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- Adiheungszelationen und Aelthandel

Abstimmung der Finanz- und Kreditpolitik vermeidet
Stérungen im Wihrungssystem

Sah es in den ersten Jahren
nach den im Herbst 1949
durchgefiithrten Abwertungen der
meisten europdischen und 1z T.
auch auBereuropdischen Wahrun-
gen so aus, als widren damit die er-
forderlichen Anpassungen der offi-
ziellen Wé&hrungsparititen an die
tatsdchlichen Kaufkraftparitdten im
wesentlichen — zum mindesten so-
fern es sich um die Wahrungen
der weltwirtschaftlich fihrenden
Industrieldnder handelt — voll-
zogen und diese damit endgiltig
stabilisiert, so flihrte die seitherige
Entwidklung schlieBlich doch zur
Entstehung neuer Unausgeglichen-
heiten der Zahlungsbilanzen, die
in zunehmendem MaBe die Auf-
rechterhaltung der seit Herbst
1949 geltenden offiziellen Wéh-
rungsparititen erschweren,

Gleichgewichtsstorungen

Schon seit Jahren kann die Auf-
rechterhaltung der offiziellen Pari-
tdt des franzosischen Franc nur
noch mit Hilfe einer auBlerordent-
lich weitgehenden staatlichen Ex-
portsubventionierung bei gleich-
zeitiger  zusdtzlicher Einfuhrbe-
lastung erfolgen, ohne die der
Ausgleich der franzosischen Zah-
lungsbilanz nicht mehr moglich

wire, Ahnlich ist auch die Lage-

in Japan, wo zu diesen MabBnah-
men noch sehr weitgehende direkte
Einfuhrbeschrankungen durch Kon-
tingentierung usw. hinzukommen.
Auch die Zahlungsbilanzsituation
GroBbritanniens hat gerade in den
beiden letzten Jahren, nachdem
sie in den Jahren 1951/52 schon
einmal ausgesprochen kritisch ge-
wesen ist, sich wieder in einer
gefdhrlichen Weise verschlechtert,

wie aus der stindigen Abnahme
der Gold- und Devisenreserven
seit dem 2. Halbjahr 1954 hervor-
geht. Auf der anderen Seite weist
die Zahlungsbilanz der Bundes-
republik Deutschland nach der
Uberwindung der =zeitweilig im
Jahre 1951 entstandenen kritischen
Situation  stindig zunehmende
Uberschiisse auf, die sich in dem
ununterbrochen schnellen Anstieg
der Gold- und Devisenreserven der
Bank deutscher Lénder nieder-
schlagen, von denen so starke ex-
pansive Krédfte ausgehen, daB
ihre Béndigung gerade in diesem
Jahre zu dem alle tibrigen konjunk-
turpolitischen Aufgaben iiberschat-
tenden Hauptproblem der Kon-
junkturpolitik gegworden ist. Ahn-
liche Unterschiede zeigen sich auch
in der Zahlungsbilanzentwicklung
der meisten {iiberseeischen Agrar-
und Rohstofflénder, die mit glei-
chen Schwierigkeiten zu kdmpfen
haben. T

Es versteht sich, daB diese
Gleichgewichtsstérungen in der
Zahlungsbilanzentwicklung schon
jetzt in zunehmendem MaBe den
internationalen  Austausch von
Giitern und Leistungen hemmen
und die einzelnen Regierungen zu
immer schirferen GegenmaBnah-

men verschiedenster Art veranlas- -

sen, die von den betreffenden
Volkwirtschaften schmerzlich emp-
funden werden.

Divergierende Finanzpolitik

Geht man den Griinden dieser
so starken Divergenz in der Ent-
wicklung der Zahlungsbilanzen
und damit auch der Wahrungs-
situation in den einzelnen davon
betroffenen Lidndern nach, so stellt

es sich bei né&herer Betrachtung
sehr schnell heraus, daB, von eini-
gen - Sonderfillen abgesehen, in
denen fiir die Entwicklung der
Zahlungsbilanz eines Monokultur-
landes weniger dessen eigene
Wirtschaftspolitik als vielmehr die
Entwicklung des Weltmarkipreises
fiir sein Haupterzeugungs- und Ex-
portprodukt bestimmend war, die
Hauptursache fast durchweg in
einer unterschiedlichen Finanz- und
Kreditpolitik lag, die zu einer
entsprechend unterschiedlichen Ent-
wicklungstendenz des allgemeinen
Preis- und Kostenniveaus fiihrte.
Diese unterschiedliche Wirtschafts-
politik wiederum hatte eine ent-
sprechende Verdnderung der Kaui-
kraftparititen der betreffenden -
Wihrungen gegeniiber den iibri-
gen Wahrungen und damit auch
der Wettbewerbslage der in Frage
kommenden Lander den anderen
Landern gegeniiber zur Folge. Sind
es doch durchweg Lénder mit einer
mehr - oder weniger inflationisti-
schen Finanz- und Kreditpolitik,
die mit zunehmenden Zahlungs-
bilanzdefiziten zu kdmpfen haben,
wiéhrend es umgekehrt Lander mit
einer gesunden, auf die Aufrecht-
erhaltung - der Kaufkraftstabilitat
der Wahrung bedachten Finanz-
und Kreditpolitik sind, deren Zah-
lungsbilanzen nach wie vor im
Gleichgewicht bleiben oder Uber-
schiisse ergeben. Man vergleiche
z. B, von diesem Standpunkt aus
die Entwidklung. in den USA,
Kanada, der Bundesrepublik, der

Schweiz, den Niederlanden, Vene-

zuela, den zentralamerikanischen
Landern, der Siidafrikanischen
Union, Libanon, Ceylon und Paki-
stan auf der einen Seite mit der
Entwicklung in GrofBbritannien und
in den nordischen Landern, in

