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S V'-
A O ä h z m ß s t c l a i i c n a n  m i  / i ) c U h a n i c L

Abstimmung der Finanz- und Kreditpolitik vermeidet 
Störungen im Währungssystem

S ah es in  den ersten Jahren 
nach den im Herbst 1949 

durchgeführten Abwertungen der 
m eisten  europäischen und z. T. 
auch außereuropäischen Währun
gen  so  aus, als wären damit die er
forderlichen A npassungen der offi
z ie llen  W ährungsparitäten an die 
tatsächlichen Kaufkraftparitäten im 
w esentlichen —  zum mindesten so
fern es sich um die Währungen 
der weltwirtschaftlich führenden 
Industrieländer handelt —  voll
zogen  und diese damit endgültig 
stabilisiert, so führte die seitherige 
Entwicklung schließlich doch zur 
Entstehung neuer Unausgeglichen
h eiten  der Zahlungsbilanzen, die 
in  zunehmendem M aße d ie Auf
rechterhaltung der seit Herbst 
1949 geltenden offiziellen Wäh
rungsparitäten erschweren.

G leichgewichtsstörungen  
Schon seit Jahren kann die Auf

rechterhaltung der offiziellen Pari
tät des französischen Franc nur 
noch m it H ilfe einer außerordent
lich w eitgehenden staatlichen Ex
portsubventionierung bei gleich
zeitiger zusätzlicher Einfuhrbe
lastung erfolgen, ohne die der 
A usgleich der französischen Zah
lungsbilanz nicht mehr möglich 
wäre. Ähnlich ist auch die Lage 
in  Japan, w o zu diesen Maßnah
m en noch sehr w eitgehende direkte 
Einfuhrbeschränkungen durch Kon
tingentierung usw. hinzukommen. 
Auch die Zahlungsbilanzsituation 
Großbritanniens hat gerade in den 
beiden  letzten Jahren, nachdem 
s ie  in  den Jahren 1951/52 schon 
einm al ausgesprochen kritisch ge
w esen  ist, sich w ieder in einer 
gefährlichen W eise verschlechtert,

w ie aus der ständigen Abnahme 
der Gold- und D evisenreserven  
seit dem 2. Halbjahr 1954 hervor
geht. Auf der anderen Seite w eist 
die Zahlungsbilanz der Bundes
republik Deutschland nach der 
Überwindung der zeitw eilig  im 
Jahre 1951 entstandenen kritischen 
Situation ständig zunehmende 
Überschüsse auf, die sich in dem 
ununterbrochen schnellen A nstieg  
der Gold- und D evisenreserven der 
Bank deutscher Länder nieder- 
schlagen, von  denen so starke ex 
pansive Kräfte ausgehen, daß 
ihre Bändigung gerade in  diesem  
Jahre zu dem alle  übrigen konjunk
turpolitischen Aufgaben überschat
tenden Hauptproblem der Kon
junkturpolitik geworden ist. Ähn
liche Unterschiede zeigen sich auch 
in der Zahlungsbilanzentwicklung 
der m eisten überseeischen Agrar- 
und Rohstoffländer, die mit g lei
chen Schwierigkeiten zu kämpfen 
haben.

Es versteht sich, daß diese  
Gleichgewichtsstörungen in der 
Zahlungsbilanzentwicklung schon 
jetzt in  zunehmendem Maße den 
internationalen Austausch von  
Gütern und Leistungen hemmen 
und die einzelnen Regierungen zu 
immer schärferen Gegenmaßnah
men verschiedenster Art veranlas
sen, d ie von  den betreffenden  
Volkwirtschaften schmerzlich emp
funden werden.

D iverg ieren de F in an zpo litik
Geht man den Gründen dieser 

so starken Divergenz in der Ent
wicklung der Zahlungsbilanzen 
und damit auch der W ährungs
situation in den einzelnen davon 
betroffenen Ländern nach, so stellt

es sid i bei näherer Betrachtung 
sehr schnell heraus, daß, von  ein i
gen Sonderfällen abgesehen, in 
denen für die Entwicklung der 
Zahlungsbilanz eines Monokultur
landes w eniger dessen eigene  
W irtschaftspolitik als vielm ehr die 
Entwicklung des W eltmarktpreises 
für sein Haupterzeugungs- und Ex
portprodukt bestimmend war, die 
Hauptursache fast durchweg in 
einer unterschiedlichen Finanz- und 
Kreditpolitik lag, d ie zu einer 
entsprechend unterschiedlichen Ent
wicklungstendenz des allgem einen  
Preis- und K ostenniveaus führte. 
D iese unterschiedliche W irtschafts
politik  wiederum hatte eine ent
sprechende Veränderung der Kauf
kraftparitäten der betreffenden 
W ährungen gegenüber den übri
gen  W ährungen und damit auch 
der W ettbewerbslage der in  Frage 
kommenden Länder den anderen 
Ländern gegenüber zur Folge. Sind 
es doch durchweg Länder mit einer 
mehr oder w eniger inflationisti
schen Finanz- und Kreditpolitik, 
die mit zunehm enden Zahlungs
bilanzdefiziten zu kämpfen haben, 
während es umgekehrt Länder mit 
einer gesunden, auf die Aufrecht
erhaltung der Kaufkraftstabilität 
der W ährung bedachten Finanz- 
und Kreditpolitik sind, deren Zah
lungsbilanzen nach w ie  vor im 
Gleichgewicht bleiben oder Über
schüsse ergeben. Man vergleiche 
z. B. von diesem  Staiidpunkt aus 
die Entwicklung in den USA, 
Kanada, der Bundesrepublik, der 
Schweiz, den Niederlanden, V ene
zuela, den zentralamerikanischen 
Ländern, der Südafrikanischen 
Union, Libanon, C eylon und Paki
stan auf der einen Seite mit der 
Entwicklung in  Großbritannien und 
in den nordischen Ländern, in

A lle  in  d er A b te ilu n g  „Zeitgespräch“ veröffentlichten B eiträge sin d  fr e ie  M einungsäußerungen von P er
sön lichkeiten  aus W irtschaft und P o litik  und von  in- und ausländischen M itarbeitern , S ie en thalten  keine  
Stellun gnahm e d er  R edaktion  und sin d  keine offiziösen  Ä ußerungen  d er  herausgebenden Institu tionen.
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Frankreidi, Spanien, Australien, 
Jugoslawien, Türkei, ' gesd iw eige  
denn in Argentinien, Brasilien,' 
Paraguay, Indonesien, Vietnam  
und Südkorea oder gar der Ent
w iddung in Bolivien und C hile auf 
der anderen Seite.

