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Die internationale Konjunktur

Beginnende Belebung in den USA

Die amerikanische Rezession, die im Mai 1960
eingesetzt hatte, war eine der mildesten Rezessio-
nen der Nachkriegszeit. Allerdings war auch der
vorangegangene Aufschwung nur flach verlaufen
und hatte vorzeitig geendet. Nach neun Mona-
ten — bis Februar 1961 — wat der Index der indu-
striellen Produktion wm weniger als 8% gefallen
In den drei vorangegangenen Rezessionen hatte der
Produktionsrickgang nach neun Monaten im Durch-
schnitt 10% betragen

Im Mairz zeigten sich die ersten Anzeichen
einer Erholung. Die persénlichen Einkommen, dic
von Oktober 1960 bis Februar 1961 von 4097 M:d. §
auf 4059 Mid. § (saisonbereinigte Jahresraten) ge-
sunken waren, erreichten wieder das Hochstniveau
vom Oktober und stiegen im April weiter auf
410’3 Mrd. § Die starke Zunahme im Mirz beruhte
vor allem auf Vorauszahlungen von staatlichen Lei-
stungen an Kriegsteilnehmer (National Service Life
Insurance Dividends) und anderen Transferzahlun-
gen, die zur Belebung der Nachfrage beschleunigt
worden waren Daneben begannen auch hohere
Lohn- und Gehaltssummen wirksam zu werden. Im
April ethohte sich die Beschiaftigung auflerhalb der
Landwirtschait zum ersten Male seit den Herbstmo-
naten (um 400.000}; die durchschnittliche Arbeits-
zeit in den Fabriken hat seit Jahresanfang um
30 Minuten zugenomien (April: 392 Stunden pro
Woche). In einzelnen Fillen wurden auch Lohne
erhoht.

Die Kaufkraftstirkung trug im Mérz in hohem
Mafle zur Belebung der Umsitze bei und beschleu-
nigte den Abbau der Lager, die in den Vormonaten
die Produktion geddmpft hatten. Eine weitere Be-
lebung ging vom Bauscktor aus. Die Bautitigkeit
itberschritt im [ Quartal das Bauvolumen des Vor-
jahres, wobei insbesondere dic Bautitigkeit der

Neu begonnene Bawvorhaben in den USA
(Saisonbereinigte Jahresraten)
F Qu 1960 1 Qu 1961
will §

Baurorhaben inspesamt . 54.678 54.833
davon
Offentliche Bautitighkeit

davon

15.056 17 287

1260
2692

1378
3.018

Heeresausgaben .. .. .. . . .. ..
Private Industrichauten .

offentlichen Hand und der Industrie zugenommen
haben, Die Beschiftigungszunahme im April ging
vor allem vom Bausektor aus

Unter dem Einfluf dieser belebenden Faktoren
begann sich die Industrieproduktion im April von
ihrer Stagnation za lésen Der Produktionsindex,
der drei Monate lang auf dem niedrigsten Stand von
102 (1957 =100) verharrt hatte, stieg im April
auf 105 Im Mai nahm die Produktion weiter zu
Nun erhielten auch jene Zweige neue Impulse, die
bisher am stirksten unter dem Konjunkturdruck zu
leiden hatten, vor allem die Stahl- und Autoindu-
strie und die Erzeugung anderer dauerhafter Kon-
sumgliter Von Miéiz bis April stieg die Erzeugung
von Personenautos um nahezu 10%, die Stahlpio-
duktion um 15% auf 7 6 Mill ¢, den hdéchsten Wert
seit Mai 1960 Die Zahl der produzierten Awutos
(446.740) lag aber noch immer um fast ein Viertel
unter der Produktion von April 1960 und die Stahl-
kapazitidten sind nach wie vor nicht ausgelastet Im
Mai waren die Kapazititen erst zu knapp 70%0 ge-
niitzt

Belebung in den USA

Perstnliche Einkommen
{Saisonbereinigt;

Monat Industrieproduktion

(Saisonbereinigt)

Jahresraten)
1960 1961 1960 1961
Mrd § 1957=100

Jénner 39577 4066 111 102
Februar . 3957 4059 110 102
Mirz . . . 3970 409 8 109 102
Aprit. .. 4019 410'3 109 105
Mal .. . 404 7 110
Juni . 406 1 109
Juii . . 4073 110
August 4082 108
September 4088 107
Oktober 4097 106
Novembet . 409'0 105
Dezember 405'9 103