Alle in der Abteilung ,,Zeitgesprich® veréffentlichten Beitrige sind freie Meinungsiufierungen von Per-
sonlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offiziésen Aufierungen der herausgebenden Institutionen.
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Frankréich, Spanien, Auétralien,
Jugoslawien, Tirkei, : geschweige
‘denn - in Argentinien,
Paraguay, Indonesien, - Vietnam
und Siidkorea oder gar der Ent-
wicklung in Bolivien und Chile auf
der anderen Seite. .
Wéhrungspolitische
Korrektivmafinahmen
- Stabile Wechselkurse lassen sich
nun einmal international nur dann

aufrechterhalten, wenn die -Kauf--

_ kraftparititen der Wahrungen der

an dem weltwirtschaftlichen . Aus-

tausch ‘von Giitern und Dienst-
leistungen teilnehmenden Léander
ihrerseits keine wesentlichen Ver-
dnderungen , erfahren. Dieses ist
aber wiederum nur moglich bei
einer ' entsprechenden Koordinie-
rung der fiir die Entwicklung des

Preis- und Kostenniveaus in den’

einzelnen Landern ausschlaggeben-
den Finanz- und Wahrungspolitik,
was auf eine stindige gegenseitige
Abstimmung der konjunkturpoliti-
schen MaBnahmen der einzelnen
Lander hinausléuft. o
Vor dem ersten  Weltkrieg
sorgte der Mechanismus der Gold-
wahrung fiir eine solche Abstim-
mung automatisch, Diese Automa-
tik fehlt eben heute mit der Folge,
dahb die sich hieraus ergebenden
Divergenzen notwendigerweise zu
entsprechenden Spannungen in der

Brasilien,

/

Gestaltung - der Zahlungsbilanzen

der einzelnen Linder fiihren, die

die Aufrechterhaltung der Stabili-
tdit der Wechselkurse auf die
Dauer unméglich machen. Wichtig
ist -es, in diesem Zusammenhang
klar zu erkennen, daB eine auto-
nome- Finanz- und Kreditpolitik,

die zu einer divergierenden Ent-

wicklung des nationalen Preis- und
Kostenniveaus im Vergleich zu dem
internationalen fiihrt, fiir die be-
treffenden 'Lénder schliefilich doch
keine dauerhaften Vorteile bringt,
denn sie werden genau so wie
friher unter dem Regime einer
reinen Goldwéahrung allein schon
aus Zahlungsbilanzgriinden schlieB-
lich immer wieder gezwungen, die
zur Wiederherstellung des gestor-
ten - Zahlungsbilanzgleichgewichts
erforderlichen finanz- wund  wih-
rungspolitischen  KorrektivmaB-
nahmen zu ergreifen, nur daB diese
MafBnahmen im Gegensatz zu der
Situation vor dem ersten Welt-
kriege jetzt nicht mehr rechtzeitig
automatisch, sondern fast durchweg
erst mit erheblicher ~Verspatung
ad hoc ergriffen werden und dem-
entsprechend viel drastischer aus-
fallen miissen, als es bei einem
rechtzeitigen automatischen Korrek-
tiv erforderlich wére. Sie werden
denn auch jeweils um so schmerz-
licher empfunden. (v.G)

ENCLAND: Valutarische Mafinahmen sind nicht diskutabel

London, den 9. Oktober 1956

Seit Ausbruch der Suez-Krise ist
das Pfund - Sterling ‘stindigem,
wenn auch wechselndem Druck

. . ausgesetzt, und die britische Wah-

rungskontrolle mufite -zeitweise

in stirkerem MaBe nicht nur zur
Stiitzung des amtlichen Kurses, -

sondern auch zugunsten des ,trans-
ferable - account”-Pfundes eingrei-

fen. Der amfliche Kurs ist nach

wie vor nahe der unteren Grenze
des amtlich tolerierten Spielraums

von 2,78—282 $, wihrend das -

«transferable * account”-Pfund bis
auf 2,75 § fiel, sich aber bis An-
fang Oktober’ auf 2,76 $ erholte;
der Kurs fiir Security-Sterling
liegt'noch immer bei 2,60 $. In den
Augen .des Auslandes miissen diese
Werte MiBtrauen erwedcken. Es ist
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deshalb. wichtig, darauf hinzuwei-
sen, daB man sie in der Londoner

-City nicht tragisch nimmt.

Technisch und spekulativ bediﬁgte
Kursbewegungen

Man argumentiert etwa folgen-

dermaBien: Das erste Halbjahr

1956 - brachte dem Pfund Sterling -
eine fiihlbare Entlastung. Die Zu-

nahme der Goldreserven um iber
100 Mill. £ kam der Zuwachsrate
von 300 Mill. £ im Jahr, die ver-
antwortlichen - Kreisen als ideal

‘vorschwebt, schon recht nahe.Eine

Reaktion war aus jahreszeitlichen
wie aus markttechnischen Griinden
zu -erwarten. Nachdem ' die DM-
Aufwertungsgeriichte und  die
Mboglichkeit . einer weiteren Runde
von Lohn- und Preissteigerungen

in England sowieso schon Baisse--

spekulationen. in Sterling begiin-
stigten, muBite der psychologische
Schock des Suezkonflikts, von sei-
nen derzeit geringen tatsichlichen
Auswirkungen abgesehen, sich
voriibergehend ungiinstig auf die
Sterlingwdhrung auswirken,

Auf lange Sicht braucht das aber -

nicht zu beunruhigen, und auf

~ kurze Sicht auch nur, weil die .
Sterling-Goldreserven absolut zu’

niedrig sind. Die britische Wah-
rungskontrolle hiatte sich also wie
bisher am ,transferable account“-
Pfund desinteressieren kénnen, in
der berechtigten Annahme, dafB
sich ein weiterer Kursfall auf die-
sem begrenzten Markt friiher oder

. spater selbst korrigieren wiirde.
. Sie tat es nidt,
"wohl, weil eine solche Korrektur
- eher ' spiter als

hauptsachlich

friher erfolgt
wire, inzwischen aber der Speku-
lation, auch in der Warenmarkt-
Arbitrage, weiteren Auftrieb ge-
geben hétte. Zudem hat die Sper-
rung der &gyptischen Sterlinggut-
haben dazu gefiihrt, daB gewisse
frither in normalen Pfunden abge-
wickelte Transaktionen entweder

_in" fremden Waéhrungen oder in
- wtransferable

account” - Sterling
erfolgen. Diese Art - Sterling ist
also wichtiger geworden und laft
sich nicht einfach ignorieren, eben-
so wie die Schwéche von Termin-

.Sterling, obwohl sie ausschlieBlich
spekulativ bedingt ist, den briti-

schen Waédhrungsbehérden - noch
einige Sorge bereitet.

