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unter franzdsischer Fihrung; fir
GrofBbritannien soll diese Allianz es
ermdglichen, sich nach wie vor und
in Ruhe den Interessen des Com-
monwealth zu widmen; fir die
Bundesrepublik Deutschland hat
»Europa’ weder Sinn noch Zwedk,
solange die Russen in Berlin ste-
hen.

Hierzulande ist man natiirlich
mit der Zielsetzung einer freien,
demokratischen Welt einverstan-
den. Aber, wo méglich, versucht
man doch eine gewisse Selbstdndig-
keit wiederzugewinnen. Die Fort-
seizung der amerikanischen Hilfe
wurde dankend abgelehnt. Auch
die Bestrebungen der niederldndi-
schen Regierung hinsichtlich der
politischen und wirtschaftlichen In-
tegration Europas, wie sie u. a. in
Rom zum Ausdruck kamen, sowie
ihre Beneluxbestrebungen diirften
im Lichte einer ,Verselbstdndigung*
gegeniiber den USA. zu betrachten
sein. Mit ihrer traditionellen nich-
ternen Sachlichkeit, die in politicis
allerdings nicht immer schnell
wirkt, sehen sich die Niederldnder
das politische Spiel und das Tau-
ziehen der Grofien an. Auch der
niederldndische Europaidealismus
ist nlichtern und sachlich. Die heu-
tige Verwirrung bedeutet — so
glaubt man hier — keine Gefdhr-
dung der europdischen Zusammen-
arbeit als solcher. Es erscheint le-
diglich schwierig, in Europa zu ei-
ner europdischen Allianz zu kom-
men. Und daran diirften nach hie-
siger Ansicht weder die Eisen-
hower'sche Europapolitik (die ur-
springlich keine Eisenhower'sche
ist) noch wahrscheinlich unreali-
sierbare Androhungen etwas zu &n-
dern vermdégen. (-e-)

Realitidten und Spekulationen

Noch acht Jahre nach dem katastrophalen Ende des Krieges, das Milli-
- onen Deutscher ihrer Heimat beraubte, hdlt der westwérts gerichtete
Strom deutscher Fliichtlinge an. Trotz allen Verstdndnisses fiir die be-
driickte Lage unserer ostzonalen Mitbilirger diirfen wir die Augen nicht
vor der Gefahr verschlieBen, die in einer anhaltenden Entvélkerung der
deutschen Ostgebiete liegt. Es ist schwer fiir uns, heute diesen Fliicht~
lingsstrom aufzuhalten, weil es hart wére, einem deutschen Mitbiirger
das Asylrecht zu verweigern. Fiir die Flichtlingsbehorden diirfte es nahe-
zu unmdglich sein, zu entscheiden, ob der EntschluB zur Aufgabe der
Heimat aus echter, zwingender Notwendigkeit entstanden ist oder die
Folge einer etwas leichtfertigen Propaganda vom bequemen Leben im
Westen ist.

So wie die Zonenteilung eine interalliierte Angelegenheit war, so ist
es eine ausgesprochen interalliierte Aufgabe, dariiber zu wachen, daf die
Lebensverhéltnisse in der Ostzone nicht zu einer Massenflucht der darin
ansdssigen Menschen fithren. Die Aufgabe der Alliierten darf sich nicht
darin erschopfen, fiir einen schnellen Abtransport der Flichtlinge aus
Westberlin Sorge zu tragen. Wenn auch die Asienpolitik den Alliierten
gegenwartig mehr am Herzen zu liegen scheint, so werden sich die Ver-
sdumnisse in Europa einmal schwer rdchen, denn das europdische Wirt-
schaftspotential wird im Ausgleich der Kréfte das entscheidende Uber-
gewicht haben. Es muf fiir uns Deutsche geradezu grotesk wirken, wenn
in StraSburg der einstimmige BeschluB gefaBt wird, daf auch die Ostzone
in ein Vereintes Europa einbezogen werden soll, wéhrend von alliierter
Seite auch nicht das geringste getan wird, die Wiedervereinigung herbei-
zufithren und man einer solchen Moglichkeit fast mit Furcht entgegen-
zusehen scheint. DaB die Ostzone zu Europa gehort, ist selbstverstandlich
und bedarf keines Beschlusses.