W ährungspolitische
K orrektivm aßnahm ien

Stabile W ediselkurse lassen  sid i 
nun einm al international nur dann 
aufrediterhalten, wenn d ie Kauf
kraftparitäten der W ährungen der 
an dem w eltw irtsdiaftlid ien A us
tausdi von Gütern und D ienst
leistungen teilnehm enden Länder 
ihrerseits keine w esentlid ien  Ver
änderungen erfahren. D ieses ist 
aber wiederum nur m öglidi bei 
einer entspredienden Koordinie
rung der für d ie Entwicklung des 
Preis- und K ostenniveaus in  den 
einzelnen Ländern ausschlaggeben
den Finanz- und W ährungspolitik, 
w as auf eine ständige gegenseitige  
Abstimmung der konjunkturpoliti- 
sciien Maßnahmen der einzelnen  
Länder hinausläuft.

Vor dem ersten W eltkrieg  
sorgte der Mechanismus der Gold
währung für eine solche Abstim
mung automatisch. D iese Automa
tik fehlt eben heute mit der Folge, 
daß die sich hieraus ergebenden  
Divergenzen notw endigerw eise zu 
entspredienden Spannungen in der

Gestaltung der Zahlungsbilanzen  
der einzelnen Länder führen, die 
die Aufrechterhaltung der Stabili
tät der W echselkurse auf die  
Dauer unm öglidi machen. Wichtig 
ist es, in diesem  Zusammenhang 
klar zu erkennen, daß eine auto
nom e Finanz- und Kreditpolitik, 
die zu einer divergierenden Ent
wicklung des nationalen Preis- und 
K ostenniveaus im Vergleich zu dem 
internationalen führt, für die be
treffenden' Länder schließlicäi doch 
keine dauerhaften V orteile bringt, 
denn sie werden genau so w ie  
früher unter dem Regime einer 
reinen Goldwährung allein scJion 
aus Zahlungsbilanzgründen schließ
lich immer w ieder gezwungen, die 
zur W iederherstellung des gestör
ten Zahlungsbilanzgleichgewidits 
erforderlichen finanz- und wäh- 
rungspolitiscfaen Korrektivmaß
nahmen zu ergreifen, nur daß diese  
Maßnahmen im Gegensatz zu der 
Situation vor dem ersten W elt
kriege jetzt niciit mehr rechtzeitig 
automatisch, sondern fast durchweg 
erst mit erheblicher Verspätung  
ad hoc ergriffen werden und dem
entsprechend v ie l drastischer aus
fallen müssen, als es bei einem  
rechtzeitigen automatischen Korrek
tiv  erforderlich wäre. S ie werden  
denn auch jew eils um so schmerz- 
lid ier empfunden. (v. G.)

ENGLAND: Valutarisdie Maßnahmen sind nidit diskutabel

London, den 9. Oktober 1956

g e it  Ausbruch der Suez-Krise ist 
das Pfund Sterling ständigem, 
w enn auch wechselndem Druck 
äusgesetzt, und die britische W äh
rungskontrolle mußte zeitw eise  
in stärkerem Maße nicht nur zur 
Stützung des amtlichen Kurses, 
sondern auch zugunsten des „trans
ferable account"-Pfundes eingrei- 
fen. Der amtliche Kurs ist nach 
w ie vor nahe der unteren Grenze 
des amtlich tolerierten Spielraums 
von 2,78— 2̂,82 $, während das 
„transferable account“-Pfund bis 
auf 2,75 $ fiel, sich aber bis A n
fang Oktober auf 2,76 $ erholte j 
der Kurs für Security-Sterling  
liegt'noch immer bei 2,60 $. In den 
Augen des Auslandes müssen diese  
W erte Mißtrauen erwecken. Es ist

deshalb wichtig, darauf hinzuw ei
sen, daß man sie in der Londoner 
City nicht tragisch nimmt.

Technisch u nd speku la tiv  bed ingte  
K ursbew egungen

Man argumentiert etw a folgen
dermaßen: Das erste Halbjahr
1956 brachte dem Pfund Sterling 
eine fühlbare Entlastung. D ie Zu
nahme der G oldreserven um über 
100 Mill. £  kam der Zuwachsrate 
von  300 Mill. £  im Jahr, d ie ver
antwortlichen Kreisen als ideal 
vorschwebt, schon recht nahe. Eine 
Reaktion war aus jahreszeitlichen  
w ie  aus markttecfanischen Gründen 
zu erwarten. Nachdem die DM- 
Aufwertungsgerüchte und die 
M öglichkeit einer w eiteren Runde 
von  Lohn- und Preissteigerungen  
in England sow ieso  schon Baisse

spekulationen in Sterling begün
stigten, mußte der psychologische 
Schock des Suezkonflikts, von sei
nen derzeit geringen tatsächlichen 
A uswirkungen abgesehen, sich 
vorübergehend ungünstig auf die 
Sterlingwährung auswirken.