Inflation und Suez-Konflikt

In Londoner Bankkreisen haben
diese teils technisch, teils speku-
lativ bedingten Kursbewegungen
kaum beunruhigt.
Suez-Konflikt auf der :diplomati-

schen Ebene bleibt, sind seine
"Kosten fiir England und den Ster-

lingblok durchaus tragbar. Die
fiir diesen Herbst erhofften Ab-
striche vom Verteidigungshaus-
halt miissen zwar ynterbleiben,

‘gewisse Rohstoffe sind teurer ge-

worden, manche Importe kosten
die {iberseeischen Sterlinglénder

‘mehr, Kostbare Dollar werden in

kleinerem Rahmen anstelle von
Sterling ausgegeben, All dies

“brauchte aber das Pfund nicht zu
schwichen, zumal der Sterlingblock

in mancher Hinsicht auch vom

Suez-Konflikt profitiert, Man fragt

1956/X
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sich jedoch in der City, ob bei

langerer Dauer des Konflikts die
“inflationdren Krifte in der Welt
nicht wieder die Oberhand gewin-
nen miissen, .insbesondere wenn
eine vollsténdige oder teilweise
SchlieBung. des Kanals. zur Benut-
-zung teurerer Rohstoffquellen und
Schiffahrtswege zwingt.

Die Inflationsgefahr schwebt der
englischen Bankwelt und Industrie

immer -vor Augen, und die betont.

kithle Aufnahme der Regierungs-
wiinsche nach MaéBigung in Lohn-
forderungen durch die Gewerk-
schaften 148t es im = Augenblick
noch zweifelhaft erscheinen, ob der
Preis-Lohn-Spirale nun wirklich
die Spitze abgebrochen ist. Lohne
und Lebenshaltungskosten sind
nun schon seit April unverédndert,
die Nachfrage nach ‘Konsum- und
Kapitalgiitern ist stabil, die Aus-

fuhr zeigt steigende Tendenz, die

industrielle . Expansion . verlduft
ruhiger, die Fundierung der Staats-
schuld macht  langsame. Fort-
schritte, - die Verknappung * von
Bank- und Hypothekenkredit ver-
lauft planmiBig, die Spartatigkeit
"nimmt zu — alles Anzeichen, daB
sich die britische Wirtschaft in der
-gewiinschten- Richtung bewegt,

Stabilitit ist Voraussetzung
- fiur Expansion!

Die Freisetzung von Arbeitskraf-

ten in den iiberschnell entwickel-
ten Dauerkonsumgiterindustrien,
vor allem in den Automobilfabri-
ken, hat aber den anderen Pro-
duktionszweigen noch nicht viel
geholfen. Im ganzen gesehen sta-
gniert die industrielle Erzeugung
zur Zeit in England. Das war viel-

leicht nach dem inflationdr be- °
Produktionsanstieg im '

dingten
vorigen Jahr voriibergehend un-
_vermeidlich, macht aber. Lohner-
héhungen, die unter den obwalten-
den Umstdnden nur durch Produk-
tionszunahme gerechtfertigt- wer-
‘den konnen, unmoglich, wenn die
so miihselig erreichte Stabilitat
nicht preisgegeben werden soll.
Deshalb kommt es dem Schatz-
kanzler jetzt hauptsdchlich darauf
an, die Preise auf dem jetzigeh
.Plateau® zu  halten, wobei ihm
" die private und sozialisierte Wirt-
schaft- -hilft, und so schnell wie
mdéglich - Produktion wund “Export
weiter zu steigern. ‘

1956/X

Irgendwelche valutarischen Mas-
nahmen kommen zur' Erreichung

dieses Ziels nicht in Betracht. Ab-
solute Stabilitit der Sterlingwdh--

rung  ist eine der wesentlichen
Voraussetzungen fiir die erstrebte
Wirtschaftsexpansion ohne
tiondre Reizmittel oder Nebenwir-
kungen, insbesondere

Ausland unter die Lupe genom-
men wird. Weitere Scdhritte, ‘auf

dem - Wege zur - freien Sterling-

Konvertierbarkeit = stehen ebenso
wenig zur Diskussion wie irgend-
welche Verinderungen 'im Ver-
hiltnis  des Pfundes zu anderen
Wahrungen. Die kategorischen Er-

" klirungen verantwortlicher' briti-

scher Sprecher zu diesem ‘Punkt
sind ernst gemeint und werden von

allen Finanz- und Handelskreisen
.Indu-.

unterschrieben., - Britische
strielle halten ihre Preise durch-

weg fiir international konkurrenz-

fahig, insbesondere auf den um-
strittenen  Hartwédhrungsmadrkten,

wie denn auch der Sterlingblodk -

als ganzes kommerziell leistungs-
fahig ist, -aber finanziell durch die

politischen Ungewilheiten und die -

infla-

jetzt, da.
-alles, was in England geschieht, im

‘arbeitet.

- dadurch bedingten Kapitalbewe-

gungen in stidndiger Unruhe ge-
halten wird. Co

* Symbiose von Priiferenz-
und Freihandelssystem

Londons Vertrauen in die kom-
merzielle Wettbewerbsfdhigkeit
der britischen Wirtschaft und die’
allgemeine Anschauung. der City,
daB wihrungspolitische MaBnah-
men weder niitzlich noch opportun °
wiren, erkldren die fiir viele Be-’

- obachter iiberraschende Wendung

in der britischen Handelspolitik,
die aktiv an’ einer Kombination
von Commonwealth-Priferenz und
europdischer Freihandelszone mit,
AnschluB an die Messina-Zollunion
Eine  solche Symbiose
wird nicht nur vom Présidenten
des - Handelsamts, sondern auch
vom Schatzkanzler unterstiitzt, und
zwar insbesondere deshalb, weil
sie nach ' Ansicht amtlicher Sach-
verstindiger . die  kommerzielle