Das amerikanische Konjunkturbild zeigt somit
gegenwartig alle Anzeichen einer Uberwindung des
Rezession, der aber zunichst nur ein milder Auf-
schwung folgen diirfte Die freien Kapazititen in
weiten Bereichen der Industzie erméglichen noch
eine starke Ausweitung der Produktion, so daf} vor-
laufig keine starke Stimulierung der flaven Investi-
tionsnachfrage nach Fabriksausristungen zu erwar-
ten ist. Zu Beginn dieses Jahres {Janner, Februar)
lagen die Neuauftrige fir Werkzeugmaschinen um
18%0 unter dem Vorjahresstand. Erst im Mérz wurde




er um 6% uberschritten. Auch der private und
offentliche Konsum wird nur allmihlich wachsen,
da die wsprunglich in Erwigung gezogenen radi-
kalen Regierungsmafinahmen zur Konjunkturbele-
bung (generelle Steuerermidfliigungen u a.) nun un-
terbleiben ddrften.

Die Arbeitslosigkeit wird sich weiter als hart-
niackiges Problem erweisen Mitte Mai waren noch
immer 4 8 Mill. Aibeitskrdfte ohne Beschaftigung,
was einer Arbeitslosenrate von nahezu 7% ent-
spricht Um angesichts der fortschreitenden Auto-
matisierung und des Bevilkerungszuwachses die
Arheitslosigkeit kréftig senken zu knnen, wire ein
rascheres Wachstum der amerikanischen Wirtschaft
crforderlich, als in naher Zukunft zu erwarten ist
Nach Schitzungen amerikanischer Wirtschaftssach-
verstindiger kann damit gerechnet werden, dafl das
Brutto-Sozialprodukt, das von einem Hohepunlkt
von 505 Mid $ im Il Quartal 1960 aut 499 7 Mrd. §
im I Quartal 1961 gesunken war (saisonbereinigte
Jahresraten), bis zum IV Quartal auf 525 Mrd §
steigen wird Dieser Zunahme von 25 Mid. § (auf
das ganze Jahr bezogen) steht eine Schitzung des
Vorsitzenden des Council of Economic Advisers,
Prof. L. Heller, gegeniiber, dafi bei voller Aus-
niitzung der Kapazititen und Arbeitskiifte das ge-
genwirtige amerikanische Sozialprodukt um 40 bis
50 Mrd. § ausgedehnt werden konnte.

Die Belebung der amerikanischen Wirtschatt
festigt die im allgemeinen ginstige Weltkonjunk-
turlage noch mehr. Die Beruhigung in Amerika trat
ein, bevor Europa von der Rezession infiziert wurde
Die verdnderte amerikanische Wirtschaftslage wirft
allerdings neue Probleme auf Fir die USA selbst
besteht di¢ Gefahr, daf} sich die noch immer unge-
klirte Zahlungsbilanzsituation verschirft. 1960
hatte sich die amerikanische Zahlungshilanz ver-
schlechtert, weil bei anhaltend hohen Kapitaliiber-
weisungen der Regierung fiir militdrische und an-
deie Zwecke auch das amerikanische Privatkapital
nach héheren Ertidgen (Zinsdifferenzen) suchte und
deshalb, zum Teil aber auch aus spekulativen Griin-
den, stirker ins Ausland floB. Aus den gleichen Uz-
sachen kam der Zustrom ausldndischer kurz- und
lingerfristigen Gelder, der 1959 noch 26 Mid §
betragen hatte, praktisch zum Stillstand.

Die Verschiechterung der Kapitalbilanz lieR
die Goldabgahen Amerikas von 07 Mrd. § im Jahre
1959 auf 1'7 Mrd $ im Jahre 1960 und die Ver-
pflichtungen gegeniiber auslindischen und inter-
nationalen Institutionen von 11 Mrd § auf
2’1 Mid. § steigen Die Lage hitte sich jedoch he-
deutend mehr verschirft, wenn nicht die Handels-

bilanz mildernd gewirkt hiite. Die lebhafte Kon-
junktur in Ewopa ermdglichte es den USA, die
Exporte von 162 Mrd. § (1959) auf 194 Mrd. §
(1960) zu steigein Gleichzeitig verringerten sich in-
{olge der Absatzschwiche im Inland die Importe
von 15 3 Mrd. § auf 147 Mrd. §. Dax Exportitber-
schufl stieg von 09 Mrd. $ (1959) auf 47 Mrd. §
(1960) und deckte einen ansehnlichen Teil des Pas-
sivums in der Kapitalbilanz.

