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Grundversdiiedene Auffassungen erschweren die wirtsdiaftspolitisdie Therapie

A u s  B a n k k r e is e n  :

Die gegenwärtigen Verhältnisse sind nicht strukturell bedingt

Die W ährungs- und Wirtsdiafts- 
politik einer Reihe von Ländern 

steh t seit einiger Zeit im Zeichen 
einer ausgedehnten Diskussion 
über die Änderung der Wedisel- 
kurse  und daneben aurfi, soweit 
es die Bundesrepublik angeht, über 
die sinnvollste V erwendung der 
Devisenübersdiüsse.

Die Gleidigewiditsstörungen in 
den Zahlungsbilanzen haben sidi 
entsprechend auf die Gold- und De
visenreserven ausgew irkt und zu 
einer teils sehr ungleidien Ver
teilung der Liquiditätsreserven in 
der w estlidien W elt geführt. Nadi 
der Höhe der Gold- und Devisen
bestände steht die Bundesrepublik 
je tzt nad i den USA an zweiter 
Stelle, eine Entwidilung, die haupt- 
sädilich darauf beruht, daß fort
gesetzt W ährungsaustausdiopera- 
tionen vollzogen werden, die mit 
der außenvrirtsdiaftlidien Lage des 
W aren- und Dienstleistungsver
kehrs n id it im Einklang stehen. 
Die W irtsdiaftskreise in den Ge
b ieten  mit einer überbewerteten 
W ährung können in der Bundes
republik billiger und mehr kauten 
als in den eigenen Ländern, die 
als Folge der Inflation ein zum 
Teil erheblidi höheres Preisniveau 
haben. Aus diesem Grunde impor
tie ren  diese Länder aus der Bun
desrepublik in größtem Ausmaß, 
w ährend andererseits die Bundes
republik  sehr viel weniger be
zieht. Diese Entwidclung führt im 
übrigen zwangsläufig dazu, daß

die deutsdien Devisenbestände 
mit fortschreitender Geldentwer
tung in den anderen Volkswirt
schaften an Kaufkraft verlieren.

W achsende Gold- u nd  D evisen
bestände  —  w achsende G eldfülle
W ährend sidi das inländische 

Güterangebot in Höhe der Aus
fuhrüberschüsse verringert, tr itt je 
doch auf der Seite der Geldein
kommen keine entsprechende Min
derung ein, da die A rbeiter voll 
entlohnt werden, und zwar aus 
den Gegenwerten der anfallenden 
Exportdevisen, die die Notenbank 
zu den festgesetzten W echselkur
sen in  D-Mark umtauscht. Diese 
überhöhten, an sidi inflationär 
wirkenden Geldeinkommen wurden 
bisher im wesentlichen weitgehend 
durch die Ubersdiußbildung der 
öffentlichen Haushalte kompen
siert. Für die Zukunft dürfte je 
doch mit einer derartigen Über
schußbildung nicht m ehr zu rech
nen sein, so daß andere W ege ge
funden werden müssen, das zu
sätzliche Geldeinkommen, dem 
keine entsprechenden W aren (wohl 
aber Forderungen an das Ausland) 
gegenüberstehen, zu neutralisie
ren. Dies könnte dadurch ge
schehen, daß die inländische Er
sparnis vergrößert wird. Sollte das 
nicht der Fall sein, bliebe — 
unter den gegenwärtigen V erhält
nissen — zur W ahrung der Geld
w ertstabilität nichts anderes übrig, 
als eine V erstärkung der restrik ti
ven Maßnahmen der Bundesbank,

die eine Verringerung der inländi
schen Investitionsrate nach sich zie
hen würde.