Die Eingliederung der Ostzone in Europa und die Schaffung europd-
ischer Lebensverhéltnisse in ihr muB zu einer Prestigefrage der Alliierten
werden. Wilde Spekulationen, wie sie in der Westpresse beim Tode Sta-
lins auftraten, bringen die Losung dieser Frage keinen Schritt ndher. Die
seit Jahrzehnten auftretenden Fehlprognosen iber die Rufiland- und
Sowjetpolitik diirften eher einem Wunschbild unserer sogenannten RuB-
landexperten als einer realen Betrachtung der Gegebenheiten erwachsen.
Das rasche und konsequente Handeln der sowjetischen Fiithrungsschicht
nach dem Tode des Diktators ist ein Zeichen dafiir, da8 sich kein Kampf
um das Fell des Léwen abgespielt hat, sondern daB es sich um eine vor-
bereitete und eine wohl durchdachte Nachfolge handelt. Schon seit Jahren
diirfte in der Sowjetunion mehr das System als der Diktator geherrscht
haben. Auch das System hat Persénlichkeiten nétig, wenn es auch nicht
mehr unbedingt den Mythos des Genies braucht. Ein typisches Zeichen
fiir diesen Ablauf ist die Konzentrierung der Macht, wie sie sich in der
Neubildung des Fiithrungsstabes zeigt, und die klare Teilung der Kompe-
tenzen. Das System hat eine Konsolidierung nétig. Der Befestigung der
inneren Macht wird eine Konsolidierung der AuBenpolitik folgen. Molo-
tow ist ein AuBenpolitiker von Format, der wohl in der Lage sein kénnte,
eine auflenpolitische Konsolidierung ohne Prestigeverlust durchzufiihren.
Die Auflenpolitiker des Westens werden sich damit abfinden miissen,
nicht billig etwas aus dem Tode Stalins profitieren zu kénnen. Vielleicht
kénnen sie aber, besonders hinsichtlich der Europapolitik, eine Position
in dem sowjetischen Bestreben nach Konsolidierung gewinnen. (sk)

Ist eine Devisendiskontbank erforderlich?

Funktionen einer Devisendiskontbank

Nur mit wenigen Landern wickelt
sich der deutsche Handels- und
Zahlungsverkehr auf der Basis
freler Dollars ab, zum gréften Teil
beruht unser AuBenhandel noch
auf dem Prinzip des ausgeglichenen
Imports und Exports mit dem gan-
zen Instrumentarium der Waren-
listen und Einzelvorschriften im
Waren- und Zahlungsverkehr. Die-
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nug und praktisch genug erwiesen,
um die schnell verinderten Salden-
stdnde a jour erfassen zu konnen,
so daB verfriihte Zuriickhaltungen
eigener Lieferungen mit verspédteten
Zuriickhaltungen wechseln, die der
deutschen Exportwirtschaft entwe-
der Auftragsverluste zufiigen oder
sie zu Kapitalexporten zwingen. Da

ses System zwingt, vor allem bei
Erreichung der Swing-Grenze, dem
deutschen Export stdndige Rich-
tungsdnderungen auf (,Markt-Hiip-
fen") und verhindert so eine kon-
tinuierliche Marktpflege, wie es
Produktion, Exporthandel und Zah-
lungs-Institute auch vor sténdig
neue Verhdltnisse stellt. Kein Kon-
troll-Apparat hat sich als groB3 ge-

.

der Transfer und die Konvertierung
von Exporterlésen davon abhéngen,
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in welchem Umfang fiir die gleiche
Wahrung wieder Giiter eingekauft
werden kénnen, wird der Export
auf die Hohe des Imports herabge-
driickt. Die aufgelaufenen Export-
iberschiisse mit bilateralen Part-
nern stellen heute keine Devisen-
gewinne, sondern Importverpflich-
tungen dar.

Solange es bilaterale und Tausch-
abkommen gibt, werden sich die
Transfer- und Konvertierungs-Pro-
bleme nicht grundsétzlich bessern.
Unter den gegenwdértigen Verhélt-
nissen ist der Exporteur kurzfristi-
ger Schuldner hochverzinslicher
Finanzierungskredite und linger-
fristiger, zinsloser Gldubiger von
Exporterlésen, bis effektive Gegen-
werte in freien Dollars oder DM
(iiber Importe) bei der Notenbank
eingegangen sind. Zudem erleidet
er, wie das Beispiel Brasilien lehrt,
bei léngerfristigen und tiberhohen
AuBenstédnden eine Abwertung sei-
ner Erlése ohne Deckungsmdglich-
keit, und das Prinzip der Verbilli-
gung iberteuerter Einkdufe in
Landern, mit denen gro8e ,Import-
verpflichtungen” eingegangen wor-
den sind, durch Verteuerung deut-
scher Exporte schrinkt die Wett-
bewerbsféhigkeit empfindlich ein.

