaftlichen und politischen Griin-
den nicht interessiert sein —,
dann bleibt nur der Ausweg, die
daraus entspringenden wéhrungs-
politischen Lasten gemeinsam zu

tragen, was naturgemaB umgekehrt

von der britischen Regierung ver-
langt;-bei ihrer Politik gegeniber
der AuBenwelt stets die internen
Verpflichtungen gegeniiber den
EWG-Partnern zu berficksichtigen.

Wahrungsrelationen spielen die
‘Rolle von Indikatoren

Die wenig konkreten Vorschrif-
ten des EWG-Vertrages iiber . die

- Wahrungspolitik diirften sich nicht

zuletzt aus der richtigen Erkenntnis
erkldren, da die Wihrungsver-
héltnisse immer nur die Rolle eines
Indikators spielen. Die Entschei-
dung, ob hier Stabilitdt oder Un-

- gleichgewicht herrscht, fallt auf dem

weiten Gebiet der Wirtschaftspoli-
tik und speziell auch — was viel-
leicht nicht immer deutlich genug
gesehen wird — in der Lohnpolitik
der Sozialpartner. Man sollte auch
die auBerordentlich grofe Bedeu-
tung einer planvollen Regionalpoli-
tik nicht unterschéatzen.

Nur wenn auf diesen Gebieten
wider die Erfordernisse des inte-
grierten GroBraums gesiindigt wird,
kann es trotz der gesunden Aus-
gangsbasis zu Wé&hrungskrisen in
der EWG kommen. Dann ware u. U.
der Einsatz einschneidender. wéah-
rungspolitischer Mittel, wie sie
etwa Wedhselkursinderungen dar-
stellen, nicht zu vermeiden, aber

~der Schliissel zur Herstellung und

Bewahrung . stabiler Wahrungsver-
héltnisse liegt in einer integrations-
konformen Wirtschaftspolitik im
weitesten Sinne. (G.G)

System beweglicher Ausgleichsfonds?

Bei dem ZusammenschluB der
«Sechs” unter allméhlicher Hinzu-
ziehung ehemaliger EFTA-Lénder
zu einer wirtschaftlichen und even-
tuell sogar politischen Union — in

welcher Form auch immer — darf
die heikle Frage nach der Zukunft
der” Nationalwdhrungen jedoch

- nicht vergessen werden. Wie soll

diese Kooperation ‘wihrungsmaBig

beschaffen sein? Wird eine Leit-
wéhrung eingefiihrt und fungieren
die iibrigen Zahlungssysteme als
Satellitenwdhrungen? Oder ver-
schwinden gar samtliche Wahrun-
gen zugunsten einer ganz neuen
Zahlungseinheit?: Wird vielleicht
doch das bisherige Nebeneinander
der Wé&hrungen aufrechterhalten?
Interessante, aber schwer beant-

VEREINSBANK IN HAMBURG

ALTESTE HAMBURGER GIROBANK

ZENTRALE: HAMBURG 11, ALTER WALL 20-30, TELEFON 361 061
35 FILIALEN UND ZWEIGSTELLEN IN GROSS-HAMBURG, CUXHAVEN UND KIEL

1962/VIII

327



~

wortbare und sicher heiB umstrit-
tene Einzelfragen tauchen in diesem
Zusammenhang auf.

Unumgdngliche Vordussetzuﬁgen

Offenbar sind wirtschaftspolitisch
mehrere Voraussetzungen unum-
ganglich. Einmal besteht-das Postu-
lat der Vollbeschédftigung — veran-
kert in den Parteiprogrammen, Be-
standteil der Wirtschaftstheorie und
Sozialpolitik, verbrieft als Recht auf
Arbeit in der Charta der Menschen-
rechte. Gleichfalls wird die Existenz
fixer Wechselkurse mit kleinen
Schwankungsbereichen als erforder-
lich angesehen, da variable Kurse,
obwohl in mancherlei Hinsicht:nicht
ganz abwegig, doch lastig sind. Wie
kann aber die Antinomie von festen
Wechselkursen und stabilem Preis-
niveau uUberwunden werden, ohne
daB die Gold- und Devisenreserven
gefdhrlich angezapit werden?.

Die Verzahnung der National-
wirtschaften 'im -~ Gemeinsamen
Markt durch eine einheitliche - Zoll-
politik, Abschaffung der Kontin-
gente, harmonisierte Sozialpolitik,
Freiziigigkeit der Arbeitnehmer,

gleichgerichtete Agrarpolitik etc.,

bewirkt nahezu zwangsldufig einen
Gleichlauf der Konjunktur. Indivi-
- duelle Konjunkturbewegungen von
Land zu Land werden mehr und
mehr - unméglich, denn der gewal-

tige Binnenraum sorgt bei vorange- -

gangener Liberalisierung fiir einen
Ausgleich  der  Beschiftigungs-
schwankungen.

Regionale Bedeutung
der Zahlungsbilanzen

Somit ist die Frage, ob innerhalb
der EWG starke Wéhrungen die
schwachen verdriangen, in einer
neuen Perspektive zu sehen. Dieses
wichtige Problem beinhaltet dodch,

"~ daB ein Land preisgiinstiger als die
Konkurrenzlander - produziert; es
kann deshalb mehr Waren expor-

tieren, so da8 sich seine Devisen- -

reserven anhédufen. Im Konkurrenz-
land vollzieht sich dann der rezi-
proke Proze8.

Da die EWG jedoch éinen groBen
Binnenmarkt schafft, in dem sich
die nationalwirtschaftlichen Kontu-
ren verwischen, in dem die Unter-
nehmen iiber die bisherigen Lan-
desgrenzen - hinweg - miteinander
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.Gold-

verflochten sind und — tendenz- -

méBig — nach dem Gesetz der kom-
parativen Kosten eine Umstellung
auf die besten Produktionszweige
stattfindet, erscheint dieses Pro-
blem nicht mehr von der Dringlich-
keit, in der wir es bisher zu sehen
gewohnt waren. Die Begriffe Im-
port und Export verschwinden bei-
spielsweise in dem von der AuBien-

-wirtschaftslehre gebrauchten Sinn.

Damit bekommt auch die Zahlungs-
bilanz einen anderen Charakter.
Die Bilanz von Belgien steht der-
jenigen der Bundesrepublik letzt-
lich nicht anders gegeniiber als ge-
genwdartig die Zahlungsbilanz von
Schleswig-Holstein gegeniiber der
von Bayern. Ein natiirlicher "Aus-
gleich, theoretisch fixiert in den
Standortlehren, hat hier schon
langst Platz gegriffen. Bei der Exi-

" stenz von Notstandsgebieten, wie

den Zonengrenzgebieten in Nieder-

"-sachsen, werden besondere Kapi-
wodurch |

talhilfen , bereitgestellt,
das Ungleichgewicht beseitigt wird.
Soauch in Europa.