Auf lange Sicht braucht das aber 
nicht zu beunruhigen, und auf 
kurze Sicht auch nur, w eil die 
Sterling-Goldreserven absolut zu 
niedrig sind. D ie britische Wäh
rungskontrolle hätte sich also wie 
bisher am „transferable account"- 
Pfund desinteressieren können, in 
der berechtigten Annahme, daß 
sich ein w eiterer Kursfall auf die
sem  begrenzten Markt früher oder 
später selbst korrigieren würde. 
Sie tat es nicht, hauptsächlich 
wohl, w eil eine solche Korrektur 
eher später als früher erfolgt 
wäre, inzw isdien aber der Speku
lation, auch in  der Warenmarkt- 
Arbitrage, w eiteren Auftrieb ge
geben hätte. Zudem hat die Sper
rung der ägyptischen Sterlinggut
haben dazu geführt, daß gewisse 
früher in normalen Pfunden abge
wickelte Transaktionen entweder 
in fremden W ährungen oder in 
„transferable account" - Sterling 
erfolgen. D iese Art Sterling ist 
also wichtiger geworden und läßt 
sich nicht einfach ignorieren, eben
so w ie die Schwäche von  Termin- 
Sterling, obwohl sie ausschließlich 
spekulativ bedingt ist, den briti
sdien W ährungsbehörden noch 
ein ige Sorge bereitet.

In fla tion  un d Suez-K onflik t
In Londoner Bankkreisen haben 

diese te ils  technisch, te ils  speku
lativ bedingten Kursbewegungen 
kaum beunruhigt. Solange der- 
Suez-Konflikt auf der diplomati
schen Ebene bleibt, sind seine 
Kosten für England und den Ster
lingblock durchaus tragbar. Die 
für diesen Herbst erhofften Ab
striche vom  Verteidigungshaus
halt m üssen zwar ijinterbleiben, 
gew isse Rohstoffe sind teurer ge
worden, manche Importe kosten  
die überseeischen Sterlingländer 
mehr, kostbare Dollar werden in 
kleinerem  Rahmen anstelle von 
Sterling ausgegeben. A ll dies 
brauchte aber das Pfund nicht zu 
schwächen, zumal der Sterlingblock 
in mancher Hinsicht auch vom  
Suez-Konflikt profitiert. Man fragt
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sich jed o d i in  der City, ob bei 
längerer Dauer des Konflikts die 
inflationären Kräfte in der W elt 
nicäit w ieder d ie Oberhand gew in
n en  m üssen, insbesondere wenn  
e in e  vo llständ ige oder teilw eise  
Schließung des Kanals zur Benut
zung teurerer Rohstoffquellen und 
Schiffahrtswege zwingt.

D ie  Inflationsgefahr sdiwebt der 
englischen Bankwelt und Industrie 
im m er vor A ugen, und die betont 
kühle A ufnahm e der Regierungs
w ünsche nach Mäßigung in Lohn
forderungen durch die Gewerk
schaften läßt es im Augenblick 
noch zw eifelhaft erscheinen, ob der 
Preis-Lohn-Spirale nun wirklich 
die Spitze abgebrochen ist. Löhne 
und Lebenshaltungskosten sind 
nun schon seit April unverändert, 
d ie  N achfrage nach Konsum- und 
Kapitalgütern ist stabil, die A us
fuhr ze ig t steigende Tendenz, die 
industrielle  : Expansion verläuft 
ruhiger, d ie Fundierung der Staats
schuld macht langsame Fort
schritte, d ie Verknappung von  
Bank- und Hypothekenkredit ver
läuft planm äßig, die Spartätigkeit 
nim mt zu —  alles Anzeichen, daß 
sich d ie britische Wirtschaft in der 
gew ünschten Richtung bewegt.

S ta b ili tä t is t Voraussetzung  
f ü r  Expansion!

D ie Freisetzung von Arbeitskräf
ten  in  den überschnell entwickel
ten  Dauerkonsumgüterindustrien, 
vor allem  in  den Automobilfabri
ken, hat aber den anderen Pro
duktionszw eigen  noch nicht v ie l 
geholfen . Im ganzen gesehen sta
gniert d ie  industrielle Erzeugung 
zur Zeit in  England. Das war v ie l
leicht nach dem inflationär b e
d ingten  Produktionsanstieg im 
vorigen  Jahr vorübergehend un
verm eidlich, macht aber Lohner
höhungen, die unter den obwalten
den Umständen nur durch Produk
tionszunahm e gerechtfertigt w er
den können, immöglich,, wenn die 
so  m ühselig  erreichte Stabilität 
nicht preisgegeben werden soll. 
D eshalb kommt es dem Schatz
kanzler jetzt hauptsächlich darauf 
an, die Preise auf dem jetzigen  
„Plateau" zu halten, wobei ihm  
die private und sozialisierte W irt
schaft hilft, und so schnell w ie  
m öglich Produktion und Export 
w eiter zu steigern.

Irgendwelche valutarischen Maß
nahmen kommen zur Erreichung 
dieses Ziels nicht in  Betracht. A b
solute Stabilität der Sterlingwäh
rung ist ein e der wesentlichen  
Voraussetzungen für die erstrebte 
W irtschaftsexpansion ohne infla
tionäre Reizmittel oder N ebenw ir
kungen, insbesondere jetzt, da , 
alles, w as in  England geschieht, im 
A usland unter die Lupe genom 
men wird. W eitere Schritte auf 
dem W ege zur freien Sterling- 
Konvertierbarkeit stehen ebenso 
w enig zur Diskussion w ie irgend
w elche Veränderungen im V er
hältnis des Pfundes zu anderen 
W ährungen. D ie kategorischen Er
klärungen verantwortlicher briti
scher Sprecher zu diesem  Punkt 
sind ernst gem eint und werden von  
allen Finanz- und H andelskreisen  
unterschrieben. Britische Indu
strielle halten ihre Preise durch
w eg für international konkurrenz
fähig, insbesondere auf den um
strittenen Hartwährungsmärkten, 
w ie denn auch der Sterlingblock 
als ganzes komm erziell leistungs
fähig ist, aber finanziell durch die 
politischen U ngewißheiten und die

dadurch bedingten Kapitalbewe
gungen in  ständiger Unruhe ge
halten wird.