Wenn die Handels- und -Zah-
lungs-Verfahren also von deutscher
Seite so gedndert werden, daB Ex-
porteur und Importeur sich direkt
itber Waren, Mengen und Werte
einigen kénnen, so wird das auch
die Situation in den Abnehmerldn-
dern psychologisch giinstig beein-
flussen.

Die Kredit- und Finanzierungs-
Situation des deutschen AuBenhan-
dels ist aber auch von der Seite
der Verfiigbarkeit her nicht befrie-
digend. Heute stehen zur Finanzie-
rung des Exports zwar verschiedene
Kreditfonds und Institutionen zur
Verfiigung, aber die als zu hoch
empfundenen Kreditkosten von 8—
11 %o kénnen nur fiir solche Export-
giter in Anspruch genommen wer-
den, die solche Belastung dann auch
preislich vertragen. Solange die
deutschen Exporteure giinstigere
Preise und kiirzere Liefertermine
als konkurrierende L&nder anbie-
ten konnten, und solange die Ab-
nehmerldnder iiberdies in einer
besseren Zahlungsposition waren,
stieg mit dem Auftragseingang
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auch die Inanspruchnahme der
Kreditfonds, und zwar fiir ein brei-
tes Giiter- oder Auftragssortiment.
Nunmehr hat sich die Lage fiir die
deutsche Exportwirtschaft wie fiir
die Abnehmerldnder in jeder Hin-
sicht verschlechtert. Die ohnehin
beanstandeten deutschen Preise
vertragen keine teueren Kredite
mehr, dafiir steigen die Anforderun-
gen auf Gewédhrung von Zahlungs-
zielen. Im Verein mit den Transfer-
und Konvertierungsrisiken schlie-
Ben die Finanzierungskosten den
deutschen Wettbewerb zunehmend
aus, und mit den Auftragseingén-
gen schrumpft die Inanspruchnahme
der Kreditfonds. Auch soweit sich
der Exporteur gegen Transfer-Risi-
ken versichern kann, tragen die
Kosten dieser Versicherung wieder-
um zur Preiserhéhung und damit
zur Verminderung der Wettbe-
werbsfdhigkeit bei.

Zur Uberwindung der Zustdnde,
wie sie aus den schnell verénder-
lichen Saldenstdnden erwachsen,
aus den Transfer-Schwierigkeiten
und den daraus folgenden Kredit-
belastungen entstehen, aus den
schwankenden Waiahrungskursen
und aus unsicheren Import-Aufrech-
nungen hervorgehen, ist daran ge-
dacht worden, Devisen-Wertpapiere
zu schaffen, die auch geeignet wi-
ren, die Finanzierung von Exporten
und Importen zu verbilligen und
das Kreditvolumen durch Beschaf-
fung privaten Kapitals zu erwei-
tern. SchlieBlich kénnten Schuldner-
linder sich diesem System durch
Ausgabe entsprechend gesicherter
Wertpapviere anschlieBen, die dis-
kontfdhig sind, &hnlich wie dies
die Weltbank betreibt.

Die Schaffung solcher auf Devi-
seneingdnge und Import-Termine
bezogenen Wertpapiere setzt die
Errichtung eines neuen Bankinsti-
tuts deswegen voraus, weil ihm die
gesetzliche Ermédchtigung zur Aus-
gabe etwa von Solawechseln so-
wie zum Ankauf von Devisen (aus
Exporterlésen) verliehen werden
muBl. Weder die Notenbank noch
das Zentralbanksystem konnen
Wechsel ausgeben, ohne damit
gleichzeitig das Geldvolumen in-
flationistisch zu vermehren. Ein un.
abhédngiges Bankinstitut ist dazu in
der Lage, da es selbst das Risiko
tragt und im Katastrophenfalle die

.