Ende der autonomen Wihrungs- .

politik

Die Beseitigung der zahlreichen
wirtschaftlichen Schranken entzieht
den Mitgliedern, so scheint és, die
Grundlage fiir eine autonome Wah-
rungspolitik. Die Einzelw&hrungen
verlieren ihren individuellen Cha-
rakter — sie werden Binnenwah-
rungen. Das Pfund Sterling mit sei-
ner beachtenswerten Tradition, die
harte Deutsche Mark als Ergebnis
eines raschen und erfolgreichen
Wirtschaftsaufstiegs wandeln ihr
Gesicht. Beispielsweise ist kiinftig
innerhalb der EWG eine Devisen-
bewirtschaftung weder erforderlich
noch moglich; nicht erforderlich,
weil ein gefdhrliches Absinken der
und Devisenreserven auf
Grund der dem gesamtén Markt
innewohnenden. . Ausgleichskréfte

-sowie der Stlitzungsmoglichkeiten
nicht eintreten wird; nicht moglich, -

weil damit die Idee des Gemeinsa-
men Marktes aufs Spiel gesetzt
werden wiirde. o

Dem :oberflachlichen Betrachter
bietet sich eine Regelung in der
Schaffung einer Einheitswédhrung,
die etwa durch Ubernahme des
Pfund Sterlings gebildet werden

konnte, an! Hiergegen wiirde sich
aber das tief verwurzelte National-
gefiihl striuben. Die Fihrungsstel-
lung einer Wahrung unter Beibe-
haltung der ilibrigen Nationalwé&h-
rungen dirfte aus Prestigegriinden
ebenfalls auf Ablehnung stoBen.

Goldstandard oder Gold-Devisen-
Standard?
Somit drangt sich. der — aller-

dings nach den Erfahrungen zwi-
schen den beiden Weltkriegen ver- -
wegene — Gedanke auf, ob nicht
ein Standard auf Goldbasis mit
Potenzierungsmoglichkeiten unter
Aufrechterhaltung der bisherigen
Landeswihrungen eingefiihrt wer-
den konnte. Dieses System hitte
zahlreiche Vorziige und wirde
auBerdem fiir die iibrige Welt eine
einmalige Anziehungskraft besitzen.

Es ist dabei an einen modernen
und elastischen Goldstandard zu
denken, der insbesondere mit dem
Wachstum der Wirtschaft vereinbar
ist. Wenn die jetzigen EWG-Linder
unter Hinzuziehung der EFTA-Staa-
ten ihre Goldreserven zusammen-
legen und ihre Golddevisen reali-
sieren, so werden sie etwa schon die
Hohe der amerikanischen Goldbe-
stinde erreichen; bei erfolgreichem
Funktionieren der EWG miiite ihr
Anteil an den Weltgoldvorrdten
weiter ansteigen.

Sollte sich das Konzept der euro-
paischen Goldwahrung nicht ermdg-
lichen lassen, so wird als Kompro-
miBlésung der gegenwirtige Gold-
Devisen-Standard mit seinen zahl-
reichen Mingeln = aufrechterhalten
bleiben miissen. Zusétzlich konnte
aber als hilfreiche Stiitze in jedem
Land ein Wéahrungsausgleichsfonds
geschaffen werden; eine - Einrich-

. tung, die nach den Erfolgen in den

dreiBiger Jahren, speziell des Ex-
change Equalization Account’s in
GroBbritannien, als die ,managed
currency” ihren Siegeszug antrat,
zu .Unrecht leider in Vergessenheit -
geraten ist.

Jeder Fonds wdre mit Schatz:
papieren auszustatten, um durch
Offen-Markt-Operationen einen
EinfluB auf den binnenldndischen
Geldumlauf und damit auf die Kon-
junktur auszuiiben; sodann wiirde

~ein gewisser Gold- und Devisen-’
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vorrat zur Glattung von kurzfristi-
gen Wechselschwankungen dienen.
Allen nationalen Ausgleichsfonds
wdire ein Fonds des Gemeinsamen
Marktes iberzuordnen, in den Quo-
ten seitens aller Mitglieder einge-
zahlt werden. Sollte ein Land in
langfristige Zahlungsbilanznéte ge-
raten, wiirden rasch Kapitéihilfen
gegeben werden, wie es scion im
letzten .Jahr im Fall Grofbritan-
niens, allerdings auf anderer institu-
tioneller Ebene erfolgreich geschah.

Das System beweglicher natio-
naler Wahrungsausgleichsfonds un-
ter Mitwirkung einer &hnlichen in-
ternationalen Institution empfiehlt

sich - bereits fiir die Ubergangs-
periode der EWG, in der es beson-
ders gilt, ‘die Reibungsflichen und
Harten auszugleichen. Chne gegen-
seitige Stiitzung der Wéhrungen ist
ein-Hineinwadhsen in den Gemein-
samen Markt nicht denkbar. Die

Errichtung dieser Fonds in allen be- -

teiligten Staaten hétte zugleich den
Vorteil, daB damit der erste Schritt
zur - Koordinierung der Wahrungs-
politik unternommen werden wiirde.

Welches Arrangement jedoch ge-
wihlt werden sollte, immer wird es
darauf ankommen, zundchst die
Voraussetzungen der Harmonisie-
rung zu schaffen. (G. W)

USA erwarten Wahrungscinhcit der EWG

Wenn man slch mit, Wallstreet-
Experten {iber die ' langiristigen
Aspekte . der europdischen Wirt-
schaft unterhdlt, so kommt man
iber kurz oder lang auch.auf die
‘Waihrungssituation zu sprechen. Das
ist nicht nur deshalb natiirlich, weil
der Devisenmarkt noch immer einen
wesentlichen Teil des Interesses

der Bankleute und der Marktbeob- -
achter beansprucht, es ergibt sich -

vielmehr auch aus der Sorge um
die Stabilitat der eigenen Wéhrung.

Bestindigkeit des Dollar?