Der Bestand an Gold und De
visen der deutschen Notenbank 
hat inzwischen einen. Gegenwert 
von rund 22 Mrd. DM erreicht. 
Dieser relativ  hohe Bestand ist 
für ausländische Kreise der W irt
schaft und der Politik zu einem . 
Ärgernis geworden. Insbesondere 
w ird darauf hingewiesen, daß die 
für die Deckung des Notenum
laufs erforderliche Reserve an 
Gold und Devisen bei weitem 
überschritten sei. W ird ein 
Deckungssatz von 75 Vo als aus
reichend unterstellt, brauchte den 
gegenwärtig umlaufenden Zah
lungsm itteln in Höhe von 16 Mrd. 
DM nur ein Gold- und Devisen
bestand im Gegenwert von 12 Mrd. 
DM gegenüberzustehen. Nach dieser 
Berechnung könnte dann über eine 
Devisenreserve von rund 10 Mrd. 
DM verfügt werden, von der aller
dings der Betrag abzusetzen wäre, 
der aus spekulativen Gründen in 
die Bundesrepublik geflossen ist. 
Der Anteil des internationalen hot 
money an dem deutschen Gold- 
und Devisenbestand dürfte nicht 
unerheblich sein. Der Zufluß dieser 
vagabundierenden Gelder ist aller
dings in jüngster Zeit nach den 
Erklärungen der Bundesregierung 
und der britischen Regierung, die 
bestehenden W echselkurse nicht 
zu ändern, etwas geringer gewor
den, da zum mindesten in der näch
sten Zeit weder mit einer Aufwer
tung der D-Mark noch mit einer Ab
wertung des Pfund gerechnet wird.

A lle  in  d e r  A b te ilu n g  „Zeitgespräch“ veröffentlichten B eiträge  sin d  fr e ie  M einungsäußerungen von Per- 
sön liM ceiten  aus W irtschaft und P o litik  und von  in- und ausländischen M itarbeitern . S ie en thalten  keine 
Stellu ngn ahm e d er R edaktion  und sind keine offiziösen  Ä ußerungen  d er herausgebenden Institu tionen .
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Das Anwachsen der Gold- und 
Devisenreserven ist nidit nur ein 
Zeidien dafür, daß die w estdeut
sdie W irtsdiaft mehr Güter pro
duziert als sie — einsdiließlidi der 
Einfuhr — verbraudit, sondern 
aud i dafür, daß sidi die Austausdi- 
relationen im internationalen Han
del zugunsten der Bundesrepublik 
entwidcelt haben. Seit 1950 hat 
sidi das Verhältnis der deutsdien 
Ausfuhrpreise zu den Einfuhrprei
sen m erklidi zugunsten der Aus
fuhrpreise versdioben. Ohne diese 
entsdieidende Verbesserung der 
terms of trade w äre der Gold- und 
Devisenbestand liidit annähernd 
so stark  gewadisen, wie es tat- 
sächlidi gesdiehen ist. Hieraus ist 
zu sdiließen, daß sidi der deutsdie 
Ausfuhrübersdiuß sdion dann ver
mindern würde, wenn unter sonst 
gleidien Umständen die Preise 
für Einfuhrgüter, sei es aus poli
tisdien oder anderen Gründen, 
w ieder stärker steigen sollten als 
die für Exportgüter. W enn es audi 
den Ansdiein hat, daß sidi der 
Ausfuhrübersdiuß in nädister Zeit 
nicht verringern wird, so kann doch 
nicht behauptet werden, daß die 
gegenwärtigen V erhältnisse aus
schließlich oder überwiegend struk
turell bedingt seien.

W eiche W ährungspolitik  —  

weiche W echselkurse
Die Tatsadle, daß andere Länder 

laufend Außenhandelsdefizite zu 
verzeidinen haben, ist nidit, wie 
audi die Erfahrung nadi der Ab
wertung von 1949 gezeigt hat, etwa 
eine Folge falscher W ährungsre
lationen. Die Defizite sind letztlidi 
der Ausdruck dafür, daß dièse Län
der über ihre Verhältnisse leben, 
ein Umstand, der sich auch auto
matisch in der Bewertung und 
Entwicklung der W ährungen w ider
spiegelt. Daher würde eine bloße 
Änderung der W ähiungsrelationen 
nur vorübergehend eine Änderung 
der Austauschverhältnisse nach sich 
ziehen, es sei denn, daß gleichzeitig 
entsprechende währungs- und w irt
schaftspolitische Maßnahmen ge
troffen würden. W ollte man ledig
lich die W ährungsrelationen än
dern, würde m an nur an der Ober
fläche kurieren. Entscheidend ist 
aber, daß die Ursachen, die zur 
Verwässerung der W ährungen ge
führt haben, beseitigt werden.