Wirtschaft und nicht die Wéahrung
davon betroffen wird.' Allerdings
wird die Rediskont-Zusage der No-
tenbank fiir die betreffenden Wert-
papiere (Solawechsel) notwendig
sein, jedoch hat sich historisch er-
wiesen, daB entsprechend gut fun-
dierte und geleitete Emissionen die
Notenbank nicht belastet haben.
Unter den gegenwdrtigen Umstén-
den werden solche ,Devisen-Wech-
sel” als ideales Anlage-Papier be-
zeichnet, weil sie dem allgemeinen
Whunsch nach ,verzinslicher Liquidi-
tat“ entgegenkommen und geeignet
sind, die kurz- und mittelfristigen
Kapitalien bei Kapitalsammelstellen
der Wirtschaft zuzufiihren.

Die Devisendiskontbank* diirfte
mit relativ geringem Eigenkapital
auskommen (schitzungsweise 10—
15 Mill. DM), um ein betrachtliches
Finanzierungs - Aufkommen  dber
Wechsel zu erschlieBen, die eine
Laufzeit von etwa 6—8 Monaten
zum {blichen Diskont von 5Y2%
haben sollten, so daB damit der
gewohnliche Export- und Import-
Kredit zu niedrigeren Zinssdtzen
erhédltlich wiirde, Dariiber hinaus
wire ein auBerordentlich vielseiti-
ges Instrument geschaffen. Dem
Exporteur wire die Méglichkeit zu
lingerfristigen und vor allem ver-
zinslichen Finanzierungen auf der
Basis des Devisenterminhandels ge-
geben, wobei der Handel mit Va-
lutawechseln das klassische Mittel
zur Beeinflussung von Devisen-
kursen ist. Ferner bestiinde die
Méglichkeit zur Koppelung von
Wechsel, Waren- und Devisen-
termingeschdften. Aus der bérsen-
maBigen Erfassung von Export-
und Importgeschdften ergabe sich
eine natiirliche Swing-Kontrolle
und die Mdéglichkeit zur Uberbriik-
kung dann vorhersehbarer Handels-
stockungen, und zwar sowohl bei
bilateralen Geschéften wie im Ver-
kehr mit Dollar-Landern. Wenn aus-
landische Partnerldnder {iberdies
ihren Import-Wechseln neben den
staatlichen Garantien auch Siche-
rungen auf Pfénder (Konzessionen,
Unternehmen, Waren oder dgl)
verleihen, so daB der ausldn-
dische Glaubiger im Schuldnerland
vollstreckbare Wertgarantien er-
hélt, konnten sie ihren Staatswech-
seln eine internationale Diskont-
fahigkeit geben. (E.O0.G)
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.Ein neues Bankinstitut ist {iberfliissig”

Eine befriedigende Regelung der
Exportfinanzierung ist zweifellos
eine fiir den AuBenhandel und
die Wirtschaft gleich wichtige An-
gelegenheit. Angesichts der bei
uns herrschenden Kapitalknappheit
wird manches Exportgeschéft in
Frage gestellt, weil seine Finanzie-
rung mit eigenen Mitteln oder
Mitteln des Kapitalmarkts nicht
sichergestellt werden kann. Die Er-
richtung eines neuen Bankinstituts
schafft aber keine neuen Kapital-
mittel. Das der Exportfinanzierung
eingerdumte Kreditvolumen darf
pur bis zu dem Umfang ausgewei-
tet werden, als es die Wirtschafts-
kraft des Landes ohne inflationi-
stische Auswirkungen absorbieren
kann.

In verschiedenen AuBerungen hat
die ,Bank deutscher Ldnder” die
Griindung einer besonderen Devi-
senbank, die Reaktivierung der
»Golddiskontbank” oder der ,Deut-
schen Verrechnungskasse” sowie
den Ankauf von Dollarbonds als
.abwegig und indiskutabel” be-
zeichnet. Nach ihrer Auffassung ist
der gegenwidrtige Kreditplafonds
fir die Exportwirtschaft ausrei-
chend, zumal ein betrachtlicher Teil
des privaten Wechselvolumens
ebenfalls zur Exportfinanzierung
dient und langfristige Auftrdge lib-
licherweise wdhrend der Herstel-
lungsstufen beglichen werden, die
letzten 3—6 Monate iiber Tratten.
Zusammen mit dem Zentralbank-
system und den AuBenhandelsban-
ken stellt das deutsche Bankwesen
bereits eine ,Devisendiskontbank”
dar, denn es diskontiert anfallende
Deviseneingdnge und {berwacht
zentral den Stand der Salden, des
Transfers und der Konvertierung.
Wenn hierbei Fehler aufgetreten
sind, so liegt das an den noch un-
zureichenden Kontroll-MaBnahmen,
die bereits die abgeschlossenen Ex-
portkontrakte erfassen sollten und
‘nicht erst die Warenbewegung.