Die amerikanische Zahlungsbilanz

19551 1560

Mzd §
Exporte. 162 194
IMPOIE. .. eeeeaiien ezt e i 15'3 47
Exportitherschul}. . +09 + 47
Dienstleistungsbilanz ~18 -17
davorn Milisavbilfe .. oo o oo —28 —27
Salde der laufenden Zahlungsbilanz —09 +30
Kapitalbewegungen
2) US-Regiervog . —2Z0 —28
b) Amerikanisches Privatkapital
21) Kuteftistg —g1t —11
bb) Langfristig —22 —~23
<} Auslandskapital. . .. .. . +26 401
Fehier und nicht erfalte Posten ..........o.ciuni + 68 -0 7
Saldo der laufenden und Kapimlbilanz —18 —3'5
Finanziert durch
Galdabgaben . . . —-07 —17
Zunahme det Verpflichtungen gegenitber aus-
#ndischen und intemationalen Tnstiutionen —~11 —21

1) Die Zahlen fiir 1959 eathalien nicht die musitzlichen Mitghiedspebiihren an den Inter-
aationalen Wihrungsfonds

Eine Belebung der amerikanischen Binnenkon-
junktur kénnte bald eine Zunahme der Importe
bewirken und das Streben der amerikanischen Fir-
men auf Exportmirkte verringern Damit wirde
die gegenwirtige Hauptstiitze des Zahlungsbilanz-
ausgleiches an Bedeutung veilieren und die ame-
rikanische Regierung kénnte gezwungen sein, die
Binnenkonjunktur nicht weiter zu f61dern oder sogar
zu dimpfen. Diese Probleme wiirden nur wegfallen,
wenn die Stérungen und Belastungen in den an-
deten Posten der Zahlungsbilanz innerhalb der
nichsten Monate — zumindest teilweise — weiter
abgebaut werden kénnten.

Westeuropa boten sich aus einer krdftigeren
Erholung in den USA zusitzliche Exportmoglich-
keiten, andererseits aber wirde die Expansions-
elastizitdt geringer werden. Die lebhafte Investi-
tionskonjunktur und die anhaltend hohen Zuwachs-
raten der Produktion in den meisten westeuropa-
ischen Staaten konnten im lefzten Jahr vor allem
deshalb mit relativ geringen Spannungen erreicht
werden, weil das knappe europdische Angebot an
Investitionsgiitern durch Lieferungen der unter-
beschiftigten amerikanischen Firmen erginzt wurde.
1960 importierten die OEEC-Staaten insgesamt
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30%s mehr Maschinen und Verkehrsmittel als 1959
(in beiden Fillen: I. bis II Quartal} Die amesi-
kanischen Lieferungen hatten sich aber fast verdop-
peli und der Anteil Amerikas am Investitionsgiiter -
import der OEEC-Lénder stieg von 14% anf 20%6
Eine stirkere Beanspruchung der amerikanischen
Investitionsgiiferindustrie au{ dem Binnenmarkt
konnte zu lingeren Lieferfristen und grofieren
Spannungen in der ausgelasteten ecuropaischen
Wirtschaft fithren.

Die Einfuhr von Maschinen und Uerkehrsmitteln
in OEEC-Europa

1659 1960

Jinner{September
Mill §
Einfuhr von Maschinen und Verkehrsmitteln insgesamt 4.844 6.308
davon aus OEEC-Landern . L 3.928 4734
USA . 673 12717
Anteil der US4 in % 179 202

Anhaltende Hochkonjunktut in Eutopa

Die amerikanische Rezession hatte sich untex
den Industriestaaten nur auf die kanadische Wirt-
schaft nachteilig ausgewirkt. Dort stieg die Arbeits-
losigkeit in den Wintermonaten auf mehr als 10%0
(Jahresdurchschnitt 1960: 7%) und nur hohe Ex-
porte nach Europa konnten eine stdrkere Rezession
verhindern. Europa blieb von dem amerikanischen
Riickschlag verschont Schon seit vielen Monaten
wird ein hohes Produktionsniveau gehalten und die
Ressourcen werden weitergehend geniitzt Die Ar-
beitskraftreserven sind grofiteils aufgesogen. Die
Arbeitslosigkeit war im Frihjahr in den ewropéd-
ischen Staaten durchwegs niedriger, die Zahl der
offenen Stellen durchwegs héher als im Vorjahs.
In einigen Staaten — Deutschland, Niederlande,
Schweden, Schweiz — tberstieg die Zahl der of-
tenen Stellen schon im Marz (also noch vor Anlau-
fen der vollen Bausaison) die Zahl der vorgemerk-
ten Aibeitslosen betrdchtlich

Arbeitslosigheit und offene Stellen in einigen
europdischen Lindern

Marz 1958 1960
Offeae Stellen

Land Arbeit- O#fene Stellen Arbeit-

suchende suchende

1,000 Personen

Osterreich 123 36 80 43
Belgien .. . 126 8 106 12
Frankreichl) . 170 21 148 29
Dentschland . ... . 257 45% 163 579
Gtofbtitannfen . .. 413 267 352 314
Niederlande . 47 17 .3 106
Schweden . 33 39 25 45
Schweiz . 08 7 04 8

1) Februar.