Der amerikanische Dollar ist

léngst nicht mehr der sichere Anker,
. als den man ihin vor dem letzten
Kriege ansah. Zwar 1l&Bt es sich
noch immer verantworten, in euro-
péischen Notenbanken statt Gold-
barren -auch -Dollarbestdnde zur

Sicherung der eigenen Wéhrung zu
verwenden. Doch dies ist nicht so
sehr; ein Anerkenntnis der Dollar-
stdrke als ein Ausflub der Tatsache,
daB es sich die USA nicht leisten
konnen, eine Dollarabwertung, also
eine Erh6hung des Goldpreises in
Dollar_ ausgedriickt, - vorzunehmen.
Sie miiBten damit rechnen, daB in-
nerhalb von 24 Stunden minde-
stens ein halbes Dutzend Wirt-
schaftsgroBmachte ihre Wahrungen
im gleichen Umfang abwerten wiir-
den (falls nicht ohnehin der In-
ternationale © Wahrungsfonds den
Amerikanern ihre Absicht ausreden

-wiirde), so daB die beabsichtigte

Wirkung der Abwertung, einen

- Preisvorsprung im internationalen

Handel fiir USA-Waren zu errei-
chen, ausbleiben miiBte.

Waochentliche Fracht-Schnelldienste nach den USA

Wachentliche Abfahrten von Bremen, Bremerhaven und Hamburg direkt nach New York und
anderen amerikanischen Hifen. — Weitere Dienste von den USA nach Aul&ghen und Fernost.

United States Lines

52 moderne Frachter verbinden vier Erdteile

HAMBURG BREMEN
Telefon: 32 16 71

Fernschr.: 021 2873
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" Telefon: 3008 11-17 Telefon: 4 69 51
Fernschr.: 024 4307

BREMERHAVEN

Fernschr.: 023 8716

So) oft der Gedanke an eine
Dollarabwertung . in den letzten

- Jahren aufgetaucht ist, so rasch ist

er, wieder verworfen worden. Man
fiihlt sich auf den anderen, schwie-

Tigeren Weg der Angleichung 'ge-

dréngt: Senkung der Kosten bzw.
Verbesserung der Leistung im
internationalen Konkurrenzkampf.

" Wie beurteilt man nun: aber die
- Moglichkeit der wichtigsten. euro-

péiiéchen Wirtschaftsméachte, nach
Belieben abzuwerten oder aufzu-
werten? Die Mehrheit der New
Yorker Bankiers scheint der Ansicht
zu sein, daB in wenigen Jahren, und
insbesondere nach dem  Eintritt
GroBbritanniens in die EWG, das
Mittel der Wahrungsmanipulation
aus dem Arsenal der -wirtschafts-
politischen Waffen Westeuropas
verschwinden wird. Die Autonomie
der Wéhrungen im nordatlantischen
Wahrungsblock wird vielleicht schon
in einem Jahrzehnt als historisches
Moment, nicht mehr als ein realisti-
scher Tatbestand betrachtet werden.

Schrumpfende Bedéutqng
der Wiihrungsautonomie

Zu - dieser Emschatzung einer
schrumpfenden Bedeutung der Wéh-
rungsautonomie. fiihlt man sich in

. New York nicht so sehr durch die Zu-

nahme ausldndischer Investitionen
innerhalb der EWG sowie von USA-
Investitionen in EWG-Lindern und
in England veranlaBt. Vielmehr sieht
man eine so rasch zunehmende ge-
genseitige Abhéngigkeit der wich-
tigsten westlichen Wahrungen sich
entwickeln, daB die Wahrungein-
heit zur Notwendigkeit wird. Sie
ist es schon auf dem Gebiete der
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Wihrungsverteidigung geworden:
Das. Federal Reserve Board hat sich
ja. veranlaBt gesehen, sich in den
_wichtigsten Waéahrungen (Pfund,
D-Mark, Francs, Franken,; Belga,
Gulden). Bestinde zuzulegen, um
jederzeit moglichst unaufféllig zur
Dollarstiitzung in der Lage zu sein,
aber auch umgekehrt die iibrigen
Wahrungsbanken zur Stiitzung ihrer
Wihrungen aus den Dollargegen-

werten instand zu setzen. Es ist viel-

leicht einer der umwaélzendsten Be-
schlisse der Wahrungsbanken ge-
wesen, sich auf diese Weise gegen
einen -spekulativen Wéhrungsbe-
' schuB weitgehend immun zu machen.

Leistung an Stelle von Wihrungs-
manipulation

Theoretisch kann man - sich in
New York vorstellen, daB sich die
EWG in ihrer Gesamtheit noch
wdahrungsautonom benimmt,
unabhdngig von den USA Be-
schliisse iiber Ab- und Aufwertung
ihrer Wéhrungseinheit fassen kann.
(Mbgen auch die européischen Wéh-
rungen noch ihre national ver-
schiedenen Namen tragen, so sieht
man doch die EWG in der Praxis
sehr bald als ein einheitliches Wah-

rungsgebiet nach auBen wirken und’

auch operieren.)) Praktisch hofft
man, daB dies nie der. Fall sein
mége, da es der Beweis fiir einen
Wirtschaftskrieg zwischen EWG
und USA sein wiirde. ‘

Man nimmt jedoch an, daB es den
Amerikanern méglich sein wird, mit
der Entwicklung der Konkurrenz-
fahigkeit der EWG Schritt zu halten,
so daB es nicht zu einem Verschie-

ben des Waihrungsgleichgewichts -

_zwischen EWG und USA zu Un-
gunsten des Dollar kommen wird.
Die Alternative einer Aufwertung
des Dollar gegenitber dem EWG-
Block hilt man auf lingere Sicht
nicht fir ernstlich denkbar. Eine
kleine .Minderheit amerikanischer
Wirtschaftsbeobachter  allerdings
hédlt es nicht fiir ausgeschlossen,
daB die USA, sobald sie sich ernst-
lich durch die Konkurrenz der EWG

herausgefordert fithlen sollten, eine.

gewaltige Anstrengung zur Produk-
tivitatssteigerung machen konnten,
deren Ergebnisse sie vor der EWG
in Front gehen lassen kénnte.
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also

‘Dem europdischen Kenner der

Anfangsschwierigkeiten der EWG .

und der iberall zu beobachtenden

‘Verlangsamung der Produktivitéts-

verbesserung in Europa mag diese
amerikanische Beurteilung der kom-
menden Wéhrungseinheit der EWG
etwas zu einfach, vielleicht auch
etwas zu optimistisch gesehen sein.
Es sollte dabei jedoch nicht verges-
sen werden, daB gerade die Ameri-
kaner am eigenen Leibe spiiren,
wie eingeschrénkt ihre eigene Wah-

" rungsautonomie bereits ist.