Die Gewédhrung léngerfristiger
Handelskredite iiber die bereits
vorgesehenen Swing-Grenzen hin-
aus dirfte sich angesichts der gro-
Ben Kapitalarmut der deutschen
Wirtschaft als untragbar erweisen.
Uberdies mufi man erwarten, daB
diese Gelegenheiten in erster Linie
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von illiquiden Volkswirtschaften
in Anspruch genommen werden.
Grofibritanniens ,,Exporte'auf Staats-
kosten” und mittels langfristiger
Kredite an Sterling-Lander haben
wesentlich zur Schwichung des
Pfundes beigetragen, so daB die
Anwendung &hnlicher Methoden
flir die viel schwéchere deutsche
Kapital- und Devisenlage sehr ge-
féhrlich werden konnte, Somit dirf-
ten Exporte ohne Eingang effekti-
ver Gegenwerte innerhalb einer an-
gemessenen Zeitspanne nicht ermu-
tigt werden.

Schon die Ausgabe der Devisen-
Wechsel ist nur mit Rediskont-Zu-
sage der Notenbank realisierbar,
womit diese gezwungen wdre, an-

.Im Irrgarten der

Es war kaum anders zu erwarten.
Als das Brasiliengeschédft im ver-
gangenen Jahre heiBlief, weil sich
trotz der Swingvorschriften im
Handelsvertrag ein. ungewdéhnlich
hoher Aktivsaldo abzuzeichnen be-
gann, der eine Vorfinanzierung
durch die Notenbank verlangte, die
ernstlich unsere Wihrung beein-
trichtigen konnte, tauchte auch
schon der Wunsch nach einem
neuen Bankinstitut auf, das- diese
und &hnliche Verkrampfungen in
unserem Auflenhandel so einfach
I6sen sollte: durch diskontfdhige
Wertpapiere, die sich auf Devisen-
vorgdnge beziehen.

Wir missen vor allem darauf
hinweisen, da8 immer der gleiche
Fehler gemacht wird, ndmlich die
Zusammenhdnge allein durch den
Schleier des Geldes zu sehen. Das
mag oft gelehrt sein, aber es dient
nicht der Férderung brauchbarer
Erkenntnisse. Es ist sicher auch
kein Zufall, wenn einer unserer be-
deutendsten  Betriebswirtschaftler
auf dem Gebiet des Bankwesens,
Ernst Walb, schon einmal vor die-
ser Art der erkenntnistheoretischen
Umwege gewarnt und empfohlen
hat, weit mehr als bisher die Zu-
sammenhdnge giitermdBig zu be-
greifen. Nur so” werden wir auch
die Ansatzpunkte fiir eine verntinf-
tige Regelung unseres AuBlenhan-
dels finden, in die sich die Aufgabe
einer etwaigen Devisendiskont-

dere Kreditplafonds im gleichen
Umfang zu beschneiden, wie sie
neue Verpflichtungen eingeht. Die
Aufbringung  zusatzlicher Kredit-
mittel ist eine Sache des Kapital-
marktes. Wenn aber die privaten
Mittel zu léngerfristigen Finanzie-
rungen zugunsten illiquider Lénder
benutzt werden sollen, so erscheint
es duBerst unwahrscheinlich, daf
s~gutes Geld an faule Kunden” ge-
geben oder in ,schlechtes Geld"
verwandelt werden wird. So wer-
den die Devisen-Wechsel mit gro-
Ber Wahrscheinlichkeit schleunigst
der Notenbank zur Rediskontie-
rung weitergereicht, Damit er-
scheint die Errichtung neuer Insti-
tute tberflissig, und ihre Funkti-
onen miissen als Gefdhrdung der
Wdéhrung angesehen werden. (sch)

Liberalisierung”

bank sinnvoll einordnen miilite;
denn auch in unserem Aufienhandel
liegen die Probleme zuletzt nicht
auf der Devisenseite, sondern im
‘Warenverkehr einschlieBlich der
Dienstleistungen selbst, wobei die
Devisenverrechnung allein das Mit-
tel zum Zwedk ist.