Wenn auch i mancher Hinsicht, wie
Expansion und Wirtschaftspoliiik, beachtliche Un-
terschiede bestehen, eine Verknappung der Arbeits-
krifte 148¢ sich allgemein feststellen. Die industrielle
Produktion nimmt in allen Staaten weiter zu, doch
weichen die Wachstumsraten in den einzelnen
Landern stark vonemander ab. Fast iiberall wurden
die Rekordzuwichse vom Vorjahr, als noch gréflere
Kapazitits- und Arbeitskraftreserven zur Verfiigung
standen, nicht mehr erreicht Einige Linder, wie
Deutschland, Italien, die Niederlande, konnten
aber auch seit Beginn dieses Jahies ihie Pio-
duktion noch stark ausweiten {8%/0 bis 10%) Da-
gegen konnten Grofibritannien, Belgien und Dine-
mark die Produktionsstagnation, die zum Teil von
einigen depressiven Industiien, zum Teil von restrik-
tiven Eingriffen ausgeht, noch kaum iberwinden
Erst in jiingster Zeit bestehen Anzeichen einer leb-
hafteren Geschiftstitigkeit. Das Produktionswachs-
tum der anderen westeuropaischen Staaten verteilt
sich zwischen diesen beiden Extremen.

Das Wachstum der Industrieproduktion in einigen
europaischen Staaten

Land Zeltraum  Zunahme 1961 gegen
Monate 1960 in 9%
Qsterreich .. Jenner[April +69
Belgien ... ... P . Janner{April +0'2
Bundesrepublik Deatschland . JannerfApril +87
Brankrejch Janner{April +64
Ialien . .. Tanner{Mirz +238
Niederlande . Janner{Februar +84
Notwegen . Janner/Mirz +56
Schweden . . . Jioner/Mirz +6'4
Grof3britannien . . Jinnee/Februar +0'4

Die Gegentiberstellung der allgemein glinstigen
Arbeitsmarktsituation und der unterschiedlichen
Produktionsentwicklung zeigt zweierlei Einerseits
beweist die Erfahiung der rasch expandierenden
Lander, dafl auch in Zeiten angespannter Konjunk-
tur noch eine relativ grofle Produktionselastizitat
besteht Ein grofier Teil der umfangreichen Investi-
tionstitigkeit besteht aus Rationalisierungs- und
Modernisierungsinvestitionen, die sich ziemlich
rasch in hoherer Produkiion niederschlagen
Andererseits zeigt die Lage in den Landern, wo die
Produktion stagniert, dafl in dem allgemein gin-
stigen Klima der Europakonjunktur auch bei schwa-
chex Umsatzsteigerung die Investitionstatigkeit auf-
rechterhalten wird und Arbeitskridfte in den sta-
gnierenden Wirtschaftszweigen gehalten und in den
expandierenden neu eingestellt werden. Dadurch
gehen von den Stagnationsherden (z. B. dauerhafte
Konsumgiiter in England) nicht kumulative Rezes-
sionstendenzen aus. Eine Abschwichung der all-
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gemeinen Expansion wirde jedoch die Gefahr sol-
ches Entwicldungen schr verstarken.

Dank der unerwartet hohen Produktionselasti-
zitat der vollbeschiiftigien europiischen Wirtschaft
haben sich die Preisauftriebstendenzen, die iiberall
nach Uberwindung der Konjunktuiflaute des Jahres
1058 cinsetzten, nicht sehr verschirft. Aufler in
Belgien und Norwegen sind zwar die Verbraucher-
preise in allen Lindern im Vergleich zum Vorjahr
gestiegen, aber das Tempo der Preissteigerung ist
nur wenig grofier als vor einem Jahr.

Uerbraucherpreise in Westeuropa

Zeit Oster- Belgien Frank- Deutsch- Eng- Ttalien Holland MNoz- Schwe- Schweiz
reich rei land  land wegen den
1953==100

1958, 113 108 122 110 119 113 117 118 1i% 107
1959 .. 114 110 129 112 126 113 118 120 120 106
1960.. .. 116 i10 134 114 21 115 121 121 124 108
1961.1 Qu 118 110 136 115 123 117 122 121 126 109

Die wirtschaftspolitische Reaktion der Regie-
rungen auf die Aufiriebstendenzen war je nach den
Inflationsbeflirchtungen und der Zahlungshilanz-
lage verschieden In Deutschland, wo die ginstige
Zahlungsbilanz der Geldpolitik weiten Spieliaum
1a8t, wird diese hauptsdchlich eingesetzt, den zins-
satzbedingten und spekulativen Devisenzustrom zu
drosseln Um das Zinsniveau zu senken, wurden im
Februar, Miarz, April und Juni die Mindestreserven-
satze der Kreditinstitute fur Inlandsverbindlich-
keiten herabgesetzt und am 5. Mai der Diskontsatz
von § 5% auf 8% (innerhalb Europas der niedrigste
Satz nach der Schweiz und Pottugal) ermifigt Die
durch auflenwirtschaftliche Erwégungen geftrderte
flissige Geldlage wirkt sich binnenwirtschaftlich
stimulierend aus.