Sie stehen seit einigen Jahren
vor der schwierigen Aufgabe, ihre
wirtschaftlichen Absichten und Vor-

licben in die Zwangsjacke einer’

ausgeglichenen Zahlungsbilanz zu
zwingen. Sie wollen ihre Position

der EWG gegeniiber und im GATT .

nicht’ dadurch verderben, daB sie
Einfuhrbeschrdnkungen gestatten.
Sie wollen auch auf Auslandsinve-
stitionen nicht verzichten, sie wol-
len aus politischen Griinden ihre
wirtschaftliche und ihre militarische
Hilfe fiir andere Lander nur in dem
Umfang einschrédnken, in dem sie

dritte Lander zur Ubernahme der

bisher von den Amerikanern frei-
willig und grofziigig durchgefiihr-
ten Aufgaben veranlassen kénnen.

So sieht man sich also vor der
Notwendigkeit, einerseits die Ex-
portposition vor allem durch ge-
schwindere Produktionssteigerung
zu verbessern, andererseits in en-
gem Zusammenwirken mit anderen
WirtschaftsgroBméchten der freien
Welt sich vor tiberraschenden, kost-
spieligen Operationen -gegen die
amerikanische Wirtschaft und Wah-
rung zu schiitzen. Das gilt nicht nur
fiir Europa; das gilt auch fir Japan,
mit dem sich eine immer engere
wirtschaftliche Zusammenarbeit ab-

" zeichnet. Das gilt auch fiir den Nach-

barn Kanada, dem man kiirzlich
kriftig unter die Arme gegriffen
hat, als sich zeigte, daB ein wirt-
schaftlich "kréftiges Land wie Ka-
nada es sich einfach nicht leisten
kann, die ein Dutzend Jahre hin-
durch versuchte Politik einer freien
Wertbildung - fiir den kanadischen
Dollar weiter fortzusetzen, wenn
man nicht das Gliick hat, stdndig
eine erfolgreiche Wirtschaftspolitik
zu fithren.

Intemaiionaler ZusammenschluB
der Wihrungen

Aus diesen eigenen, in mancher
Hinsicht recht bitteren Lehren fiir
die Amerikaner zieht man in Wirt-
schaftskreisen die Sdhliisse, die fiir
das europdische Bild passen. Wenn
man eine EWG-Wéhrungseinheit in
der Praxis fiir die ndchste Zukunft
voraussieht, so deshalb, weil man
bereits am eigenen Leibe spiirt, wie
sehr der Dollar abhdngiger Teil
einer noch grdéBeren Wahrungs-
gemeinschaft wird und daB sich
dieser ProzeB nicht mehr aufhalten
lieBe, selbst wenn man es aktiv
anstreben wiirde. Wenn man die
Wéhrungssituation . der EWG-Lén-
der vorerst wenigstens noch mit
Optimismus betrachtet, so deshalb,
weil man den gewaltigen wirt-
schaftlichen Aufschwung der EWG
in seinen Ursachen richtig erkennt:
in der Marktrationalisierung und in
der Produktivitdtssteigerung, die in
allen EWG-Léndern vorerst noch
groBer ist als in den USA.

Fir GroBbritannien allerdings er-
gibt sich ein geringerer jdhrlicher
Produktivititszuwachs als fiir die
USA. Daher wird hier fiir die Briten
der Eintritt in die EWG als beson-
ders heilsam angesehen; man glaubt,
daB der Ansporn, der sich fiir die
Briten auf dem européischen Markt
ergeben wird, ihrer gesamten wirt-
schaftlichen Leistung zugute kom-
men und ihnen die Stabilitdt brin-
gen wird, die in der Nachkriegszeit
weder durch die ,Austerity” noch’
durch die verschiedenen Appelle-
zur MéBigung der Konsumanspriiche'
und der Lohnforderungen fiir lin-
gere Zeit erreicht werden konnte.
Soweit man sich in den USA eine
Prognose fiir die britische Wirt-
schaft zutraut, lautet sie recht opti-
mistisch. Sie wird allerdings mit
einem politischen Fragezeichen ver-
sehen, da ein Labour-Sieg bei den
1963 oder 1964 abzuhaltenden Wah-
len wirtschaftlich nicht vertretbare
Gewerkschaftsforderungen befiirch-
ten lieBe. Derartige Gewerkschafts-
anspriiche kénnten sowohl die Ein-
gliederung in die EWG erheblich
stéren als auch, sozusagen in letz-
ter Stunde vor dem Aufgehen in der
westeuropdischen Wéahrungseinheit,
eine ernste Krise fir das Pfund
heraufbeschworen.
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Drang zuitbertriebenem Wohlstand
gefihrdet das Wachstum

Uberhaupt sieht man in den USA
in einem Verkennen der Wachs-
tumsgrenzen fir die EWG durd
die Arbeitnehmer-Vertretungen in
den einzelnen Lidndern eine sehr
wesentliche Gefahr fiir das Wiéh-
rungsgebiet der EWG. Man spiirt
hier und da in amerikanischen
Bankierskreisen, daB von den radi-
kalen Elementen der franzésischen
und italienischen Gewerkschaften
gewisse politische Gefahren drohen,
daB der iibermiBige Drang nac
Wohlstand in - Deutschland auch
wichtige Teile der Gewerkschaften
zu erfassen droht, was zu ibertrie-
benen Lohnforderungen und ent-
sprechender Schwéchung der deut-
schen Kaufkraft im Inland, der Kon-
kurrenzfihigkeit innerhalb = und
auBerhalb der EWG fiihren kénnte,

Zwar betrachtet man diese Ge-

". witterzeichen am europaischen Wirt-

schaftshorizont als weniger gefdhr-
lich und akut als die Auseinander-
setzungen, die in den USA fiber
die anhaltend bei 5% liegende
Dauerarbeitslosigkeit begonnen ha-
ben und die sich um verkiirzte Ar-
beitszeit bei gleichbleibenden Léh-
nen, also eine erhebliche Kosten-
verteuerung in vielen Produktions-
zweigen, drehen,  Aber man weil
wohl, daB auch in Europa noch
einige Bewdahrungsproben politi-
scher und lohnpolitischer Art zu
bestehen sind, bevor die EWG-
Lander ihre Waihrungseinheit als
einen klar markierten, gesicherten
Schiffahrtsweg und nicht als einen
dngstlich angesteuerten Nothafen
benutzen kénnen. (E-W.))

[

Sterling unter zusitzlichen Risiken und grofien Chancen

GroBb_ritanniens Beitritt zur Euro-
pdischen = Wirtschaftsgemeinschaft

wird in England mit zunehmendem

Unbehagen diskutiert, seitdem
agrarpolitische Fragen mit - ihren
‘kritischen' Auswirkungen auf die
~weiBen” Commonwealth - Lander
zur Verhandlung stehen und un-
widerrufliche politische Entschei-
dungen heranriicken. Es ist deshalb
erfreulich, von einem anderen po-
tentiell problematischen Gebiet be-
richten zu kénnen, daB hier die aus
dem Beitritt zur EWG erwachsen-
den Schwierigkeiten heute geringer
eingeschétzt werden als friiher.