" Position des Sterlingbereichs und
damit die finanzielle Widerstands-

kraft der Sterlingwdhrung stirken

~und inflationéiren Tendenzen inner-
~und

auBerhalb . GroBbritanniens
entgegenwirken konnte, . (A)

FRANKREICH: Kiinstliche Paritit ist Schidcsali L

- Paris, den 8. Oktober 1956
Fir alle Wirtschaftskreise und

auch fiir die Regierungssachver-
stdndigen bis zum Gouverneur der
Bank von Frankreich ist es ein

offenes Geheimnis, daB der fran- .

zbsische Franc international um
etwa 15%s iiberbewertet ist und die
ko‘nkurienzméiﬁigen und sonstigen
Verzerrungen, unter denen. die
franzosische  Wirtschaft Teidet,
weniger strukturellen Disproportio-
nen als vielmehr der kiinstlichen
W&hrungspafitét, zuzuschreiben
sind, deren Richtigstellung theo-
retisch die Eingliederung Frank-

. reichs in einen einheitlichen euro-
pdischen Markt ganz erheblich er-

leichtern wiirde. Trotzdem findet

man. augenblicklich in Frankreich .

sehr wenige Fiirsprecher einer Ab-
wertung, Die Zahl ihrer Anhén-

ger ging ibrigens in den letzten
~ Monaten

recht " fithlbar . - zuriick.
Noch vor ungefihr einem Jahr gab
es in dieser Beziehung innerhalb

1951, als

der franzosischen Industrie zwei’

nach- auBen hin, wenn auch mit - -

der erforderlichen Diskretion, in

Erscheinung tretende Tendenzen.

Die am Export interessierten In-
dustrien hielten eine Abwertung
fiir -zweckmdBig; die von der Roh-
stoffeinfuhr abhdngigen Betriebe
bekdmpften sie jedoch heftig, Inzwi-

-schen trat eine Verwischung dieser

Gegensdtze ein, nicht zuletzt weil
das System der Exporthilfe  eini- -
germaBen Dbefriedigend arbeitet:
und ‘die ausldndische Konkurrenz
auf dem franzosischen Binnenmarkt

" durch . Einfuhrsonderabgaben . ein-

geschrénkt wird.

Verpafte Méglichkeiten

Der Franc verlor sein interna-
tionales Gleichgewicht im- Herbst
im - Anschlu8 an die .
Koreakrise und deren Auswirkun-
gen auf die Weltrohstoffmérkie
aus' rein innerfranzosischen Griin-
den vorwiegend spekulativer und-

~ sozialdemagogischer Art die fran-
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z6sischen Preise plotzlich um rund
159 stirker in die Hoéhe schnell-
ten als das Weltmarktniveau, Die
damalige Regierung erwog fir
1952 eine Anpassung der Waéh-
rungsparitit nach einer gewissen
Konsolidierung der Verhéltnisse.
Pineaus Experiment der Preissen-
kung und der Wiederherstellung
der Stabilitdit widersetzte sich
zwangsldufig der Verwirklichung
dieses Planes, Er wurde allerdings
1953 von dem Finanzminister Edgar
Faure wieder aufgegriffen und
hitte normalerweise dank der
Goldenthortung und der allgemei-
nen Riickkehr des Vertrauens in
die ' Wahrung verwirklicht werden
konnen, wenn nicht plotzlich im
August jernes Jahres eine sehr ge-
fahrliche Streikbewegung, deren
wirtschaftliche Folgen schlieBlich
aufgefangen werden konnten, aus-
gebrochen wire, Von einer Ab-
wertung in dem hierfiir erforder-
lichen ruhigen Klima konnte nicht
mehr die Rede sein. 1954/55 er-
hoffte man sich den giinstigen
Augenblick von der Verwirk-
lichung der Konvertierbarkeit durch
GroBbritannien, Deutschland, die
Beneluxstaaten usw. Frankreich
hitte sich dieser allgemeinen Be-
wegung anschlieBen miissen mit
der selbstverstédndlichen - Notwen-
digkeit,” seine W&ahrungsparitdt
zu berichtigen, wofiir Wirtschaft
und Sparkapital das erforderliche
spekulationsfreie Verstdndnis auf-
gebracht héatten. Inzwischen riickte
die internationale Konvertierbar-
keit wieder in weite Ferne, wéh-
rend in allen Landern und auch in
Frankreich durch die Wirtschafts-
expansion  bedingte inflationi-
stische Tendenzen zu beobachten
sind mit dem ersten Gebot, die
Preise auf jeden Fall zu halten.

Preisstabilitiit geht vor!

Die Prioritdt der Preisstabilitdt
wird augenblicklich von der iiber-
wiegenden Mehrheit der franzo-
sischen Wirtschaft und von den
‘Wéhrungssachverstdndigen _selbst
iiber die Grenzen Frankreichs hin-
aus unter Zuriickstellung der theo-
retisch unverdndert berechtigten
und erforderlichen Abwertung an-
erkannt. Die Dinge liegen sehr
einfach, In der jetzigen Atmo-
sphére des Inflationsdrucks wiirde
eine Abwertung in Frankreich un-
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vermeidlich eine spekulative Preis-
bewegung und damit eine bedenk-
liche Inflationswelle auslésen. Der
Mann auf der StraBe ist der festen
Uberzeugung, daBl eine Abwertung
von z B, 159/ automatisch seine
interne Kaufkraft um 15% ver-
ringere und er infolgedessen das
Recht habe, seine eigenen Ver-
kaufspreise
in die Héhe zu setzen oder eine
entsprechende  Lohnaufbesserung
zu verlangen. Aber auch wirt-
schaftlich denkende Kreise unter-
liegen dieser Vorstellung. Dabei
wurde statistisch ermittelt und
nachgewiesen, daBl im &uBersten
Falle eine Abwertung von 15%
die franzosischen Preise durch
Verteuerung der Einfuhren, die
sich voriibergehend sehr wohl
durch Subventionen ausgleichen
lieBe, nur um 3 %¢ erhéhen werde.
Diese statistischen = Wahrheiten
fallen aber psychologisch nicht ins
Gewicht,

Man muf auf den giinstigen

Augenblick warten!