W ährungstheore tisch am sinn
vollsten w äre es, die D-Mark ent
sprechend ihrem relativ  gestiegenen 
inneren W ert im Rahmen einer 
internationalen W ährungsreorgani
sation auch nach außen hin auf
zuwerten, wobei die W echselkurse 
der anderen Länder gemäß der je 
weils eingetretenen Verschiebung 
der Kaufkraft neu festzusetzen und 
notfalls m it finanz- und wirtschafts
politischen Maßnahmen konsequent 
zu verteidigen wären. Mit der N eu
festsetzung der W echselkurse 
m üßte aber gleichzeitig auch eine 
N euverteilung der Reserven ein
hergehen, da sonst allzu schnell 
w ieder Gefahrenherde entstehen 
könnten. W enn es allerdings nicht 
gelingt, die gegenwärtige kritische 
Phase bald zu überwinden, würde 
der Bundesrepublik, sofern sie 
einem Rückgang des Exports aus- 
weichen will, lediglich der W eg 
einer W echselkursänderung übrig
bleiben. Sollte sidi die Bundes
republik so gezwungen sehen, iso
liert zu handeln, müßte auch ein 
Übergang zu flexiblen Kursen in 
Betracht gezogen werden, zumal 
feste W echselkurse noch keine 
Stabilität des inneren Geldwertes 
garantieren. Die Kurse brauchten 
hierbei keineswegs dauernden 
Schwankungen ausgesetzt zu sein, 
da ein Ausgleichsfonds für die 
Elimination vorübergehender Aus
schläge sorgen könnte. Für die 
D-Mark würde wahrscheinlich eine 
10 ®/oige Marge nach oben und un
ten genügen, wobei der gegen
w ärtige Kurs als M ittelkurs beibe
halten werden könnte.

Eine Aufwertung würde die Ex
porterlöse — in D-Mark gerech
net — schmälern. Dagegen würden 
sich die Einfuhren erhöhen und — 
auf die DM bezogen — billiger 
werden. Die Schere zwischen Ein
fuhren und Ausfuhren würde sich 
somit vermutlich verengen. A ller
dings w ürde sich die Aufwertung 
auch gegenüber den Ländern aus
wirken, deren W echselkurse ge
genwärtig keiner Korrektur be
dürfen. Dies gilt insbesondere für 
die V ereinigten Staaten und die 
Schweiz, Nach einer — insoweit 
nicht gerechtfertigten — DM-Auf- 
wertung würde der Export deut
scher W aren in diese Länder kaum 
noch besondere Aussichten haben.

Abschließend läßt sich feststel
len: Eine A ufwertung der D-Mark, 
ohne daß gleichzeitig in anderen 
Ländern Bereinigungsmaßnahmen 
getroffen würden, wäre nur ein 
letzter Ausweg. Die Spannungen 
im Europäischen W ährungsgefüge 
w erden solange nicht gemildert, 
solange es den Ländern mit wachsen
den Zahlungsbilanzdefiziten nicht 
gelingt, ihre Inflation zu stoppen.
D evisenreserven sinnvoll verw enden

Die ständigen Devisenüber
schüsse bedeuten letztlich nichts 
anderes, als daß die deutsche 
Volkswirtschaft in hohem Maße 
Teile ihres Sozialproduktes, d. h. 
Sachkapital und Dienstleistungen, 
anderen Volkswirtschaften ohne 
Gegenleistung aus deren Sozialpro
dukt zur Verfügung stellt. Die der 
Bundesrepublik zufließenden Ex
portdevisen sind nichts w eiter als 
Anrechte auf Gegenleistungen in 
Form von Gütern und Dienst
leistungen, Anrechte, die jedoch mit 
fortschreitender Inflation in diesen 
Ländern an W ert verlieren.