Sterling an Prestige gewonnen!

Vor nicht allzu langer Zeit er-
schien es.britischen Wéahrungsfach-
leuten durchaus moglich, daB Eng-
land vor dem EWG-Beitritt das
Pfund Sterling werde abwerten
miissen,
billiger arbeitender kontinentaler
Lander -auf dem - westeuropdischen
Binnenmarkt zu erwehren; es sah
so aus, als ob kontinentale Produ-

zenten ungenutzte Kapazuatsreser-,

ven durch. verstarkten- Export auf
den - englischen Markt auslasten

wiirden, wdhrend britische Fabri--

kanten, durch Vollbeschditigung
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um sich der Konkurrenz-

und Lohnsteigerungen - behindert,
ihren Absatz auf dem. Kontinent
bestenfalls nur iiber dortige Zweig-
betriebe ausdehnen kénnten.

Heute sieht das Wahrungs- und
Geldwertproblem aus britischer

Sicht viel giinstiger aus. Das Pfund

Sterling hat an Prestige gewonnen,
nachdem der Dollar, die einzige
andere groBe internationale Wah-
rung, trotz der offensichtlichen
Starke der émerikanischen Gold-
reserven und- Kapitalbilanz gegen
Abwertungsgeriichte verteidigt wer-
den muBte und Kontinentaleuropa
sich ungeachtet seines schnellen
Wirtschaftswachstums nur mit groB-
tem Zogern an Ubersee-Investitio-
nen und freie Entwicklu‘ngskredite
heranwagt. Da nun der vorjéhrige
Kredit an den Internationalen Wah-

rungsfonds zuriickgezahlt und das’
"englische Zinsniveau auf einen nor-

malen Stand gebracht worden ist;
glaubt auch das Ausland an die
Fahigkeit und den Willen der bri-

tischen Behorden, das Pfund Ster--

ling, wenn ndétig auch durch Kon-
sumdrosselung, stabil zu halten.

- Supranationale lDﬁhrungsbehfirdé :

Wird dies aber auch moglich sein,
wenn - Grofbritannien einen Teil

seiner wirtschaftlichen Souverénitéat

an eine supranationale Stelle ab-

tritt? Manches spricht dafiir, daB es

leichter sein wird. Die Zentralban-

ken, die schon jetzt offiziell und

inoffiziell zusammenarbeiten, wer-

den es auch-in Zukunft tun, und die

EWG-Mitglieder um so eher, als die

Antipolaritdt von Vollbeschiftigung

und Geldwertbehauptung auch auf

dem Kontinent zu Recht als funda-

mental und nicht' als spezifisch
britisch betrachtet wird. Die Sechs

besitzen zwei Fiinftel der Welt-
wéahrungsreserven und kdnnen so-
mit etwa auftretender zeitweiliger
Anspannungen leicht Herr werden.
Englands  periodische Zahlungs-
bilanzkrisen, die ja groBenteils aus
dem Widerspruch zwischen lang-
fristig remunerativen Exporten und
Ubersee-Investitionen und kurzfri- .
stig zahlbaren Importen bzw. kurz-
fristig abrufbaren Auslahdskreqiten
erwachsen, lieBen sich in Zusam-
menarbeit mit den kontinentalen
EWG-Mitgliedern lexchter losen

- Die Gefahr inflationdrer Tenden—
zen ist, international gesehen, rela}-
tiv; Kostensteigerungen' in  einem
Land brauchen seine Zahlungsbilanz
nicht unbedingt - zu - verschlechtern,
wenn in anderen Landern eine Pa-
rallelbewegung vor sich geht. Zu-
mindest wird dem AbfluB spekula-
tiver Gelder der Boden entzogen,
wenn eine Kaufkraftdisparitét, die
zur -Waihrungsabwertung = fithren
kann, vermieden wird. Eine Aus-
weitung des britischen Handels mit
‘Westeuropa wiirde auch weitgehend
ohne Inanspruchnahme von Ster-

‘lingkrediten, ohne die eine Ausdeh-

nung des Uberseehandels undenk-
bar ist, vonstatten gehen. Anderer-

" seits’ wiirden vermutlich mehr kon-

tinentale Rohstoffkdufe aus Uber-
see iliber London gelenkt und somit
kontinentale Gelder fiir den eng-
lischen Weltwarenhandel verfiigbar -
werden '

Binnenwirtschaftlicher Ausgleich
der Wihrungsdisparitit -
Demgegentiiber:fehlt es aber auch
nicht an Faktoren, die in entgegen-
gesetzter Richtung wirken. Der Bei-
tritt .. zum Gemeinsamen Markt
wiirde eine wesentliche _Erhohung»
der englischen Lebensmittelpreise
nach sich ziehen. Ihre Auswirkung .
auf den Lebensstandard lieBe sich
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wohl durch Subventions- und Steu-
erersparnisse mehr oder weniger
ausgleichen, aber die Lebenshal-

tungskosten wiirden steigen und

damit die Léhne und Produktions-
kosten, zumindest in den leistungs-
fahigsten, vollausgelasteten Wirt-
schaftszweigen, wenn auch weniger
in unterbeschéftigten Industrien, in
denen die Arbeitnehmer weniger
Druck ausiiben kdnnen.

Selbst wenn diese Anpassungen
nur langsam vonstatten gehen, kén-
nen die unvermeidlichen Umwal-
zungen in Englands Handel mit den
Sechs unvorhersehbare Folgen fiir
die britische Zahlungsbilanz mit
diesen Léndern zur Folge haben,
fir deren Bewdltigung unbedingt
besondere Modalititen festgelegt
werden sollten, zumal sich dieses
Problem recht plétzlich prasentieren
mag. Unter den wahrscheinlich ob-
waltenden Umstinden sollie es
aber reibungslos zu 15sen sein, vor-
ausgesetzt, daB die EWG-Lander
mit den gréBten Wahrungsreserven
~diese zum Ausgleich kurzfristiger
Verschiebungen einsetzen; der Aus-

gleich langfristiger Wa&hrungsdis-

paritidten gehort in das Gebiet der
allgemeinen Wirtschaftspolitik und
konnte zeitweilige Drosselung .von
Konsum, Investitionen oder o6ffent-
lichen Ausgaben notwendig machen.