Im Gegensatz dazu versuchen die skandinavi-
schen Lédnder den inflationistischen Auftrieb dutch
restriktive Eingriffe einzuddmmen. In Schweden
hat die Reichshank die Kreditgewdhiung an die
Handelshanken zu bisher tblichen Bedingungen auf
50%s des Figenkapitals der Banken beschrénkt. Fiix
dartiber hinausgehende Kredithegehren miissen
tberhohte Zinsen (9% statt 5 bis 6%6) gezahlt wer-
den In Dénemark wurde der Diskontsatz am
28 Mai von 5Y/2%0 auf 6Y/¢% erhioht Das ist dex
hochste Diskontsatz Danemarks seit 1924. Englands
Wirtschaftspolitik befindet sick in einer zwiespiltigen
Situation Die Zahlungsbilanz, die durch Kapital-
abfliisse, hohe Importe und relativ niedrige Exporte
geschwicht wird {der Einfuhriiberschuff stieg von
522 Mill. £ im Jahre 1959 auf 862 Mill. £ im Jahie
1960), wiirde eine restriktive Geld- und Fiskalpoli-
tik erfordern Andererseits benétigt die langsam
wachsende Produkfion einen belebenden Impuls.

Auch die schwierige Lage des Dollass spricht gegen
eine Hinaufsetzung der Zinssitze in London. Ange-
sichts dieser schwierigen Situation hat die biitische
Wirtschaltspolititk eine zbgernde Haltung einge-
nommen. Die Beschiankungen der Ratengeschifte,
die zum Teil fir den Riickschlag im Sektor der
dauerhaften Konsumgiiter verantwortlich waren,
sind im Jdnner etwas gelockert worden. Im allge-
meinen wurde jedoch auf dem Kreditsektor ein
leicht restriktives Klima beibehalten

Trotz groferer Unterschiede in den wirtschafts-
politischen Mafinahmen verlaufen die Preis-, Pro-
duktions- und Auflenhandelstendenzen in den euro-
piischen Staaten schr dhnlich. So wie die Produk-
tion erweist sich auch die monetdre Liquiditit in
einer Zeit allgemeiner Investitions- und Expansions-
bereitschaft als verhalinismafiig elastisch. Restriktive
Eingriffe bleiben nicht wirkungslos, aber um duich
solche Globalmafinahmen tiefgreifende Anderun-
gen zu erzielen, mufiten sie in einem Umfang ein-
gesetzt werden, der das gesamte Wintschaftsgleich-
gewicht in kaum tragbarer Weise erschittern wiirde

Labile Weltlage durch Wihrungsungleichgewicht

Hohe Investitions-, Konsum- und Staatsausgaben
in Furopa und steigende in Amerika scheinen die
Konjunktur in néichster Zukunft zu sichern Eine
standige Unruhe — auf kirzere und langere Sicht —
geht jedoch von der ungleichen Entwicklung
und den sprunghaften Anderungen der auflenwirt-
schaftlichen Beziehungen aus. Seit der Einfihrung
der Konvertibilitit vor 2i/2 Jahren hat sich die
Gefahr einer weltweiten Verbreitung von Zahlungs-
bilanzstorungen sehr verscharft. Zu den wichtigsten
bevorstechenden konjunkturpoelitischen Aufgaben ge-
hért daher ein Abbau der strukturell, konjunkturell
und spekulativ bedingten Storungsursachen im inter-
nationalen Zahlungsmechanismus

Das Problem der unausgeglichenen internatio-
nalen Zahlungsstiéme und Wihrungsreserven um-
{aflt drei Aspekte:

a) Strukturelle Ungleichgewichte in den Zah-
lungshilanzen,
b) das Problem spekulativer Geldstiome (,hei-

fes Geld®},
c) Ausmafl der internationalen Liquiditdt

Die ersten zwei - teilweise miteinander ver-
bundenen -—— Problemgruppen sind von aktueller
Bedeutung; eine Losung erscheint dringlich. Der
dritte Aspekt ist ein lingerfristiges Problem.