Doch das ist es hier nicht allein.
Wir glauben auch heute noch viel
zu sehr an das uns geldufige Dog-
ma, nach dem es moglich sein kann,
allein durch geldpolitische MaB-
nahmen die wirtschaftlichen Dinge,
vor allem auch die des Aufienhan- -
dels, regeln zu koénnen. Wir be-
streiten nicht, daf MaBnahmen die-
ser Art in der Vergangenheit oft
ausgereicht haben, um das Gleich-
gewicht zu gewdhrleisten. Wir sind
auch der Auffassung, da man sich
mit solchen Eingriffen begniigen
sollte, falls sie ausreichen, weil sie
die weichste Form einer Beein-
flussung sind, die die Freiheit der
persoénlichen Impulse am wenigsten
durch Unfreiheit bindet. Aber wir
miissen mit grofem Nachdruck dar-
auf hinweisen, daB das, was in
der Vergangenheit ausreichte, in
der Zukunft nicht mehr gentigen
wird, zum mindesten nicht, soweit
es sich darum handelt, das richtige
Gleichgewicht unserer Handelsbi-
lanz zu sichern. Es dréngt sich uns
immer mehr die Erkenntnis auf,
daB wir innerhalb einer nationalen
Gesamtplanung dazu iibergehen

145



miissen, unmittelbar in den Waren-
verkehr einschlieBlich der Dienst-
leistungen einzugreifen, um auf die
Dauer den notwendigen Ausgleich
zwischen Export und Import her-
beizufiihren. Wir miissen das schon
deshalb tun, weil fast alle Staaten
der Welt so ihren AuBenhandel be-
einflussen, ob sie es nach aufien
zugeben oder nicht. Dieser Realitdt
gegeniiber sollten wir uns nicht
mehr verschlieBen. Den Einsichti-
gen ist schon seit langem klar, daB
selbst innerhalb der Europdischen
Zahlungsunion die Konten durch
MaBnahmen auf der Warenseite
unter den Beteiligten ausgeglichen
werden, wenn die Salden zu hoch
ausschlagen. Nur deshalb konnte
diese Union bisher ihre Stellung
behaupten.

Es zeigt sich immer mehr, da8
wir aus der Zeit des Uberflusses
in der Vergangenheit zu einer Ver-
knappung der Waren in der Welt
langsam, aber sicher iiberwechseln.
Daran dndert auch nichts, daB seit
dem Auslaufen des Korea-Booms
die ausldndischen Mérkte zeitweise
liberreichlich beliefert worden sind.
Wenn wir die Dinge aus der gro-
Beren Blickrichtung verfolgen, so
sollten wir nicht an den ernsthaf-

Dr. Alfred Jacobs, Bremen

ten Gedanken vorbeigehen, die
gerade in letzter Zeit die Experten
auf dem Gebiet der Erndhrungs-
lage fiir die Zukunft &uberten; bei
ihnen ist die Auffassung iliber den
Fortgang keineswegs immer opti-
mistisch. Das alles drédngt zu einer
Planung, im Augenblick leider noch
aus dem Aspekt nationaler Ressen-
timents. Vor allem diirfen wir da-
bei auch nicht die Auswirkungen
vergessen, die sich hinter dem Pro-
blem der Industrialisierung abzeich-
nen: hier wollen sich imperialisti-
sche Wiinsche verwirklichen, die
von der Absicht auf totalitdre
Wirtschaftsfiihrung, also auf tief-
greifende Planung, nicht getrennt
werden kdnnen, Wir werden gegen-
iiber diesen Tendenzen einfach mit
den mafvollen Methoden der Ver-
gangenheit nicht mehr auskommen
konnen. )