Das auBenwirtschaftliche
Wéhrungsproblem

Anders liegt es mit dem &uBeren
Wiéhrungsproblem, das fiir GroS-
britannien um so schwerer wiegt,
als seine Verpflichtungen als Fiih-
rer des Sterlingblocks durch eine
etwaige Lockerung seiner Common-
wealth-Beziehungen nicht verrin-
gert werden. Dieses Problem wird
auf dem Kontinent mitunter ver-
kannt, Commonwealth und Sterling-
"Gebiet sind nicht identisch; Kanada
" gehdrt zu ersterem und nicht zu
letzterem — Siidafrika gehort nicht
mehr zum Commonwealth, bleibt
aber ein wichtiges Sterling-Land.

Es handelt sich nicht nur darum,
daB die Sterling-Lander mit Eng-
land wé&hrungsméBig gekoppelt
sind. Die Londoner Finanzinstitute
‘fungieren auch’ als Bankiers und
Agenten fiir -andere Sterling-Lén-
der; der Londoner Kapitalmarkt

steht den letzteren traditionsgemdl
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* innerhalb gewisser Grenzen offen.

Das ,unsichtbare” Einkommen aus
solchen Transaktionen und Dien-
sten fallt fir die britische Zahlungs-
bilanz ins Gewicht. Ohne sie wiirde
die Londoner City aufhoren, ein
Weltzentrum zu sein. Andererseits
sind  die - wachsenden Anforderun-
gen, die an die Sterling-Reserven
von den iberseeischen Sterling-
Lindern gestellt- werden, fiir die
periodischen Sterlingkrisen mitver-
antwortlich.

Kaufkraftdisparititen
sind zu vermeiden

‘Es liegt auf der Hand, daB aus
diesen besonderen Aufgaben der
Sterling-Wé&hrung im Vergleich zu
anderen EWG-Wiahrungen zuséatz-
liche Risiken, aber auch groBe
Chancen erwachsen, nicht nur fir
England, sondern besonders auch
fir seine kontinentalen Partner.
Man glaubt deshalb in England,
daB die Londoner City, auch wegen
ihrer reichen Erfahrung in der
Finanzierung von Uberseeprojek-
ten, als EWG-Mitglied seine Stel-
lung als ‘Weltfinanzzentrum - eher
noch ausbauen kann, o

T

' Nach franzésischen Vorstellungen

ist. die Stabilisierung der -Wé&h-
rungs: und Preisverhdltnisse mit
der. Verwirklichung des Gemein-
samen Marktes eng verbunden,
weil nur unter diesen Bedingungen
eine normale Konkurrenzfdhigkeit
moglich ist und weil der Gemein-
same Markt ohne stabile Wéahrung
durch die Anwendung von Schutz-
klauseln aller Art geschwécht und
durchléchert werden miiBte.

Derflechtung zwischen Binnenpreis
und Wechselkurs

Hierbei besteht fiir die franzosi-
schen Sachverstindigen eine un-
trennbare Verflechtung zwischen
dem c<binnenwirtschaftlichen Preis-
niveau und dem auBenwirtschaft-
lichen Wechselkursniveau, beson-
ders solange der Gemeinsame
Markt ohne einheitliche europdi-
sche Wiahrung arbeitet. Die. Paritdt

Wie dem auch sei, wird die. Stel-
:lung der Sterling-Wahrung aber
wesentlich von den Auswirkungen
des verschidrften innereuropiischen
‘Wettbewerbs auf die britische Zah-
lungsbilanz gegeniiber den Sechs
abhéngen. Englische Wirtschafts-
kreise sind diesbeztiglich allgemein
optimistisch. Eine schwache, perio-
dischen Krisen unterworiene Ster-
ling-Wéhrung wiirde es den konti-
nentalen EWG-Mitgliedern schwer
" machen, ihren Absatz in England
zu vergroBern. Eine starke, von
einer stabilen Binnenwirtschaft un-
termauerte Sterling-Wahrung wiir-
de dagegen die &uBeren Wahrungs-
probleme fast automatisch 18sen,
so wie die Probleme des Sterling-
blocks ‘als ganzem auch
leicht zu lésen waren, wenn die
Wirtschaft GroBbritanniens stark
und stabil war. '

immer

Wéhrungsstabilitdt ist daher im
Interesse aller EWG-Mitglieder und
sollte unschwer erhalten bleiben,
wenn Kaufkraftdisparitditen im Zuge
der allgemeinen Wirtschaftspolitik

vermieden werden. (A)

Hohe Reserven — unsichere Stabilitit in Frankreich

der Wéhrung, sowohl fiir die in-
ternen Beziehungen  des Gemein-
samen. Marktes wie fiir den Ver-
kehr mit Drittstaaten, ist bedingt
durch die zumindest relative Stabi-
litat der Preise. Es wird als vollig
unzuldssig' angesehen, etwaige
Preissteigerungen durch Anderun-
gen der Wéahrungsparitit zu korri-
gieren. :

Als erste und unentbehrliche Auf-
gébe der Wirtschaftspolitik gilt es,
Vollbeschiftigung und Expansion
in einem Klima der Stabilitdt zu
verwirklichen. Die franzgsischen
Sachverstindigen sind tbrigens der
Ansicht, daB Expansion und Voll-
beschiftigung als solche die Stabili-
tat vorldufig nicht bedrohen, son-
dern daB die Gefahr vor allem in

/der Uberbeschidftigung liegt, d.h.
in dem Auftrieb, den die Preise in-
folge eines erschopften :Arbeits-
marktes durch die Lohne erhalten.
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. Hinsichtlich der Reserven beste-
hen keinerlei Befiirchtungen. Die
offiziellen - Gold- und Devisenvor-
rite iibersteigen zur Zeit 3,5 Mrd. §
nach vélliger Tilgung der kurzfri-
stigen Verschuldung und auch nach
vorzeitiger Riickzahlung eines nicht
kleinen Teiles der langfristigen
Auslandsschulden. Hierzu . kommt
ein sehr fliissiger Kapitalmarkt,
verbunden mit immer noch sehr er-

" heblichen privaten Gold- und De-
visenreserven bei duBlerst lockerer
Handhabung des theoretisch immer
noch bestehenden Devisenkontroll-
systems. ’ :

Frankreich su Kapitalverflechtung
bereit

Frankreich ist wieder in der Lage,
Kapital zu exportieren, und wird
hierzu neuerdings von den inter-
nationalen Instanzen auch ziemlich
deutlich aufgefordert. Befiirchtun-
gen hinsichtlich -einer Uberfrem-
dung durch britisches oder ameri-
kanisches Kapital bestehen in kei-
ner Weise: Die franzosische Privat-
wirtschaft ist' heute, in Abkehr von
ihrer Tradition, zu einer starken
internationalen Kapitalverflechtiing
bereit. Sie wird hierbei von ihrer
Regierung, deren biirokratischer
Apparat iibrigens noch wesentlich
nationaler denkt als die Wirtschaft,
zwar nicht ermutigt, aber auch nicht
gestort.