Sym biose von  P räferenz- 
u nd F reihandelssystem  

Londons Vertrauen in d ie kom
m erzielle W ettbewerbsfähigkeit 
der britischen Wirtschaft und die 
allgem eine Anschauung der City, 
daß währungspolitische Maßnah
m en w eder nützlich noch opportun 
.wären, erklären die für v ie le  Be-' 
obachter überraschende W endung 
in  der britischen Handelspolitik, 
die aktiv an einer Kombination 
von  Commonwealth-Präferenz und 
europäischer Freihandelszone mit 
Anschluß an die M essina-Zollunion 
arbeitet. Eine solche Symbiose 
wird nicht nur vom  Präsidenten 
des Handelsamts, sondern auch 
vom  Schatzkanzler unterstützt, und 
zwar insbesondere deshalb, w eil 
sie  nach Ansicht amtlicher Sadi- 
verständiger die komm erzielle 
Position des Sterlingbereichs und 
damit die finanzielle W iderstands
kraft der Sterlingwährung stärken 
und inflationären Tendenzen inner- 
und außerhalb Großbritanniens 
entgegenw irken könnte. (A)

FRANKREICH: Künstlidie Parität ist Sdiicksal

Paris, den 8. Oktober 1956

P ü r  a lle  W irtschaftskreise und 
auch für d ie Regierungssadiver- 
ständigen bis zum Gouverneur der 
Bank von  Frankreich ist es ein  
offenes Geheimnis, daß der fran
zösische Franc international um 
etw a 15*/o überbewertet ist und die 
konkurrenzmäßigen und sonstigen  
Verzerrungen, unter denen die 
französische Wirtschaft leidet, 
w eniger strukturellen Disproportio
nen als vielm ehr der künstlichen 
W ährungsparität zuzuschreiben 
sind, deren Richtigstellung theo
retisch d ie Eingliederung Frank
reichs in  einen einheitlichen euro
päischen Markt ganz erheblich er
leichtern würde. Trotzdem findet 
man augenblicklich in  Frankreich 
sehr w en ige Fürsprecher einer Ab
wertung. D ie Zahl ihrer Anhän
ger ging übrigens in den letzten  
M onaten recht fühlbar zurück. 
Noch vor ungefähr einem Jahr gab 
es in dieser Beziehung innerhalb

der französischen Industrie zw ei 
nach außen hin, w enn auch mit 
der erforderlichen Diskretion, in 
Erscheinung tretende Tendenzen. 
D ie am Export interessierten In
dustrien h ielten  eine Abwertung 
für zweckmäßig, die von  der Roh- 
Stoffeinfuhr abhängigen Betriebe 
bekäm pftensie jedoch heftig. Inzwi
schen trat ein e Verwischung dieser 
G egensätze ein, nicht zuletzt w eil 
das System  der Exporthilfe ein i
germaßen befriedigend arbeitet 
und die ausländische Konkurrenz 
auf dem französischen Binnenmarkt 
durch Einfuhrsonderabgaben ein
geschränkt wird.

V erpaßte  M öglichkeiten  
Der Franc verlor sein interna

tionales Gleichgewicht im Herbst 
1951, als im Anschluß an die 
Koreakrise und deren Auswirkun
gen auf die W eltrohstoffmärkte 
aus rein innerfranzösischen Grün
den vorw iegend spekulativer und' 
sozialdemagogischer Art d ie fran-
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zösisd ien  Preise plötzlich um rund 
15 Vo stärker in  die Höhe schnell
ten als das W eltmarktniveau. Die 
damalige Regierung erw og für
1952 eine A npassung der W äh
rungsparität nach einer gew issen  
Konsolidierung der V erhältnisse. 
Pineaus Experiment der Preissen
kung und der W iederherstellung 
der Stabilität w idersetzte sich 
zw angsläufig der Verwirklichung 
dieses Planes. Er wurde allerdings
1953 von dem Finanzminister Edgar 
Faure w ieder aufgegriffen und 
hätte norm alerweise dank der 
Goldenthortung und der allgem ei
nen Rückkehr des Vertrauens in 
die W ährung verwirklicht werden  
können, w enn nicht plötzlich im 
August jenes Jahres eine sehr ge
fährliche Streikbewegung, deren 
wirtschaftliche Folgen schlieiälich 
aufgefangen werden konnten, aus
gebrochen wäre. Von einer A b
wertung in dem hierfür erforder
lichen ruhigen Klima konnte nicht 
mehr die Rede sein. 1954/55 er
hoffte man sich den günstigen  
Augenblick von der Verwirk
lichung der Konvertierbarkeit durch 
Großbritannien, Deutschland, die 
Beneluxstaaten usw. Frankreich 
hätte sich dieser allgem einen Be
w egung anschließen müssen mit 
der selbstverständlichen N otw en
digkeit, seine W ährungsparität 
zu berichtigen, wofür Wirtschaft 
und Sparkapital das erforderliche 
spekulationsfreie Verständnis auf
gebracht hätten. Inzwischen rückte 
die internationale Konvertierbar
keit w ieder in w eite Ferne, wäh
rend in allen Ländern 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.

P reisstab ilitä t geh t vor!
Die Priorität der Preisstabilität 

wird augenblicklich von der über
w iegenden M ehrheit der franzö
sischen Wirtschaft und von den 
W ährungssachverständigen selbst 
über die Grenzen Frankreichs hin
aus unter Zurückstellung der theo
retisch unverändert berechtigten  
und erforderlichen Abwertung an
erkannt. D ie Dinge liegen  sehr 
einfach. In der jetzigen  Atm o
sphäre des Inflationsdrucks würde 
eine Abwertung in Frankreich un

vermeidlich eine spekulative Preis
bew egung und damit eine bedenk
liche Inflationsw elle auslösen. Der 
Mann auf der Straße ist der festen  
Überzeugung, daß eine Abwertung 
von z. B. 15 Vo automatisch seine  
interne Kaufkraft um 15 Vo ver
ringere und er infolgedessen das 
Recht habe, seine eigenen V er
kaufspreise in gleichem Ausmaß 
in die H öhe zu setzen oder eine  
entsprechende Lohnaufbesserung 
zu verlangen. Aber auch wirt
schaftlich denkende Kreise unter
liegen  dieser Vorstellung. Dabei 
wurde statistisch ermittelt und 
nachgewiesen, daß im äußersten 
Falle eine Abwertung von 15 Vo 
die französischen Preise durch 
Verteuerung der Einfuhren, die 
sich vorübergehend sehr w ohl 
durch Subventionen ausgleichen  
ließe, nur um 3 Vo erhöhen werde. 
D iese statistischen W ahrheiten  
fallen aber psychologisch nicht ins 
Gewicht.