Normalerweise kann man nicht erwarten, daf
sich die externen Zahlungsstrome eines Staates
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standig ausgleichen. Wahrungsreserven, die iber-
dies noch durch die Zichungstechte im Internatio-
nalen Wihrungsfonds (IWF) verstizkt werden kén-
nen, uberbriicken kurziristige Ungleichgewichte.
Auf lingere Sicht miissen sich aber die Zahlungs-
sttome {einschliefilich Kapitalbewegungen) ausglei-
chen Sonst entsteht fiir die Defizitlander die Ge-
fahr, dafl ithre Wahrungsreserven dahinschwinden
und sie zu Einschrinkungsmafinahmen (Authebung
der Liberalisierung oder Konveriibilitit, deflatio-
nistische Einkommenssenkung) greifen missen. Die-
ses ldngerfristig notwendige internationale Zah-
lungsgleichgewicht ist aber nun schon seit einiger
Zeit gestort.

Als besonders hartnickig hat sich der ,struk-
turelle® Zahlungsbilanziiberschuffl der Bundesrepu-
blik Deutschland erwiesen (von Ende 1959 bis Ende
1960 stiegen die offiziellen Gold- und Devisen-
reserven Deutschlands von 5 Mrd. § auf 7 2 Mid. §),
wogegen Pfund und Dollar mit Schwicheerschei-
nungen zu kampfen haben Dieses Ungleichgewicht
hat verschiedene Utrsachen: Unterschiede in der
Wirtschaitspolitik und im Preisniveau, Deutsch-
iands glinstige Exportstruktur, stindig hohe Kapital-
abflisse aus England und Amerika (Entwicklungs-
und Militirhilie, private: Kapitalexport) u. a m.
Was immer die Hauptursachen sein mégen, aut die
Dauer muf eine einseitige Verlagerung der Wih-
rungsreserven zu grofleren Stérungen des inter-
nationalen Zahlungsverkehres und des Weithandels
fithren. Das Problem wird dadurch erschwert, dafl
die automatischen Ausgleichsmechanismen aus den
Zeiten der Goldwihrung nicht mehr funktionieren.
In den Defizitlindern ist man nicht bereit, die
Handels- und Zahlungshilanz durch eine deflationi-
stische Preissenkungs- und Zinsenerhshungspolitik
zu verbessern, da dies zu schweren inneren Depres-
sionserscheinungen  fithren koénnte.  Umgekehrt
verhindern die Uberschufilinder, daff sich die
wachsenden Wahrungsreseiven voll auf das Preis-
niveau auswirken, da sie dem schon von der Kon-
junktur gendhrten inflationistischen Preisauftrieb
nicht zusdtziiche Impulse geben wollen

Da der ,klassische® Mechanismus eines Aus-
gleiches iiber unterschiedliche Preis- und Zinsfufl-
bewegungen weitgehend wegléllt, miissen andere
wirtschaftspolitische Maflnahmen eingesetzt wer-
den, um strukturelle Ungleichgewichte zu iber-
winden. Sieht man von einer Einschrdnkung der
Liberalisierung und Konvertibilitédt ab, so bleiben
vor allem folgende Mdglichkeiten: Neuordnung der
Wechselkurse und der Kapitalbewegungen, Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik. Auf all diesen Ge-

bieten hat man in den letzten Monaten versucht,
dem internationalen Zahlungsbilanzproblem beizu-
kommen. Allerdings ist es fraglich, ob diese ersten
Schritte ausreichten, es zu ldsen

Auf dem Kapitalsektor ist man bestrebt, die
hohen amerikanischen Kapitalleistungen an das
Ausland zum Teil auf andere Linder abzawilzen
Gleichzeitig wollen die USA auch den Kapitalzu-
strom nach Amerika [o:dern Deutschland hat sich
bereits zu einem gréfleren Beitrag zur Entwick-
lungshilfe verpflichtet und tidgt durch vorzeitige
Schuldenriickzahlungen bei, die internationale Wih-
rungsiage zu entspannen. Ob diese gleichgewichis-
fordernden Umschichtungen ausreichen, die linger-
fristige Kapitalbewegung entscheidend zu beein-
flussen, 1afit sich vorldufig noch nicht absehen. Mit
diesem Fragenkomplex wird sich unter anderem die
neugeschaffene OECD befassen, die sich auch der
Koordinierung der Wirtschaftspolitik widmen soll