Wie lange dieser Zustand noch
andauern kann und wird, 148t sich
schwer voraussagen. Er vermag

‘haltungskosten zu

in gleichem AusmaB-

ein sehr plotzliches Ende zu fin-
den, wenn es der franzdsischen
Regierung in ‘den kommenden
Wochen nicht gelingt, die Lebens-
stabilisieren
und der gleitenden Lohnskala zu
entgehen. Jede auch noch so kleine
allgemeine Lohnerhéhung miiBte
unter den jetzigen Umsténden zu
einer inflationistischen Preisbewe-
gung fithren und damit das Wah-
rungsgefiige vollig unhaltbar
machen, Tritt jedoch diese Kata-
strophe nicht ein, was durchaus
vorstellbar ist, muB Frankreich
fir die Anpassung seiner Wah-
rungsparitdt ‘an die Weltmarkt-
realitdt weiterhin auf den psycho-
logisch glinstigen Augenblick der
spekulationsfreien inneren Ent-
spannung warten, Er erscheint
heute ebenso entfernt wie die in-
ternationale Konvertierbarkeit der
‘Wihrungen. Erste Voraussetzung
hierfiir wére eine glidkliche Be-
endigung des algerischen Aben-
teuers. Vielleicht bringt auch eines
Tages die weitere Entwicklung
zur europdischen Einheit die lang
erhoffte Chance einer Kklarenden
Losung. (A.F)

ITALIEN: Kampf um innere und Zuflere Stabilitét

Mailand, den 12, Oktober 1956

‘Wahrend in Lindern wie der Bun-

desrepublik Deutschland, der
Schweiz, Grofibritannien und
Frankreich das Verhdlinis der

fremden Wéhrungen zu der eige-
nen als wichtiges Problem des
ofteren zur Diskussion steht, schei-
nen derartige Fragen in Italien
durchaus im Hintergrund zu ste-
hen und nur vereinzelt angeschnit-
ten zu werden, Viel eher ist man
in den italienischen Wirtschafts-
kreisen geneigt, von allen ,persén-
lichen” Wiinschen abzusehen und
der Wéhrungsstabilitét im Innern
und gegeniiber dem Ausland als
einzigem Problem Vorrang  ein-
zZurdaumen.

Als nach Ende des Krieges die
italienische Regierung das Heft
wieder fest in der Hand hatte, war
es ihre erste Sorge, der drohenden
Inflation Einhalt zu gebieten. Be-
stimmt ist es als eine bedeutende
Leistung zu werten, daf§ der
Wert der Lira, der ins Nichts zu

versinken drohte, sich 1948 be-
festigte, was entscheidend zur Ge-
sundung der Wirtschaft und zum
Wiederaufbau des Landes beitrug.

Die sich damals als so fruchtbar
erweisende und auch weiterhin
befolgte Finanzpolitik wird nach
ihrem Verfechter mit einem Schlag-
wort allgemein als ,Linea Pella”
bezeichnet. Sie sieht vor, daB die
Staatsausgaben die Staatseinnah=
men in keinem Fall iliberschreiten
diirfen bzw. daB zusdtzliche Ein-
nahmequellen geschaffen werden
miissen, bevor weitere Ausgaben
bewilligt werden.

Bedrohliche Anzeichen

‘Wiahrend nun in den letzten
Jahren die Lira sowohl ihre Kauf-
kraft als auch ihren Wechselkurs
weitgehend bewahrt hat, kiindigt
sich seit einigen Monaten ein be-
sorgniserregendes Absinken der
Kaufkraft an, was sich iiber kurz
oder lang wohl auch auf die Pari-
tdt der iibrigen Wé&hrungen aus-
wirken diirfte. So ist im Laufe der
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letzten 12 Monate der Index der
GroBhandelspreise um rund 4%
und der Index fir Lebenshaltungs-
kosten um 5% gestiegen, wih-
rend beim Lohnindex die Zunahme
vorerst rund 49%¢ betrdgt, doch
wohl bald auf 6 %0 ansteigen wird,
sobald die gleitende Lohnskala
und die kirzlich zugestandenen
Lohnerhéhungen sich voll auswir-
ken werden. Hinzu kommt, daB
die ungunstigen Witterungsver-
héltnisse des letzten Frijhlings
sowie die Preissteigerung gewisser
Einfuhrrohstoffe auf dem inter-
nationalen Markt in einigen Spar-
ten die Preise besonders hoch ge-
trieben haben. Das Defizit der
Handelsbilanz schwillt weiter an
(1954 :500,5 Mrd., 1955:530,5 Mrd,,
Jan.-Juni 1956: 331,6 Mrd. Lire).
Es mag an Hand dieser Uber-
" legungen vielleicht erstaunlich er-
scheinen, daB der Wechselkurs in
den letzten Jahren nur in einem
relativ beschrinkten Rahmen
Schwankungen unterworfen gewe-
sen ist. Die Erkldarung hierfiir 186t
sich wohl vor allem darin erblik-
ken, daB die Einkiinfte aus dem
Fremdenverkehr und den Emigran-~
tenrimessen dermaBen zugenom-
men haben, daB der Passivsaldo
der Zahlungsbilanz sich in relativ
bescheidenen Grenzen  halten
konnte (1954: 46 Mrd.,, 1955:
26 Mrd. Lire).

Mangelnde Tatkraft

Fraglich ist allerdings, ob und wie
lange noch die Lira sich auf dem
jetzigen Niveau wird halten kon-
nen, Was die innere Stabilitdt be-
trifft, ist der Regierung in letzter
Zeit wiederholt vorgeworfen wor-
den,

aus Schwdache, Unvermégen .

und Furcht vor Unpopularitit die
Dinge sich selbst {iberlassen zu
haben. Wahrscheinlich “hdtte sie
mit
oder einer elastischeren Politik
der Devisentechnik- manche Ver-
teuerung vermeiden konnen, k
Bis zu welchem Punkt die Re-
gierung tatsdchlich imstande ge-
wesen ware, sich vorzuwagen, und
was sie hitte unternehmen sollen
beziechungsweise konnen, sind
wohl schwer zu beantwortende
Fragen. Es mag immerhin fest-
gestellt werden, daB sie etwa Ende
1955 die ,Linea Pella® verlassen
hat, wie Schatzminister Gava un-
ter Protest hervorhob, als er letz-
ten Januar seine Demission ein-
reichte, weil Ministerprasident
Segni den Staatsbeamten Gehalts-
erhéhungen bewilligt hatte, die
die Staatskasse mit weiteren
260 Mrd, Lire belastet hatten, ohne
daB diese Mehrausgabe bei der
ohnehin schon kritischen Lage des
Staatshaushaltes durch entspre-

- chende Einnahmen gedeckt wurde.