Für die Bundesrepublik kommt 
es nun darauf an, Maßnahmen zu 
entwickeln, durch die der Teil der 
W ährungsreserven, der für den 
internationalen Handel eine Stö- ■ 
rung bedeutet und der auch für die 
Bundesrepublik volkswirtschaft
lich von geringem Nutzen ist, dem 
Ausland zur Verfügung gestellt 
wird. Hierfür gibt es mehrere 
Möglichkeiten. So könnten deut
sche Auslandsschulden vorzeitig 
zurückgezahlt werden. Allerdings 
setzt die vorzeitige Schuldenrück
zahlung voraus, daß die Rückzah
lungsbeträge zunächst in D-Mark 
aufgebracht werden, gegen die dann 
von der Bundesbank die zur Schul
denrückzahlung benötigten Aus
landsvaluten gekauft w erden müß
ten; es sei denn, die Notenbank 
w ürde entsprechende Kredite ein
räumen, W eiter w äre es möglich, 
Vorauszahlungen auf künftige Ver
pflichtungen zu leisten, wie es be
reits in gewissem Umfang im Falle 
von Großbritannien geschehen ist, 
das von der deutschen Bundesbank 
eine Zahlung von rund 900 Mill, 
DM erhalten hat. Diese Maßnahme 
führt allerdings nur zu einer zeit
lichen Verschiebung, da es sich um 
eine Vorwegnahme später fälliger 
Leistungen handelt. Daneben könn
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ten  in verstärktem  Maße Anlagen 
deutscher Unternehmungen im Aus
land geschaffen werden. Audi auf 
diesem  Gebiet ist bereits ein An
fang gemacht worden. Darüber hin
aus w äre eine w irklidi ins Gewidit 
fallende Einfuhrausweitung anzu
streben. Dies könnte durch umfas
sende M aßnahmen zur Verbesse
rung der Einfuhrfinanzierung und 
zur Anlegung von Krisenlägem 
gesdiehen. A llerdings wird in die
sem Fall eine Steigerung der Im
porte  nur solange in Erscheinung 
treten , bis die Lagerauffüllung be
endet ist. A ndere handelspolitische 
M ittel, die zu einer Erhöhung der 
Einfuhren führen, stehen nur be-

A u a  K r e is e n  d e r  In d u s tr íe :

grenzt zur Verfügung. Die noch 
vorhandenen M öglidikeiten, wie 
die Liberalisierung und Zollsen
kung, sollten deshalb soweit wie 
möglidi genutzt werden, weil durch 
die Ausweitung der Einfuhr ein 
echter Abbau der Devisenreserven 
erreicht wird. Schließlidi sollte der 
Plan, den Kapitaltransfer in beiden 
Richtungen völlig freizugeben, in 
absehbarer Zeit verw irklidit wer
den. Durch Kapitalbewegungen in 
beiden Richtungen würde sich das 
Zinsniveau im Inland und Aus
land allmählich anpassen, so daß 
es dann auch möglich wäre, dem 
Ausland deutsche Anleihen zur 
Verfügung zu .stellen. (Hgl.)

Vielerlei muß zum Zusammenklang gebracht werden!

ist erst wenige Jahre her, da 
fand die westdeutsche Wirtschafts
politik  w ieder einmal ihren Angel
punkt in der These: „Exportiere 
oder verkümmere!" Mit einem 
großen psychologischen und m ate
riellen  Aufwand wurde das privat- 
und staatswirtschaftliche Unterneh
m ertum  exportlustig gemacht. Der 
Lehrgang schlug an. Seit 1952 wurde 
der deutsche Außenhandel aktiv. 
Die Finanz-, Wirtschafts- und W äh
rungspolitiker freuten sich darüber, 
zunächst w ie über einen unerwar
te ten  Feiertag — und vergaßen, 
sich die Folgen der Ausfuhrüber
schüsse k lar zu madien.

G estörtes G leidigewicht
V or allem die Notenbank sperrte 

sich gegen die Erkenntnis, daß das 
W achstum der Ausfuhr unange
nehm e ökonomische und politische 
Prozesse einleiten werde, falls es 
ohne ein entsprechendes binnen
wirtschaftliches Wachstum abzu
laufen genötigt werde. Die im Aus
land viel diskutierte These von 
W. A. Lewis: „Wachstum ist gut.

aber man kann zuviel davon 
haben", wurde in Deutschland nur 
einseitig beherzigt.