Die Anderungen in der Kapitalbilanz aliein
kénnen aber nicht das Gleichgewicht wieder her-
stellen Hiezu ist es auch erforderlich, die laufende
Zahlungsbilanz (Waren und Dienstleistungen) bes-
ser auszugleichen In diese Richtung ziclte die lang
erwartete Aufwertung der Deutschen Mark vom
6. Mirz, der sich der Hollandgulden anschloff
Allerdings diirfte in Anbetiacht des hohen deut-
schen Handelsbilanziiberschusses das Ausmafl de:
Aufwertung (5%) unzureichend gewesen sein. Im
April, dem ersten vollen Monat nach der Aufwer-
tung, stiegen die deutschen Exporte um rund 1'/2%0
auf 437 Mrd DM, ein Wert, der bisher erst einmal
tiberschritten wurde (Dezember 1960). Verglichen
mit Apsril des Vorjahres waren die Importe um
6%, die Exporte hingegen um 17%a héher, der Ex-
portiberschull war mehr als doppelt so grofl
(727 Mill DM gegen 310 Mill DM im Vorjahr)
Wenn sich auch die Aufwertung erst allmihlich aut
Aus- und Einfuhr auswirken wird, so ist doch keine
grundlegende Anderung der Handelsbilanzsituation
zu erwarten

Der Aufienhandel der Bundesrepublik Deutschland

t Avsfubr AusfuhtiiberschuB
1960 1961 1960 1961 1960 1961
Mrd DM Mill. DM
Jénner | 311 348 339 3590 275 418
Februar 327 319 366 4 05 369 853
Mirz,. . . . 3766 365 437 430 T04 647
April 3743 364 374 437 310 727

Eng verkniipft mit den strukturell bedingten
Zahlungsbilanzstorungen sind die spekulativen Ka-
pitalbewegungen. Die Unsicherheit iber die Ent-
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wicklung einzelner Wihrungen sowie die konjunk-
turpolitisch bedingten Unterschiede im Zinsniveau
setzen beachtliche Mengen ,heifien” Geldes in Be-
wegung auf detr Suche nach sicheren und ertrag-
reichen Anlagepldtzen Dadurch wird weitere Un-
ruhe in den internationalen Zahlungsablauf hinein-
getragen. Die Wihrungsreserven der betroffenen
Linder laufen Gefahr, bei der Sicherung des Wech-
selkurses tberfordert zu werden. Inshesondere seit
der Dollarkiise des Vorjahres haben die spekulati-
ven Bewegungen grofleren Umfang angenommen.
Die Anfwertung der Mark gab der Spekulation ither
eine eventuelle Pfundabwertung neuen Auftrieb; es
setzie einc starke Bewegung vom Pfund zu anderen
Wihrungen ein (Schweizer Franken, DM u. a.)

+ Zur Milderung dieses akuten Problems heftiger
kurzfristiger Schwankungen beschlossen die Noten-
banken von acht Staaten (Belgien, Frankreich,
Deutschland, Italien, Niederlande, Schweden,
Schweiz, Grofibritannien) im Mirz die Auswirkun-
gen der Lheiflen® Kapitalbewegungen durch gegen-
seitige Hilfeleistung zu neunalisieren (Basler Ab-
kommen). Die Zusammenarbeit besteht darin, dafl
die Banken zufliefende Wélnungen in gréflerem
Umtang halten als bishes, statt sie sofort in Gold
oder Dollar zu konvertieren. Unter Umstinden
sollen auch kurziristig benétigte Wiahrungen im
Kreditweg bereiigestellt werden. Solche Gegenmaf-
nahmen gegen spekulative Umdisponierungen sol-
len auch weitere Spekulationen, die durch eine
Schwichung der Wéhrungsreserven des betroffenen
Landes heivoigerufen wiitden, verthindein Diese
Methode der Zusammenarbeit zwischen den Noten-
banken hat sich der DM-Aufwertung bei der
Stiitzung des Pfundes bereits bewihrt. Sie kann je-
doch nur als ein Hilfsmittel zum Uberwinden kurz-
fristiger Schwierigkeiten eingesetzt werden und nicht
das lingerfristige Problem ausreichender Wahrungs-
reserven losen

Dieses ist der dritte Faktor, der den Zahlungs-
bilanzmechanismus beeintrachtigt oder zumindest
in Zukunft beeintrachtigen kénnte Der Welthandel
nimmt 1asch zu — der Weltexport stieg (ohne die
sozialistischen Staaten) von 8§37 Mrd. § im Jahre
1955 auf 1122 Mrd $ im Jahie (960 — und die
Abwicklung dieses wachsenden Handelsvolumens
erfordert hohere Wihrungsieserven, um eine genil-
gende Liquiditdt des Zahlungsverkehts zu gewdhr-
leisten. Die Goldproduktion kann mit diesen Erfor-
dernissen nicht Schritt halien Deshalb wurde das
Goldsystem durch Leitwdhrungen erginzt Dollar
und Pfund dienen neben dem Gold als Wahrungs-
reserven. Damit konnte der internationale Liquidi-