Wédhrungsproblem gegeﬁw&rtig
ein Preisproblem

Fiir Frankreich ist zur Zeit das

Wihrungsproblem vor allem ein.

Preisproblem. Kaum jemand er-
achtet es fir moglich, die Preise
vollig stabil zu halten, schon weil
die Produktivitdit im  Dienstlei-
stungssektor hinter der allgemei-
nen Entwicklung des Lebensstan-
dards zuriickbleibt und infolgedes-
sen Dienstleistungen immer teurer
werden. Als erforderlich gilt die
Bewahrung " des internationalen
Gleichgewichts, ‘d. h. innerhalb des
Gemeinsamen Marktes diirfen die
. franzoésischen Preise nicht schneller
in die Hohe gehen als die deut-
schen oder die italienischen, wah-
rend der Gemeinsame Markt als

Einheit um _die Parallelitdit der’

Preisentwicklung gegeniiber - den
USA, dem Commonwealth, Japan
usw. besorgt sein mu8.
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© Vorldufig konzentriert sich die
franzdsische Sorge auf den ersten,
nationalen Punkt des Programms.
Die Preisreserve, die die letzte Ab-
wertung Ende 1958 dem Land gab,
ist noch nicht erschopft, geht aber
doch langsam zur Neige. Diese un-
ginstige Entwicklung muB vor
allem aufgehalten werden.

weiterer Expansion durchaus vor-

handen, vor allem durch die Moder- -

nisierung der Klein- und Mittelbe-
triebe, die Rationalisierung - der
Landwirtschaft und auch durch eine

Auflockerung des Arbeitsmarktes.

Koordinierte Wiahrungspolitik :
Poraussetzung fiir Einheitswidhrung

Unabhédngig hiervon wiinscht

Frankreich — die Wirtschaft noch-

stirker als die Regierung — eine
Koordinierung der europdischen
Wéhrungspolitik innerhalb des Ge-
meinsamen Marktes, mit dem Ziel,

schrittweise die Voraussetzungen

fiir eine wahrscheinlich erst in fer-
ner Zukunft zu erreichende einheit-
liche Wahrung zu schaffen. Diese
angestrebte  Koordinierung  be-
schrankt sich.nicht auf rein wéh-
rungstechnisché' MaBnahmen, sie
setzt vor allem eine gemeinsame

Kreditpolitik voraus und dariber

hinaus eine gemeinsame Konjunk-
turpolitik, die die franzdsischen
Sachverstindigen sehr grofziigig
verstanden sehen mochten, d. h. im

Die’
Mdglichkeiten hierfiir sind auch bei’

Sinne einer zwar losen,- aber in
ihren groBen Ziigen doch wirkungs-
vollen européischen Planung.

Wiahrungsblock widerstandsfihig

Der kontinentaleuropéische Wah-
rungsblock wird als duBerst wider-
standsfdhig angesehen. Grundsidtz-
lich herrschen auch keine. Zweifel
an der Méglichkeit fiir die européi-
schen Wéhrungen, sowohl den An-
forderungen der EWG wie denjeni-
gen des Binnenmarktes nachzukom-
men, unter der Bedingung, daf man
das Fernziel . einer
europdischen Wahrung im Auge be-
hilt und inzwischen koordiniert um
die Stabilisierung der Preise sowie
die Aufrechterhaltung von Expan-
sion und Vollbeschéftigung bemiiht
bleibt.

Auf jeden Fall ist innerhalb der

- EWG kein Raum mehr fiir absolute

Nationalwéhrungen im alten Sinne.
Die vielschichtige, gegenseitige Ab-
héngigkeit der europdischen Wih-
rungen wird als unabénderlich hin-
genommen, wihrend das ‘Bewuft-
sein besteht, da man nur mit un-
bedingt stabilen sowie uneinge-
schrinkt konvertierbaren Wahrun-
gen, deren Wechselkurse keinen
groBeren Schwankungen mehr aus-
gesetzt sind, zu einer ‘einheitlichen
europdischen Wihrung, d.h. zur
Wiéhrungsunion im eigentlichen
Sinne, zu gelangen vermag. (fr.)

v

Wie stark ist die italienische Lira?

Jtalien kann auf Jahre ungestérten
Wirtschaftswachstums  zuriickblik-

ken. In allen Sparten laBt sich seit ’

der Stabilisierung der Lira 1949/50,
vor allem aber seit etwa 1958 eine
auffallende Beschleunigung des Pro-
duktionsrhythmus feststellen. Bis-

weilen spricht man — ob berech-

tigt, sei dahingestellt — vom ,ita-
lienischen Wirtschaftswunder”. Tat-
sache ist, daB die nunmehr langer
anhaltende giinstige Konjunktur
nicht nur das Wohlstandsniveau
der Bevélkerung, sondern auch die

- Waihrungsreserven bei der Banca

d'Italia betrdchtlich erh6ht hat. Mit
insgesamt 3,4 Mrd. Gold- und Dol-
larreserven ist Italien Dritter nach
den USA und der Bundesrepublik.

Parallel zur Wirtschaftsexpansion
hat das Geldvolumen zugenommen:
seit 1953 hat es sich etwa verdop-
pelt. Dafl an einer Ausweitung der
Geldbestdnde - vor allem in den
letzten Monaten auch der zuneh-
mende: Umfang ' der offentlichen
Ausgaben nicht unbeteiligt ist, steht
auBer Zweifel, denn das .italieni-
sche Parlament ist ausgabefreudi-
ger, als dies. volkswirtschaftlich
gesehen gesund sein kann. Nach-
denklich stimmt in diesem Zusam-
menhang jedoch die Feststellung,
daB gerade die. letzten Monate
Preissteigerungen brachten.

Die italienische Nationalbank ver-
folgt diese Entwicklung mit eini-
ger Sorge. Am Ende seines Berich-
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einheitlichen -



tes anlaBlich dér letzten Jahresver-

sammlung der Banca d'ltalia be-

tonte deren Gouverneur Carli unter
Berufung auf seinen Vorginger
Einaudi: ,die - Verteidigung der
Vielfalt der Initiativen und der Ent-
scheidungsautonomie des einzelnen
stellt eine Forderung dar, die nicht
weniger wichtig ist als die Gewéhr-
leistung der Wahrungsstabilitat.”