Die Exportlustigen unter den 
Unternehmern sind die Investi
tionsgüterhersteller. Ihnen kommt 
die W eltm arktlage audi besonders 
entgegen; denn sie können am 
W eltm arkt ohne staatswirtschaft
liche Krücken lukrativ  verkaufen, 
wohingegen die Urproduzenten 
und die Konsumgüterhersteller 
vielfach zu Preisen exportieren, 
zu denen sie den Binnenmarkt 
nicht ständig beliefern möchten. 
Der Investitionsgüterindustrie aber 
drehte die Notenbank — wohl m an
gels eines anderen Ansatzpunktes 
und weil ihr die Drosselung des 
W ohnungsbaus nicht über die Lip
pen wollte — den Inlandsm arkt ab. 
Kein W under, daß die Exportlust 
der Investitionsgüterindustrie un
ermeßlich wuchs.

Is t E xp o r td ä m p fu n g  am  P la tze?
So wurde, als die monatlichen 

Außenhandelssalden stets mit 
deutschen Überschüssen abschlos

sen, alles diskutiert, was den 
Export dämpfen könnte: Abbau 
der Exportförderung, Erschwerung 
des Ausfuhrkredits, Einführung 
einer Exportsteuer, Preismanöver 
mit Hilfe des Ostdumpings oder des 
Reisstandards und schließlich, da
mit man alles mit einem Feder
strich haben könne, auch die auf
gerundet zu dekretierende Aufwer
tung der D-Mark. Als die Diskus
sion hierüber die richtige Touren
zahl erreicht hatte, wurde die in
ternationale Spekulation wach. 
Einen W eltbankkredit hereinzu
holen, um beispielsweise schon 
1952, als es noch genügend unge
nutzte Produktionsfaktoren gab, 
zum modernen Straßenausbau zu 
gelangen, dazu war unsere W irt
schafts- und W ährungspolitik zu 
spröde. Hot money, das in Tanger 
aufgescheucht war, durfte unseren 
Kreditspielraum befruchten — ge
wiß nicht, weil man es herbeisehn
te, sondern weil es plötzlich da 
war; denn es w ar schon mit ganz 
anderen Schranken des Devisen
rechts fertig geworden als mit den 
deutschen Überbleibseln aus der 
Zeit, in der beinahe allwöchent
lich die volle Konvertibilität als 
Nahziel verkündet wurde. Von
1952 bis M itte 1957 belief sidi der 
westdeutsche Aktivsaldo der
W arenbilanz auf ca. 10,8 Mrd. DM, 
aber die Devisenbestände waren in 
der gleichen Zeit um über 19 Mrd. 
DM gewachsen, obschon man
einiges versucht hatte um die aus
gewiesene Masse kleiner erschei
nen zu lassen.

N ich t sachlich,
aber psychologisch  ge fährlich !
W estdeutschland erzielt also

Überschüsse der Außenwirtschafts
bilanz, d. h. wir erwirtschaften sie 
uns mit Ausfuhr- und Dienstlei
stungen, und sie fallen uns vorüber
gehend zu, weil man draußen die 
D-Mark und die stabile deutsche 
Konjunktur schätzen gelernt hat.

VEREINSBANK IN HAMBURG
Ä L T E S T E  H A M B U R G E R  G I R O B A N K

Z E N T R A L E :  H A M B O R G  1 1 ,  A L T E R  V A L L  2 0 - 3 0 ,  T E L E F O N  3 6 1 0 6 1  
23 F I L I A L E N  UND Z W E I G S T E L L E N  IN GR O S S - H A M B D R G , C U X H A V E N  UN D  KI EL
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Aber ein Ausmaß, das bereditig- 
ten Anlaß gäbe, die vorerst durch
aus noch tem poräre übersdiußpro- 
blematik zu dramatisieren, haben 
die Salden nodi keineswegs er
reidit. Die in  fünf Jahren ent
standenen, siditbar an einer Stelle 
zentralisierten Reserven ent- 
spredien zur Zeit einem Einfuhr
volumen von sieben Monaten. Der 
heikelster Punkt ist daher nidit 
sadilidier, sondern psydiologisdier 
Art. Die deutsdie Konkurrenz ist 
bekahntlidi an  vielen W eltm ärkten 
nodi nie beliebt gewesen. Daß sie 
zur Zeit, und zwar vorwiegend aus 
tedm isdien Gründen, besonders 
stark ist, besdiw ört alle alten, 
vorübergehend eingesargten Res
sentiments herauf.

Somit taudit am außenwirt- 
sdiaftspolitisdien Horizont die Ge
fahr einer politisdien Isolierung 
inmitten der westlidien Völker- 
gemeinsdiaft auf.