M an m uß a u f  den  günstigen  
A ugenblick  w arten!

W ie lange dieser Zustand noch 
andauern kann und wird, läßt sich 
sdliwer Voraussagen. Er vermag

ein sehr plötzliches Ende zu fin
den, w enn es der französischen 
Regierung in den kommenden 
W ochen nicht gelingt, die Lebens
haltungskosten zu stabilisieren 
und der gleitenden Lohnskala zu 
entgehen. Jede auch noch so kleine 
allgem eine Lohnerhöhung müßte 
unter den jetzigen Umständen zu 
einer inflationistischen Preisbewe
gung führen und damit das Wäh
rungsgefüge vö llig  unhaltbar 
machen. Tritt jedoch diese Kata
strophe nicht ein, w as durchaus 
vorstellbar ist, muß Frankreich 
für die A npassung seiner Wäh
rungsparität an die Weltmarkt
realität w eiterhin auf den psycho
logisch günstigen Augenblick der 
spekulationsfreien inneren Ent
spannung warten. Er erscheint 
heute ebenso entfernt w ie die in
ternationale Konvertierbarkeit der 
Währungen. Erste Voraussetzung 
hierfür wäre eine glückliche Be
endigung des algerischen Aben
teuers. V ielleicht bringt auch eines 
Tages die w eitere Entwicklung 
zur europäischen Einheit die lang 
erhoffte Chance einer klärenden 
Lösung. (A. F.)

ITALIEN: Kampf um innere und äußere Stabilität

Mailand, den 12. Oktober 1956

^ ä h r e n d  in Ländern w ie der Bun
desrepublik Deutschland, der 
Schweiz, Großbritannien und 
Frankreich das Verhältnis der 
fremden W ährungen zu der e ige
nen als wichtiges Problem des
öfteren zur Diskussion steht, schei
nen derartige Fragen in Italien  
durchaus im Hintergrund zu ste
hen und nur vereinzelt angeschnit
ten zu werden. V ie l eher ist man 
in den italienischen W irtschafts
kreisen geneigt, von allen „persön
lichen" W ünschen abzusehen und 
der W ährungsstabilität im Innern 
und gegenüber dem Ausland als 
einzigem Problem Vorrang ein
zuräumen.

A ls 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, daß der
W ert der Lira, der ins Nichts zu

versinken drohte, sich 1948 be
festigte, w as entscheidend zur Ge
sundung der Wirtschaft und zum 
W iederaufbau des Landes beitrug.

D ie sich damals als so fruchtbar 
erw eisende und auch weiterhin 
befolgte Finanzpolitik wird nach 
ihrem Verfechter mit einem  Schlag
wort allgem ein als „Linea Pella" 
bezeichnet. Sie sieht vor, daß die 
Staatsausgaben die Staatseinnah
men in keinem  Fall überschreiten 
dürfen bzw. daß zusätzliche Ein
nahm equellen geschaffen werden 
müssen, bevor w eitere Ausgaben 
bew illigt werden.

B edrohliehe A nseichen
W ährend nun in den letzten 

Jahren die Lira sow ohl ihre Kauf
kraft als auch ihren Wechselkurs 
w eitgehend bewahrt hat, kündigt 
sich seit einigen M onaten ein be
sorgniserregendes Absinken der 
Kaufkraft an, w as sich über kurz 
oder lang w ohl auch auf die Pari
tät der übrigen Währungen aus
wirken dürfte. So ist im Laufe der
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le tzten  12 M onate der Index der 
G roßhandelspreise um rund 4Vo 
und der Index für Lebenshaltungs
kosten  um 5 "/o gestiegen, wäh
rend beim  Lohnindex die Zunahme 
vorerst rund 4 Vo beträgt, dodi 
w oh l bald auf 6 “/» ansteigen wird, 
sobald d ie gleitende Lohnskala 
und die kürzlich zugestandenen 
Lohnerhöhungen sich voll auswir
ken  w erden. Hinzu kommt, daß 
die ungünstigen W itterungsver
hä ltn isse  des letzten Frühlings 
sow ie  d ie Preissteigerung gew isser  
Einfuhrrohstoffe auf dem inter
nationalen  Markt in einigen Spar
ten  d ie  Preise besonders hoch ge
trieben  haben. Das Defizit der 
H andelsbilanz sd iw illt weiter an 
(1954:500,5 Mrd., 1955:530,5 Mrd., 
Jan.-Juni 1956: 331,6 Mrd. Lire).

Es m ag an Hand dieser Über
legungen  vielleicht erstaunlich er
scheinen, daß der Wechselkurs in 
den letzten  Jahren nur in einem  
relativ  beschränkten Rahmen 
Schwankungen unterworfen gew e
sen  ist. D ie Erklärung hierfür läßt 
sich w oh l vor allem  darin erblik- 
ken, daß die Einkünfte aus dem 
Frem denverkehr und den Emigran
tenrim essen  dermaßen zugenom- 
m en haben, daß der Passivsaldo 
der Zahlungsbilanz sich in relativ  
bescheidenen Grenzen halten  
konnte (1954: 46 Mrd., 1955:
26 Mrd. Lire).

M an geln de T atkraft
Fraglich ist allerdings, ob und w ie  

lange n od i die Lira sich auf dem  
jetz igen  N iveau  wird halten kön
nen. W as die innere Stabilität be
trifft, ist der Regierung in letzter 
Zeit w iederholt vorgeworfen wor
den, aus Schwäche, Unvermögen

und Furcht vor Unpopularität die 
Dinge sich selbst überlassen zu  
haben. Wahrscheinlich hätte sie  
mit gew issen  Zollermäßigungen  
oder einer elastischeren Politik  
der Devisentechnik manche V er
teuerung verm eiden können.