Carli hat in seinen Ausfithrungen
zur Handelsbilanz die Notwendig-
keit der Erhaltung der nationalen
Wettbewerbsfahigkeit betont; ihr
allein sei die bisher erzielte Export-
steigerung zu verdanken. Es steht
zu befiirchten, daB sie bei einer
Versteifung der Preissteigerungs-
tendenzen verlorengeht. Als be-
ruhigend ist in diesem Zusammen-
hang allerdings die von Carli her-
vorgehobene Tatsache zu bewerten,
daB Italien im Gegensatz beispiels-
weise zur Bundesrepublik iiber ein

Arbeitskriftereservoir verfiigt, das’

liberméBigen Lohnsteigerungen ent-
gegenwirkt. Trotz allem ist jedoch
eine allgemeine Ausweitung der
Produktionskosten feststellbar, die
zumindest teilweise durch die Zu-
nahme der Loéhne bestimmt ist.

Wirtschaftliche und monetdire
Abhdngigkeit vom Ausland

Bei Fixierung ihrer geld- und
wihrungspolitischen Richtlinien tra-
gen die italienischen Behérden auch
der Tatsache Rechnung, daB Italien
in einem wechselseitigen Verhdlt-
nis wirtschaftlicher und monetarer
Abhéngigkeit zum Ausland steht.
Im EWG-Vertrag ist zwar eine Be-
stimmung iber eine gemeinsame
Wihrungspolitik nicht enthalten.
In Artikel 104" wird lediglich die
Erhaltung des Vertrauens in die
Wahrung und die Sicherung des
Zahlungsbilanzausgleichs und der
Wihrungsstabilitat in die Verant-
wortung der Notenbanken gestellt.
BewubBt ist von der Einfiihrung einer
gemeinsamen Wahrung -abgesehen
worden: setzt sie doch einen we-
sentlichen Souverdnititsverzicht bei
den Mitgliedsldndern voraus, fir
den -die Zeit noch nicht reif ist.

Noch ist das wéhrungspolitische

Bild zu unterschiedlich, als daB sich
eine derart einschneidende MaB-
nahme ohne ernste Stérungen ver-
wirklichen lieBe. Solange noch Un-
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terschiede -im ' Liberalisierungsgrad

der einzelnen EWG-Wihrungen be-

stehen — Italien hat beispielsweise
die Konvertibilitdt der. Lira- noch
immer nicht auf den Erwerb auslin-
discher Wertpapiere durch Wih-
rungsinldnder ausgedehnt —, diirfte
sie sich nicht verwirklichen lassen.

Zentralbank der EWG?

Von seiten des sehr aktiven Pra-
sidenten der italienischen 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 Recht zur Festlegung des
offiziellen Diskontsatzes und ein-
heitlicher Richtlinien zur Regelung
des Kapitalmarktes innerhalb der
Gemeinschaft eingerdumt werden.

So zweckméBig diese Anregung
auch scheinen mag, ist sie bisher
‘doch nicht verwirklicht worden;
vielleicht auch nur aus dem Grunde,
weil eine  auf den Gemeinsamen

" Markt beschrankte Waéahrungsinte-

gration nur Stiickwerk sein kann.
In der Tat kennt die heute recht

intensive wéhrungspolitische Zu-

sammenarbeit zwischen den Natio-
nalbanken keine zollpolitischen
Grenzen, wie sie die EWG umge-
ben. Wie seine EWG-Partner muB
auch Italien auf seine Wirtschafts-
partner auBerhalb des Gemeinsamen
Marktes und besonders auf die USA
und England Riicksicht nehmen.

Internationale Zusammenarbeit

,,Wéhruanpolitische Krankhei-

ten” sind ansteckend, wo auch im-

mer sie auftreten, und miissen be-
kampft werden. Die Banca d'Italia

beteiligt sich demnach im Rahmen .

des ihr zur Verfiigung stehenden
Instrumentariums seit einigen Jah-
ren aktiv an den MaBnahmen zur
Schaffung eines monetédren Gleich-
gewichts im Sterling- und Dollar-
Raum: Grundsatzlich schreitet sie
aber nur bei Stérungen in der inter-
nationalen Liquiditdtsversorgung,
nicht aber bei Kapitalhilfen (z. B. an
Entwicklungslénder) ein.

<.
Sie rechifertigt diese Beschrdn-
kung mit der Uberlegung, ihre bis-

herigen Zahlungsbilanziiberschiisse

-seien noch immer nicht als ,struk-

turell”, d.h. als Folge einer ,nor-
malen  Situation” zu betrachten;
noch seien zu groBe Teile Italiens
wirtschaftlich ‘unterentwickelt und
bediirften der Kapitalhilfe, als daB
die zur Verfiigung stehenden Kapi-
talmittel in gréBerem MaBe an das
Ausland abgegeben werden kénn-
ten. (Trotzdem hat sie den Entwick-
lungsldndern - bereits auch lang-
fristige Kredite zur Verfiigung ge-
stellt. AuBerdem sind in den letz-
ten Jahren auf dem italienischen
Kapitalmarkt groBere Emissionen
internationaler Institutionen wie
der Weltbank, der Européischen In-
vestitionsbank und der Interameri-
kanischen Bank fiir Entwicklung
untergebracht worden.) .

Leitwihrungen miissen stabil
bleiben! :

Unter diesen Voraussetzungen ist
die italienische Nationalbank dem
Basler Abkommen vom 12. Mirz’
1961 beigetreten, in dem die in der
Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich zusammengefaBten Natio-
nalbanken sich zu einer engeren

' Zusammenarbeit verpflichteten. Hat

sich doch gezeigt, daB die kurzfristi-
gen Geldstrome ein erheblicher
Stérungsfaktor im Spiel der inter-
nationalen Kapitalbewegungen sein
kénnen. In diesem Rahmen hat sich

Italien aktiv an der Unterstiitzungs-
"aktion zugunsten -des Pfund Ster-

ling beteiligt, indem es der Bank
von England kurzfristige Kredite
(insgesamt 322,5 Mill. £ Sterling)

» eingerdumt hat. Uberdies sind in

jlingster Zeit der amerikanischen
Federal-Reserve-Bank 46,5 Mrd.
Lire als Operationsreserve zur

- Verfiigung gestellt worden, um ihr

ein' promptes Eingreifen auf den
Devisenmirkten zu erlauben. Ahn-
lich sind die Deutsche Bundesbank
und die Schweizer Nationalbank
vorgegangen. Die Banca dTtalia
— wie auch die beiden anderen In-
stitute — sind damit einem Wunsch
der amerikanischen Wéhrungsbe-
hérden nachgekommen, denen an
einem Abfangen der Zahlungsspit-
zen gelegen ist,
in Goldabfliissen niederschlagen.
AuBerdem ist es im Interesse aller,
wenn Leitwdhrungen wie der Dol-
lar oder das Pfund Sterling stabil
gehalten werden. (G.F.-H.)
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