Stellen wir aber innerhalb dieser
Problematik die Frage nach dem
Sinn einer Devisendiskontbank, so
werden wir zugeben miissen, daB
durch ihre Griindung die hohen Er-
wartungen, die man damit verbin-
det, niemals erreicht werden kén-
nen. Wir verschieben die Abwick-
lung der Geldverrechnung technisch
nur weitgehend von der Noten-

bank auf eine andere Diskontbank,
die aber doch ihre Wechsel bei der
Notenbank rediskontieren mu8 und
diese Bank wiederum auch zu Vor-
finanzierungen zwingt, wenn ein
Aktivsaldo nicht abgedeckt werden
kann. Diese und &hnliche Gefahren
wird auch die neue Diskontbank
niemals beseitigen kénnen. Man
begniige sich nicht mit dem Hin-
weis darauf, es sei historisch er-
wiesen, daB die Geschéfte einer
solchen Diskontbank die Noten-
bank nicht belasten. Es liegt immer
eine Gefahr darin, sich nur auf das
Geschichtliche, also auf das, was
hinter uns liegt, zu beziehen; die
Zukunft fordert zu oft, daB wir
andere, neuartige Wege gehen.
Heute leben wir jedenfalls in einer
Entwicklung, bei der mit Gewifi-
heit angenommen werden kann, da8§
eine Devisendiskontbank die No-
tenbank in erheblichem Umfange
beanspruchen wird, wenn der
Warenverkehr selbst nicht ausrei-
chend gelenkt wird. Wir koénnen
uns daher auch kaum denken, daB
die Notenbank grofies Interesse an
einer solchen Diskontbank haben
kann; und auch die AuBlenhandels-
banken werden kaum mit Freude
ein solches Projekt bejahen. (K&)

Welche Tendenzen zeigen die Weltmarktpreise?

Trotz wertvoller Einzelbeobachtungen wissen wir
iiber den Verlauf und die Struktur der Welt-

Wedhselkurs auf Dollar umrechnet.
unter diesen Umstdnden {iberhaupt noch den Verlauf

Wie kann man

marktpreise recht wenig. Als Preise des Weltmarktes
sind nur solche anzusehen, die sich im internationalen
Handelsverkehr bilden oder fiir diesen maBgebend
sind. Streng genommen kénnen also alle ,nationalen”
Preise nicht als Weltmarktpreise gelten. Auch die
Preise an den groBSen Borsenpldtzen haben nur be-
dingt internationalen Charakter, ndmlich nur inso-
weit, als die dort gehandelten Waren wirklich den
Weg Uber die Landesgrenzen antreten. Bis dahin
konnen die Preise aber noch erheblich abgewandelt
werden, sei es durch Transportkosten oder durch Ver-
giinstigungen, die bei der Ausfuhr, z. B. durch Steuer-
verglitungen, gewdhrt werden. In dieser Hinsicht hat
sich ‘das Bild in den letzten Jahren sogar mehr und
mehr verschleiert., SchlieBlich sind die Preise an
einzelnen Handelspldatzen auch aus wiahrungswirt-
schaftlichen Griinden gegenwdértig nicht in dem Male
als reprasentativ fiir den Weltmarkt anzusehen, wie
dies vor dem Kriege oder gar vor dem 1. Weltkrieg
der Fall war. Mit anderen Worten: Die Méarkte haben
sich mehr und mehr gespalten. Insbesondere sind die
Preise im Dollarbereich vielfach niedriger als die in
anderen Wahrungen notierten Preise, wenn man diese
tiber den fixierten, zum Teil nicht mehr realen
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der Weltmarktpreise messen? DaBl dies andererseits
fiir die Beobachtung der Weltkonjunktur, fiir die Be-
urteilung der Entwicklungstendenz im Welthandel
wichtig ist, kann keinem Zweifel unterliegen.

Konjunkturelle Schwéche der Rohstoffpreise

Fir den Verlauf der Rohstoffpreise von Welthandels-
giitern geben einige Indexziffern einen gewissen An-
halt. Die meisten dieser Indices sind allerdings stark
national gebunden, so der am meisten beachtete
Index von Moody. Das gleiche gilt fiir die ebenfalls
fiir USA. berechneten Rohstoffpreis-Indices des Jour-
nal of Commerce und von Dow Jones (Wall-Street
Journal) sowie auch fiir Reuter's Index (Gro8bri-
tannien).

Diese Indexziffern beruhen nicht nur jeweils auf den
Notierungen in einem Lande, sie sind auch ,national”
gewogen. Die einzige Indexziffer, die die Notierungen
an den Welthandelspldtzen verschiedener Ldnder um-
faBt, ist die des fritheren Statistischen Reichsamts, die
heute von privater Seite fortgefiihrt wird.

Wir miissen uns noch einmal ins Geddachtnis zuriick-
rufen, dafl die Nachkriegsspitze der Rohstoffpreise im
Verlauf der post-war-prosperity Ende 1947 zu ver-
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