Gegenkrdfte
Was hingegen das Gleichgewicht
gegenitber dem Ausland betrifft,
ist kiirzlich das Gesetz iiber die
ausldndischen Investitionen in
Italien verabschiedet worden, das
dem ausldndischen Kapital beson-

ders attraktive Anlagemdéglichkei-

ten in Italien bieten soll. Bisher

ist nicht nur von privater auslén-

discher Seite den sich damit bie-
tenden giinstigen Bedingungen In-
teresse entgegengebracht worden,
sondern auch von Seiten ausléndi-
scher Regierungen. Es sei hierbei
auf die Verhandlungen mit Ver-
tretern der franzésischen und der

gewissen Zollerm&Bigungen -

deutschen Regierung hingewiesen,
Die Internationale Bank in Wa-
shington (IBRD) ist bereit, nach
dem 90 Mill. $-Kredit, den sie der
«Cassa del Mezzogiormno” (der Fi-
nanzierungsstelle fiir die oOffent-
lichen Arbeiten in Siiditalien) ge-
wahrte, einen weiteren Kredit von
75 Mill, $ einzurdumen,
Abgesehen davon sind Kréfte
am Werke, die auf einen Aus-
gleich hinarbeiten. Einerseits ha-
ben zwischen der Arbeitgeber-

.. organisation ,Confederazione Ge-

nerale dell'Industria Italiana” und
den Gewerkschaften Verhandlun-
gen begonnen, die auf eine ‘Ab-
schaffung oder mindestens Umge-
staltung der gleitenden Lohnskala
(die wohl zu Recht als eine der
Hauptursachen fiir die Gleichge-
wichtsstérungen zu betrachten ist)
hinzielen. Andererseits hat es
Italien als Mitglied der EZU nicht
nodtig, seine Beziehungen zu den
anderen . EZU-Staaten durch de-
visentechnische oder AuBenhan-
delsmaBnahmen  in irgendeiner
Weise zu beschrédnken,

Immerhin ist es verstédndlich,
daB die italienische Wad&hrungs-
stelle sich im Hinblick auf das pre-
kare finanzielle Gleichgewicht ge- '
geniiber dem Ausland stindig be-
hindert fithlt und infolgedessen
etwaigen Wiinschen dieses oder

‘jenes Wirtschaftszweiges auf Ver-

dnderungen der Wahrungsrelatio-

~nen nicht Rechnung tragen kann.

Es darf in diesem Zusammenhang
hervorgehoben werden, daB bisher
die italienischen Finanzbehdrden
in ihrem Streben nach groBtmég-
licher Stabilitdt der Lira allgemeine
Zustimmung fanden. (G.F)
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SCHWEIZ: Wihrungspolitik ist auf Paritit ausgerichtet

Zirich, den 10. Oktober 1956
‘Auf der Jahrestagung des Inter-
. nationalen
dessen neuer Direktor Per Jacobs-
son erkldrt, er erwarte mit Span-

nung die Aussprache des Minister-

rats der OEEC iiber die Wahrungs-
relation innerhalbh der EZU-Lan-
der. In .
Bankkreisen, die mit Jacobsson in
den 25 Jahren seiner Wirksamkeit
in Basel so oft einer Meinung
waren, geht man in diesem Fall
nicht mit ihm einig. Es entzieht
sich zwar unserer Kenntnis, welche
Stellung die Regierung auf der

Tagung Ende dieses Monats  ein-
- zunehmen gedenkt, aber auBer-
“ halb des engsten Kreises findet
man das von Minister Erhard auf-

geworfene Problem nicht besonders *

aktuell, wenigstens nicht fiir die
Schweiz. '

' »Die Konkurrenzfihigkeit.

zuriickgewonnen®

Vor wenigen Tagen mnoch hat
Dr. H. Homberger, Delegierter des
" Vororts des Schweizerischen Han-
dels- und Industrievereins, der
Spitzenorganisation der Schweizer
Industrieverbdnde und Handels-
kammern, in einer Rede lapidar

‘erklart: ,Die schweizerische Wirt-

schaft hat ihre Konkurrenzfdhig-
" keit zuriickgewonnen.” So ist es
also - einmal anders gewesen. Als
GroBbritannien 1949 abwertete und
die .iibrigen europdischen Wahrun-
gen ihm folgten, hat die Schweiz
nicht mitgemacht, Damals sah vor
allem die Hotellerie sorgenvoll in
die Zukunft und beklagte das Fern-
bleiben der britischen Géste, Aber
inzwischen - ist diese Sorge ge-
schwunden. Lohne . und Preise
haben .sich iiber die Koreakrise
hinweg stabiler gehalten als in den
iibrigen Léndern, so daB sich die
Wettbewerbsfdhigkeit - auf den
_Weltmirkten trotz der verschérf-
ten Konkurrenz, fir die aber nie-
mand die Wahrungsrelationen ver-
antwortlicht macht, gebessert hat.
"Eine Ausnahme bildet allerdings

die Auffassung von - Professor

Alfred Bosshardt an der Handels-
hochschule in- St. Gallen, der in
der Zeitschrift ,AuBenwirtschaft®
seit Monaten = die These -der
unterbewerteten D-Mar}{ verficht.
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Wihrungsfonds hat’

zustdndigen Schweizer .