Bis zu welchem Punkt die Re
gierung tatsächlich imstande ge
w esen  wäre, sich vorzuwagen, und 
w as sie hätte unternehmen sollen  
beziehungsw eise können, sind 
w ohl schwer zu beantwortende 
Fragen. Es mag immerhin fest
gestellt werden, daß sie etw a Ende 
1955 die „Linea Pella" verlassen  
hat, w ie  Schatzminister Gava un
ter Protest hervorhob, als er letz
ten  Januar seine Dem ission ein- 
reichte, w eil Ministerpräsident 
Segni den Staatsbeamten Gehalts
erhöhungen bew illigt hatte, die 
die Staatskasse mit w eiteren  
260 Mrd. Lire belastet hätten, ohne 
daß diese M ehrausgabe bei der 
ohnehin schon kritischen Lage des 
Staatshaushaltes durch entspre
chende Einnahmen gedeckt wurde.

G egenkräfte
W as hingegen das Gleichgewicht 

gegenüber dem Ausland betrifft, 
ist kürzlich das Gesetz über die 
ausländischen Investitionen in 
Italien verabschiedet worden, das 
dem ausländischen Kapital beson
ders attraktive Anlagem öglichkei
ten in Italien bieten soll. Bisher 
ist nicht nur von  privater auslän
discher Seite den sich damit b ie
tenden günstigen Bedingungen In
teresse entgegengebracht worden, 
sondern auch von  Seiten ausländi
scher Regierungen. Es sei hierbei 
auf die Verhandlungen mit V er
tretern der französischen und der

deutschen Regierung hingew iesen. 
D ie Internationale Bank in  W a
shington (IBRD) ist bereit, nach 
dem 90 Mill. $-Kredit, den sie der 
„Cassa del Mezzogiorno" (der Fi
nanzierungsstelle für die öffent
lichen A rbeiten in Süditalien) ge
währte, einen w eiteren Kredit von  
75 Mill. $ einzuräumen.

A bgesehen davon sind Kräfte 
am W erke, die auf einen A us
gleich hinarbeiten. Einerseits ha
ben zwischen der Arbeitgebör- 
organisation „Confederazione Ge
nerale dell'Industria Italiana" und 
den Gewerkschaften Verhandlun
gen begonnen, die auf eine Ab
schaffung oder m indestens Umge
staltung der gleitenden Lohnskala 
(die w oh l zu Recht als eine der 
Hauptursachen für die Gleidige- 
wichtsstörungen zu betrachten ist) 
hinzielen. Andererseits hat es 
Italien als M itglied der EZU nicht 
nötig, seine Beziehungen zu den 
anderen , EZU-Staaten durch de
visentechnische oder Außenhan
delsmaßnahmen in  irgendeiner 
W eise zu beschränken.

Immerhin ist es verständlich, 
daß die italienische W ährungs
stelle  sich im Hinblick auf das pre
käre finanzielle Gleichgewicht ge
genüber dem Ausland ständig be
hindert fühlt und infolgedessen  
etw aigen W ünschen dieses oder 
jenes W irtschaftszweiges auf V er
änderungen der W ährungsrelatio
nen nicht Rechnung tragen kann. 
Es darf in diesem  Zusammenhang 
hervorgehoben werden, daß bisher 
die italienischen Finanzbehörden 
in  ihrem Streben nach größtmög
licher Stabilität der Lira allgem eine  
Zustimmung fanden. (G. F.)
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SCHWEIZ: Währungspolitik ist auf Parität ausgerichtet

Zürich, den 10. Oktober 1956 
A u f der Jahrestagung des Inter
nationalen W ährungsfonds hat 
dessen neuer Direktor Per Jacobs- 
son erklärt, er erwarte mit Span
nung d ie  Aussprache des M inister
rats der OEEC über die W ährungs
relation innerhalb der EZU-Län- 
der. In zuständigen Schweizer 
Bankkreisen, die mit Jacobsson in  
den 25 Jahren seiner W irksamkeit 
in Basel so oft einer M einung 
waren, geht man in diesem  Fall 
nicht mit ihm einig. Es entzieht 
sich zwar unserer Kenntnis, welche 
Stellung die Regierung auf der 
Tagung Ende d ieses M onats ein
zunehmen gedenkt, aber außer
halb des engsten Kreises findet 
man das von  M inister Erhard auf
gew orfene Problem nicht besonders 
aktuell, w enigstens nicht für die 
Schweiz.

„D ie K on ku rren zfäh igkeit 
zurückgetoonnen“

Vor w enigen  Tagen noch hat 
Dr. H. Homberger, D elegierter des 
Vororts des Schweizerischen Han
dels- und Industrievereins, der 
Spitzenorganisation der Schweizer 
Industrieverbände und Handels
kammern, in einer Rede lapidar 
erklärt: „Die schweizerische W irt
schaft hat ihre Konkurrenzfähig
keit zurückgewonnen.“ So ist es 
also einmal anders gew esen. A ls  
Großbritannien 1949 abwertete und 
die übrigen europäischen Währun
gen ihm folgten, hat die Schweiz 
nicht mitgemacht. Damals sah vor  
allem  die H otellerie sorgenvoll in 
die Zukunft und beklagte das Fern
bleiben der britischen Gäste. Aber 
inzwischen ist d iese Sorge g e 
schwunden. Löhne , und Preise 
haben sich über die Koreakrise 
hinw eg stabiler gehalten als in  den 
übrigen Ländern, so daß sich die 
W ettbewerbsfähigkeit auf den 
W eltmärkten trotz der verschärf
ten Konkurrenz, für die aber n ie
mand die W ährungsrelationen ver
antwortlicht macht, gebessert hat. 
Eine Ausnahme bildet allerdings 
die Auffassung von  Professor 
Alfred Bosshardt an der H andels
hochschule in  St. Gallen, der in  
der Zeitschrift „Außenwirtschaft“ 
seit M onaten die These der 
unterbewerteten D-Mark verficht.

„Deutschland", so schreibt er im 
Septemberheft, „ist nur der wich
tigste, aber keinesw egs der einzige  
Fall einer unterbew erteten W äh
rung, so w ie es auch überbewertete  
W ährungen im EZU-Raum geben  
soll." Der Schweizer Franken hält 
nach Bosshardt d ie richtige Mitte.