titsrahmen erweiteit und elastischer gestaltet wer-
den

Far die Leitwahrungen ergeben sich allerdings
neue Gefahren. Um den wachsenden Liquiditdtsbe-
darf der Welt zu beiriedigen, missen g16fiere Men-
gen der Leitwihrungen in die Kontrolle anderer Lan-
der (Nicht-Dollar- und Nicht-Pfundlinder) gelan-
gen. (Dies geschieht durch Anleihen, Kapitalexpost,
Einfuhriiberschisse der Leitwihrungslander u a m.}
Das bedeutet aber, daff die Golddeckung der Leit-
wihrungen, die nicht proportional gesteigert wer-
den kann, relativ sinkt Dieser Prozell kann nicht
zu weit gefithit werden, da sonst die Leitwahrun-
gen von Vertrauenskrisen bedroht wiirden und ein
Run gegen sie cinsetzen kénnte, der sie zur Ab-
wertung zwingen wiirde.

Auf lingere Sicht mufl daher auch die Frage
geldst werden, wie die internationalen Wihrungsre-
serven geniigend ausgeweitet werden kinnen, ohne
die Leitwdhrungen zu liberfordern Fine gewisse Er-
leichterung ergab sich durch die Konstituierung des
Internationalen Wahrungsionds, dessen Miitel den
Mitgliedstaaten bis zur Hohe ihrer Zichungsrechte
zur Verfugung stehen Seit die Beitrdge erhoht
wurden, verfigt der Wahrungsfonds uber betrichi-
liche Mittel (31 Mairz 1961: Gold: 32 Mid §, Dol-
far: 26 Mrd., Pfund: 14 Mxd. §, DM: 04 Mxd §,
Hs: 06 Mrd. % und 67 Mid § andere, zum Teil
kaum gefragte Wihrungen) Zur Diskussion steht
nun die Frage (sie wird auch auf der im September
in Wien stattfindenden Jahrestagung des IWF be-
sprochen werden), ob die gegenwirtige Konstruk-
tion des Intermationalen Wihrungsfonds {ur die

internationalen Liquiditatsbediitfnisse  ausreicht
oder nicht
Bei einer gleichgewichtigen internationalen

Entwicklung und ohne gréfiere Spekulationsbewe-
gungen konnte das gegenwirtige System zundchst
sicherlich verhdltnismaflig klaglos funktionieren;
infolge der geschilderten Ungleichgewichte und
spannungen ist dies jedoch zweifethaft Es mehren
sich Reformvorschlidge, die fir eine Aktivierung
und Steigerung der Liquiditéitsreserven eintieten.
Sie reichen von dem Voischlag, der IWF sollte als
Vermittler Kapital in den Uberschuflindern auf-
nehmen und an die Defizitlinder ausleihen (Bern-
stein-Plan) bis zu dem viel weiter gehenden 7 riffin-
Plan, der dem Wahrungsfonds die Rolle einer Su-
per-Notenbank zuteilen wiirde, die auf der Grund-
lage der Einlagen der nationalen Notenbanken {die
an die Stelle der bisherigen Devisenreserven treten
wirden) innerhalb gewisser festgelegter Grenzen
Kredit schopfen und so die internationalen Ligui-
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ditdtsreserven erweitern kénnte. Die Annahme die-
ses Planes ist allerdings wenig wahrscheinlich. Sie
wirde die Mbéglichkeiten fiir eine selbstindige
Geld- und Kreditpolitik in den einzelnen Staaten
weitgehend einengen und dem Wahrungsfonds sehr
wichtige Entscheidungen uberantworten Dazu
diurlten aber vorldufig wenige Regierungen bereit
sein. :

Das Problem der lingerfristigen Liquidititsre-
serven verlangt keine unmittelbare Entscheidung.
Neben Reformen des Wihrungsfonds stehen andere

Moglichkeiten, wie eine Ausdehnung der Leitwih-
rungen auf die Deutsche Mark, den Schweizer und
Franzésischen Franken oder eine Neubewertung des
Goldpreises zur Diskussion Unmittelbar von grg-
Berer Bedeutung ist es, die akuten Stérungen zu be-
seitigen, die gegenwirtig einen kurz- und mittel-
fristigen Ausgleich der Zahlungsbilanzen erschwe-
ren. Nur wenn diese Frage einigermaflen geldst
werden kann, werden die Wachstumsmaglichkeiten,
dic sich aus der gegenwdrtigen Investitionskonjunk-
tur ergeben, genutzt werden kinnen