_jenen . -Léndern verzichten,

Deutschland”, so schreibt er im
Septemberheft, ,ist nur der wich-
tigste, aber keineswegs der einzige
Fall einer unterbewerteten Wih-

rung, so wie es auch iberbewertete -

Waéhrungen im EZU-Raum - geben

- soll.” Der Schweizer Franken halt

nach Bosshardt die richtige Mitte,

Von keiner anderen Seite in der
Schweiz, weder von Wissenschaft-
lern noch von Regierungsstellen,
weder von Bankiers noch von Mén-

nern der Wirtschaft, ist das Pro-
blem der Waihrungsparititen in -

den letzten zwei Jahren eroértert
worden. Auf der
Schweizerischen Bankiervereini-
gung  Ende September hat Bank-
direktor Wiirgler in seiner Prasi-
dialadresse vielmehr den Wunsch
geduBert, die schweizerische Ver-
rechnungsstelle méchte auf die Ab-
rechnung innerhalb der EZU mit
»bei
denen die Voraussetzungen fiir
einen freien Zahlungsverkehr mit
der Schweiz -weitgehend gegeben
sind.” DaB er damit in erster Linie
an die Bundesrepublik, dann aber
auch an die Beneluxlinder ge-

- dacht hat, liegt wohl auf der Hand.

Die Schweiz verdankt ihre Kon-
kurrenzfihigkeit auf den Welt-
mairkten und auch gegeniiber dem

ausldndischen Import auf dem
Binnenmarkt — von Deutschland
einmal abgesehen — dem starke-

ren Preisauftrieb in den von In-

'flation bedrohten nahen und fer-
. neren Nachbarlédndern.

Die deutsche Konkurrenxz
Die Konkurrenz der deutschen
Industrie wird freilich von ein-

. zelnen Wirtschaftsgruppen schmerz-

lich empfunden. Die Schweizer
Radio-, Fernseh- und Photoindu-
strie kann sich kaum halten, weil
das Preisgefdlle zu groB ist, Auf
der anderen Seite klagen einzelne
Textilbranchen iiber die Erschwe-
rung ihrer Exporte nach Deutsch-
land. Die Maschinen- und die che-
mische  Industrie stehen auf den

" Weltmarkten in schérfstem Wett-

bewerb mit der .deutschen Kon-
kurrenz., Wie oft wird nicht in den

Jahresberichten und Prisidialan-

sprachen groBfer und kleinerer In-
dustrieunternehmen iiber _diese
deutsche Konkurrenz geklagt, aber

Tagung der.

nie witd die Wahrungsparitit ver-

.antwortlich gemacht, sondern ein-

mal die niedrigeren deutschen
Léhne, dann die hohen Zollsdtze
und die - langfristigen Export-
kredite,
Diskriminierungén

Die Klageliste anderen Landern
gegeniiber ist umfassender: zu
kleine Kontingente, Zusatzabgaben
zu den an sich schon hohen Zéllen
(Frankreich), mangelnde Bertick-
sichtigung der Schweizer Exporte
bei Devisenzuteilungen und was
der bekannten Schikanen auf dem
Zahlungsgebiet mehr sind. Der
amerikanische Dollar wird jetzt
seit Jahren durch Intervention der
Nationalbank beim unteren Inter-
ventionspunkt von 4,28 sfr fest-
gehalten, also 29 unter der offi-
ziellen Paritdt. Diese Differenz
spielt nach Schweizer - Auffassung
weder fiir den Importeur noch fiir
den Exporteur eine Rolle, sie
scheint auch fiir Switchgeschifte
nicht lohnend genug zu sein. Die
stdrkeren Schwankungen, denen
der kanadische Dollar ausgesetzt
ist,sollen den ohnehin nicht sehr be-
deutenden Warenaustausch gleich-
falls nicht behindern. Die Schweiz
ist dem sog. Haager Club fiir den
brasilianischen Cruzeiro nicht bei-
getreten, weil sie fiirchtet, die an-
deren Mitglieder m&chten ihre Ab-
rechnungen tber den Franken lei-
ten. Dem Pariser Club fiir Argen-
tinien aber gehodrt die Schweiz in
der Erwartung an, damit ihre ein-
gefrorenen Guthaben langsam auf-
tauen zu kénnen.

Der Franken ‘
ist keine Weltwédhrung!
Wie - die ganze Politik der

Schweiz ist auch ihre Wahrungs-

politik auf Stabilitdt ausgerichtet.
Die Kehrseite der Medaille ist die
unregelméaBige Kapitalflucht in den
Schweizer Franken. So droht der
Schweiz jetzt, daB Agypten seinen
Zahlungsverkehr, weil London ge-
sperrt ist, liber sie abwickelt. Die
Absicht Agyptens, aus dem Ster-
linggebiet - auszutreten und seine
Freunde bis hin nach Indien und
Rot - China  mitzuziehen,  wirft
schwere Probleme fiir die Schweiz
auf, Dr. R. Pfenniger, Mitglied
der - Generaldirektion des Schwei-
zerischen Bankvereins, gibt wohl

'die offizielle Ansicht wieder; wenn

. 1956/X




er in der Schweizerischen Handels-
zeitung schreibt: ,Eine wesentliche
Voraussetzung fiir die Verwen-
dung des Schweizer Franken als
Weltwahrung fehlt: Die Kleinheit
unseres eigenen Wirtschaftsgebiets
setzt dem Schweizer Franken na-
tirliche Schranken.* Die Schwei-
zer Regierung und die Banken ver-

fiilgen aber iiber langjdhrige Er-’

fahrungen, um sich einer Uberbe-
anspruchung des Franken durch
das Ausland zu erwehren. So hat
die Nationalbank im Kriege nur
Warendollars eingel6st, nicht sog.
Finanzdollars. Diese konnten nur
mit einem Disagio gehandelt wer-
den, - eine Diskriminierung, die
erst vor sechs Jahren verschwun-
den ist. ‘

Die Schweizer Handelsbilanz in-
nerhalb der EZU ist seit zwei Jah-
ren zunehmend defizitdr.: Der
Aktivsaldo schrumpft zusammen,
was durchaus erwiinscht ist. Die
Schweiz f&llt anderen Lindern also
nicht mit hohen Exportiiberschiis-
_sen zur Last. Alle Wirtschafts.
zweige wehren sich gegen Infla-
tionsgefahren, die auch in der
Schweiz sichtbar werden. Man
' wiinschte, daB die anderen Lin-
der die gleichen -Anstrengungen
machten. Der Handel braucht nach
Schweizer Auffassung als wich-
tigste Vorauissetzung Ruhe und
stabile Verhéltnisse. (Fr)