V on keiner anderen Seite in der 
Schweiz, w eder von  W issenschaft
lern noch von Regierungsstellen, 
w eder von Bankiers noch von Män
nern der Wirtschaft, ist das Pro
blem  der W ährungsparitäten in 
den letzten zw ei Jahren erörtert 
worden. Auf der Tagung der 
Schweizerischen Bankiervereini
gung Ende September hat Bank
direktor W ürgler in  seiner Präsi- 
dialädresse vielm ehr den Wunsch  
geäußert, die schweizerische Ver- 
redm ungsstelle möchte auf die Ab
rechnung innerhalb der EZU mit 
jenen  Ländern verzichten, „bei 
denen die Voraussetzungen für 
einen freien Zahlungsverkehr mit 
der Schweiz w eitgehend gegeben  
sind.“ Daß er damit in erster Linie 
an die Bundesrepublik, dann aber 
auch an die Beneluxländer ge
dacht hat, liegt w ohl auf der Hand.

D ie Schweiz verdankt ihre Kon
kurrenzfähigkeit auf den W elt
märkten und auch gegenüber dem 
ausländischen Import auf dem 
Binnenmarkt —  von  Deutschland 
einm al abgesehen —  dem stärke
ren Preisauftrieb in den von  In
flation bedrohten nahen und fer
neren Nachbarländern.

D ie deutsche K on ku rren z
Die Konkurrenz der deutschen 

Industrie wird freilich von  ein
zelnen W irtschaftsgruppen schmerz
lich empfunden. D ie Schweizer 
Radio-, Fernseh- und Photoindu
strie kann sich kaum halten, w eil 
das Preisgefälle zu groß ist. Auf 
der anderen Seite klagen einzelne  
Textilbranchen über die Erschwe
rung ihrer Exporte nach Deutsch
land. D ie Maschinen- und die che
mische Industrie stehen auf den 
W eltmärkten in  schärfstem W ett
bewerb mit der deutschen Kon
kurrenz. W ie oft wird nicht in  den 
Jahresberichten und Präsidialan
sprachen großer und kleinerer In
dustrieunternehmen über diese  
deutsche Konkurrenz geklagt, aber

nie wird die W ährungsparität ver
antwortlich gemacht, sondern ein
mal die niedrigeren deutschen 
Löhne, dann die hohen Zollsätze 
und die langfristigen Export
kredite.

D iskrim in ierungen
Die K lageliste anderen Ländern 

gegenüber ist umfassender: zu
k leine Kontingente, Zusatzabgaben 
zu den an sich schon hohen Zöllen 
(Frankreich), m angelnde Berück
sichtigung der Schweizer Exporte 
bei D evisenzuteilungen 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 2 % unter der offi
ziellen  Parität. D iese Differenz 
spielt nach Sdiw eizer Auffassung 
w eder für den Importeur noch für 
den Exporteur eine Rolle, sie  
scheint auch für Switchgeschäfte 
nicht lohnend genug zu sein. D ie 
stärkeren Schwankungen, denen  
der kanadische Dollar ausgesetzt 
ist, so llen  den ohnehin nicht sehr be
deutenden Warenaustausch gleich
falls nicht behindern. D ie Schweiz 
ist dem sog. Haager Club für den 
brasilianischen Cruzeiro nicht bei
getreten, w eil sie fürchtet, die an
deren M itglieder möchten ihre A b
rechnungen über den Franken le i
ten. Dem Pariser Club für A rgen
tinien aber gehört die Schweiz in 
der Erwartung an, damit ihre ein
gefrorenen Guthaben langsam auf
tauen zu können.

D er Franken  
ist keine W eltw ährungl

W ie die ganze Politik der 
Schweiz ist auch ihre W ährungs
politik auf Stabilität ausgerichtet. 
Die K ehrseite der M edaille ist die 
unregelm äßige Kapitalflucht in den 
Schweizer Franken. So droht der 
Schweiz jetzt, daß Ä gypteii seinen  
Zahlungsverkehr, w eil London ge
sperrt ist, über sie abwickelt. D ie  
Absicht Ä gyptens, aus dem Ster
linggebiet auszutreten und seine  
Freunde bis hin nach Indien und 
Rot - China mitzuziehen, wirft 
schwere Probleme für die Schweiz 
auf. Dr. R. Pfenniger, M itglied  
der Generaldirektion des Schwei
zerischen Bankvereins, gibt w ohl 
die offizie lle Ansicht wieder, wenn

548 1956/X



er in  der Sdiw eizerisdien Handels
zeitung sdireibt: „Eine wesentlidie 
V oraussetzung für die Verwen
dung des Sdiw eizer Franken als 
W eltw ährung fehlt: D ie Kleinheit 
unseres eigenen  W irtsdiaftsgebiets 
setzt dem Sdiw eizer Franken na- 
türlid ie Sdiranken.“ D ie Sdiwei
zer R egierung und die Banken ver
fügen aber über langjährige Er
fahrungen, um sid i einer überbe- 
ansprudiung des Franken durdi 
das A usland zu erwehren. So hat 
die N ationalbank im Kriege nur 
W arendollars eingelöst, n idit sog. 
Finanzdollars. D iese konnten nur 
mit einem  D isagio gehandelt wer
den, eine Diskriminierung, die 
erst vor sed is Jahren versdiwun- 
den ist.

D ie Sdiw eizer Handelsbilanz in
nerhalb der EZU ist seit zw ei Jah
ren zunehmend defizitär. Der 
A ktivsaldo sdirumpft zusammen, 
w as durdiaus erwünsdit ist. Die 
Sdiw eiz fällt anderen Ländern also 
n id it mit hohen Exportübersdiüs- 
sen  zur Last. A lle  Wirtschafts
zw eige  wehren sid i gegen Infla
tionsgefahren, die audi in der 
S diw eiz siditbar werden. Man 
wünschte, daß die anderen Län
der die g leid ien  Anstrengungen 
machten. Der Handel braudit nadi 
Sdiw eizer Auffassung als widi
tigste  Voraussetzung Ruhe und 
stabile Verhältnisse. (Fr)

Das wiederentdeckte Europa
D ie  W iederentdedcung Europas —  diesm al nidit aus dem Gedanken 

der w irtsdiaftlidien Integration, sondern aus der Konzeption w elt- 
politisdier M aditverteilung —  könnte einen w eiteren Sdiritt zur Er
weichung des polaren Dualismus bedeuten, der in den Nadikriegsjahren  
vorherrschte, aber durch die Herausbildung neuer politisdier Sdiwer
punkte in N ew  Delhi, Bandiing und Peking bereits gew isse Einsdirän- 
kungen erfahren hat. Auf jeden Fall könnten die neuerlichen Bemühun
gen um Europa einen Baustein im Gebäude des W eltfriedens bedeuten, 
das von den beiden Großmächten zur Konsolidierung ihrer „Gewehr-bei- 
Fuß-Stellung" einmal errichtet werden muß, w enn die USA auch erst 
nach der Präsidentschaftswahl hierzu in der Lage sein  werden.

Ob der europäische Mächteblodc W irklichkeit werden kann, hängt 
im wesentlichen von der Haltung Großbritanniens ab, dessen w eltw eite  
Interessen einer aktiven Hinwendung nach dem Kontinent entgegen
stehen. V ielleicht dürften die Erfahrungen im Suez-Konflikt einer poli
tisd ien  N euorientierung Großbritanniens förderlich sein, obwohl gerade 
diese Episode keine angenehme Belastung für die Beziehungen zwischen 
der arabischen Ländergemeinsdiaft und dem neuen Mäditeblodc dar
stellen dürfte, Beziehungen, die gerade für den W eltfrieden von beson
derer Bedeutung wären. W enn der europäische Mächteblodc aber W irk
lichkeit werden soll, kann er es nur mit einem ungeteilten Deutschland 
werden, so daß die künftigen Befürworter für die W iedervereinigung  
in Paris und London zu finden sein müßten. Die neue N oten-A ktion der 
W estm ädite an den Kreml könnte in dieser Linie liegen.

A bgesehen von dieser vorgezeichneten Route für unser diplomati
sches V orgehen und von unserer selbstverständlichen Pflicht, mit dem 
Kreml direkt in Verbindung zu bleiben, besteht aber für uns auch eine 
m oralisdie Verpfliditung, den Kontakt mit den M ensdien in  der Ost
zone aufreditzuerhalten und zu vertiefen. Natürlich w issen  wir alle, 
daß die W iedervereinigung niem als über Pankow erreidit werden kann, 
und man darf von den Kontaktaufnahmen keine diplomatischen oder 
politisdien Ergebnisse erwarten. Deshalb können solche Fühlungnahmen 
auch nur von Mensch zu M ensdi bestehen. Aber alle M öglichkeiten, d ie , 
hier vorhanden sind, sollten ausgenutzt werden. Man kann darüber 
geteilter M einung sein, ob Parteifunktionäre die idealen Kontaktträger 
sind. W enn sie aber solche Kontakte suchen, müssen auch sie sid i im 
klaren sein, daß sie nur von M ensdi zu Mensch sprechen können, nicht 
von Partei zu Partei. Voraussetzung ist, daß man gegenseitig  von der 
Redlichkeit des Kontakts überzeugt ist. Es dürfte jedoch nicht zw edi- 
mäßig sein, w enn die A useinandersetzungen im eigenen Hause über 
die Riditigkeit der versdiiedenen W ege, die die W iedervereinigung  
fördern könnten, allzu laut geführt werden. Denn offensichtlich gibt es 
doch kein alleingültiges Rezept für den riditigen W eg, (sk)

H eins-D ietrich  O rtlieh, H am burg

Kritik am deutschen Wirtschaftswunder
Gedanken zum Bundeskongreß des DGB in Hamburg

D er Wirtschaftspraktiker, der nun sdion seit Jah
ren den Erfolg seiner persönlichen Bemühungen 

tagtäglid i mit den Händen greifen kann, ist stolz auf 
das deutsdie Wirtschaftswunder; denn er sieht es 
zum guten Teil als sein höchstpersönliches W erk an. 
So ist es verständlidi, w enn er kaum geneigt ist, 
Kritik an diesem  ihm selbst so eindrudisvollen  
quantitativen W irtsdiaftserfolg, der in steigenden  
Produktionsziffern, wadisendem  Sozialprodukt und 
höherem  Lebensstandard erkennbar wird, anzuneh
men, zumal w enn solche Kritik von „alles besser 
w issenden" Professoren oder von „neidisdien und 
m achtbesessenen“ Gewerksdiaftern vorgetragen wird. 
Es ist durchaus begreiflidi, daß Mensdien, die vö llig  
von  ihrer unternehmerischen Aufgabe erfüllt und be
ansprucht sind, w enig Verständnis für solche Kritik 
haben; denn die Sdiattenseiten unseres sogenannten  
W irtsdiaftsw unders sind kaum im W irtsdiaftlidien

zu finden. Sie liegen  auf sozialem, politischem und 
psychologisdiem  Gebiet, Die ursächliche Verknüpfung 
zwischen unseren W irtsdiaftserfolgen und ihren 
zw eifelhaften Begleiterscheinungen ist nidit für je 
dermann ohne w eiteres erkennbar. Dem naiven Be
trachter mag die Warnung des Kritikers deshalb 
zuw eilen als bösw illige Konstruktion erscheinen.
In solchen Verdacht gerät derjenige besonders leicht, 
der, selbst in der Wirtschaft an einen sozialen Stand
ort gebunden, seine Kritik mit Ansprüchen für sidi 
und seine Organisation verknüpft. Es ist daher kein  
Wunder, daß der diesjährige Bundeskongreß des DGB 
von Berichten der W irtschaftspresse begleitet wurde, 
die glaubten, von „Ellenbogenpolitik" und „Radi
kalismus" des , DGB spredien zu müssen, obwohl 
Rosenberg und Brenner sid i in ihren Kongreßreden 
zur W irtschaftslage sehr v ie l mehr um Sachlichkeit 
bemühten, als es vor zw ei Jahren Victor Agartz
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