Heinz-Dietrich Ortlieb, Hamburg

N

Das wiedérentdeckte Europa

ie Wiederentdeckung Europas — diesmal nicht aus dem Gedanken

der wirtschaftlichen Integration, sondern aus der Konzeption welt-
politischer Machtverteilung — konnte einen weiteren Schritt zur Er-
weichung des polaren Dualismus bedeuten, der in den Nachkriegsjahren
vorherrschte,. aber durch die Herausbildung neuer politischer Schwer-
punkte in New Delhi, Bandung und Peking bereits gewisse Einschrin-
kungen erfahren hat. Auf jeden Fall kénnten die neuerlichen Bemiithun-
gen um Europa einen Baustein im Gebdude des Weltfriedens bedeuten,
das von den beiden GroBmdichten zur Konsolidierung ihrer ,Gewehr-bei-
FuB-Stellung” einmal errichtet werden muBl, wenn die USA auch erst
nach der Prasidentschaftswahl hierzu in der Lage sein werden.,

Ob der europdische Madachteblock Wirklichkeit werden kann, hdngt
im wesentlichen von der Haltung GroBbritanniens ab, dessen weltweite
Interessen einer aktiven Hinwendung nach dem Kontinent entgegen-
stehen. Vielleicht diirften .die Erfahrungen im Suez-Konflikt einer poli-
tischen Neuorientierung GroBSbritanniens férderlich sein, obwohl gerade
diese Episode keine angenehme Belastung fiir die Beziehungen zwischen
der arabischen Léndergemeinschaft und dem neuen Ma&chteblock dar-
stellen diirfte, Beziehungen, die gerade fiir den Weltfrieden von beson-
derer Bedeutung wéren. Wenn der europdische Machteblock aber Wirk-
lichkeit werden soll, kann er es nur mit einem ungeteilten Deutschland
werden, so dafl die kiinftigen Befiirworter fiir die Wiedervereinigung
in Paris und London zu finden sein miiBten. Die neue Noten-Aktion der
Westméchte an den Kreml kénnte in dieser Linie liegen.

Abgesehen von dieser vorgezeichneten Route fiir unser diplomati-
sches Vorgehen und von unserer selbstverstdndlichen Pflicht, mit dem
Kreml direkt in Verbindung zu bleiben, besteht aber fiir uns auch eine

. moralische Verpflichtung, den Kontakt mit den Menschen in der Ost-

zone aufrechtzuerhalten und zu vertiefen. Natiirlich wissen wir alle,
daB die Wiedervereinigung niemals iiber Pankow erreicht werden kann,
und man darf von den Kontaktaufnahmen keine  diplomatischen oder
politischen Ergebnisse erwarten. Deshalb kénnen solche Fiihlungnahmen
auch nur von Mensch zu Mensch bestehen, Aber alle Mdéglichkeiten, die.
hier vorhanden sind, sollten ausgenutzt’ werden. Man kann dariiber
geteilter Meinung sein, ob Parteifunktiondre die idealen Kontakttrdger
sind. Wenn sie aber solche Kontakte suchen, miissen auch sie sich im

“klaren sein, daB sie nur von Mensch zu Mensch sprechen kénnen, nicht

von Partei zu Partei. Voraussetzung ist, daB man gegenseitig- von der -
Redlichkeit des Kontakts iiberzeugt ist. Es diirfte jedoch nicht zweck-
mé&Big sein, wenn die Auseinandersetzungen im eigenen Hause iiber
die Ridhtigkeit der verschiedenen Wege, die die Wiedervereinigung
férdern konnten, allzu laut gefiihrt werden. Denn offensichtlich gibt es
doch kein alleingiiltiges Rezept fiir den richtigen Weg, ) (sk)

Kritik am deutschen Wirtschaftswunder

Gedanken zum Bundeékongreﬁ des DGB in Hamburg

Der Wirtschaftspraktiker, der nun schon seit Jah-
’ ren den Erfolg seiner persénlichen Bemiihungen
tagtdglich mit den Hénden greifen kann, ist stolz auf
das deutsche Wirtschaftswunder; denn er sieht es
zum guten Teil als sein hdchstpersonliches Werk an.
So ist es verstindlich, wenn er kaum geneigt ist,
‘Kritik an diesem ihm selbst so eindrudksvollen
quantitativen Wirtschaftserfolg, der in steigenden
Produktionsziffern, wachsendem - Sozialprodukt - und
hoéherem Lebensstandard erkennbar wird, anzuneh-
men, zumal wenn solche Kritik von ,alles besser
wissenden* Professoren oder von ,neidischen und
machtbesessenen” Gewerkschaftern vorgetragen wird.
Es ist durchaus begreiflich, daB Menschen, die vollig
von ihrer unternehmerischen Aufgabe erfiillt und be-
ansprucht sind, wenig Verstindnis fiir solche Kritik
haben; denn die Schattenseiten unseres sogenannten
Wirtschaftswunders  sind kaum im Wirtschaftlichen
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.die glaubten,

zu finden. Sie liegen auf sozialem, politischem und
psychologischem' Gebiet, Die ursdchliche Verkniipfung
zwischen unseren Wirtschaftserfolgen und ihren
zweifelhaften Begleiterscheinungen ist nicht fir je-
dermann ohne weiteres erkennbar. Dem naiven Be-

. trachter. mag die Warnung des Kritikers deshalb

zuweilen als béswillige Konstruktion erscheinen.

In solchen Verdacht gerdt derjenige besonders leicht,
der, selbst in der Wirtschaft an einen sozialen Stand-
ort gebunden, seine Kritik mit Anspriichen fiir sich
und seine Organisation verkniipft. Es ist daher kein

~Wunder, daB der diesjéhrige BundeskongreB des DGB

von Berichten der Wirtschaftspresse begleitet wurde,
von ,Ellenbogenpolitik” und ,Radi-
kalismus” des K DGB sprechen .zu miissen, obwohlf'
Rosenberg und Brenner sich in ihren KongreBreden
zur Wirtschaftslage sehr viel mehr um Sachlichkeit
bemiihten, als es vor zwei Jahren Victor Agartz
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