D as hinnenw irtschaftliche  
W achstum m uß erm u ntert w erden

Ihr muß vorgebeugt werden! 
Zunädist einmal m it allem, was zu 
eiiier guten Gläubigerpolitik ge
hört; mit der exakten Bedienung 
der alten. Sdiulden und einer ent
gegenkommenderen Behandlung 
von Kreditwünsdien aus den 
Sdiuldnerländern, mit neuen Fun
dierungsabkommen gegenüber den 
EZU-Defizitären, aber audi mit Im- 
porterleiditerungen bis hin zum 
Aufbau einer nationalen Rohstoff
reserve. Sodann muß m an sid i zu 
einer Binnenwirtsdiaitpolitik auf
raffen, die das innerw irtsdiaftlidie 
W adistum  wieder ermuntert, bei
spielsweise zum Zinsabbau und zu 
einer Steuer- und Zollpolitik, die 
zugleidi produktivistisdi und kon- 
sumfreundlidi ist. Endlidi muß man 
sidi zu einem internationalen wäh- 
rungspolitisdien Gesprädi bereit 
erklären. Bilateral können soldie 
Gesprädie wohl als Vorbereitung 
auf eine internationale Konferenz 
sinnvoll sein; aber Entsdieidungen 
sollten erst fallen, wenn m an ein 
m ultilaterales Konzept hat und 
weiß, daß audi die Partner bereit 
sind, 'währungs- und konjunktur- 
politisdie Konsequenzen hinzu
nehmen. W ediselkursänderungen 
bleiben in dem internationalen 
Konditionenkartell des W eltwäh
rungsfonds der letzte Ausweg.

Rudolf Studien hat gewiß redit, 
wenn er sagt, daß bezüglidi der 
W ediselkurshöhe die M adit und 
nidit das ökonomisdie Gesetz 
herrsdie. A ber diese M adit hat 
Lord Keynes zu bändigen versudit, 
indem er sie an die Spielregeln 
von Bretton W oods band. Nun muß 
man sid i in diesem Kartell häus- 
lidi einriditen und bestrebt sein, 
w eder zum Außenseiter zu werden, 
nodi sidi zum sdiwarzen Sdiaf 
m adien zu lassen. V ielleidit liegt 
in einer Erweiterung der Band
breite, auf der die beim W eltw äh
rungsfonds niedergelegten W edi-

selkurse sdiwanken dürfen, ein 
Ausweg, der es den Steuermännern 
der W eltw ährungen erleiditert, die 
extremen Spekulationen zu kon
tern. Man sollte sidi aber davor 
hüten, Patentrezepte zu entwerfen, 
bei denen alles auf eine K arte ge
setzt wird. Vielmehr muß vielerlei 
zum Zusammenklang gebradit 
werden, wobei es vor allem darauf 
ankommt, daß die beteiligten Na
tionen naüonalw irtsdiaftlidv die 
Spielregeln gelten lassen, die sidi 
als Konsequenzen des internatio
nal erarbeiteten Konzepts dar
stellen. (W. H.)

A u s  g ew erks< ^a ß lich e n  K r e is e n :

Handelspolitik mit entstabilisierender Wirkung?

g e it den Tagen der M erkanti- 
listen hält sid i der merkwürdige 
Aberglaube, daß Exportübersdiüs- 
se mit W ohlstand verknüpft seien. 
Das deutsdie Exportwunder be
deutet jedodi im Grunde nur eines: 
W ir sdiidcen relativ  mehr W are 
hinaus, als w ir hereinlassen, und 
für das, was w ir dem Ausland an 
m ateriellen W erten überlassen, 
sammeln wir papierene Ansprüdie 
gegen ebendieses Ausland, näm lidi 
„Devisen" oder allenfalls Gold, 
das bekanntlidi audi König Midas 
nidit essen k o n n te . . .

Sidierlidi war es für unsere 
Binnenwirtsdiaft ein positiver Fak
tor, wenn bisher von den Ausfuhr- 
übersdiüssen eine ständig expan
sive W irkung ausging; W are floß 
aus dem Land heraus, und 
Einkommen (spridi: Nadifrage) ent
stand. W enn beides bisher keine 
ausgesprodien inflationären Folgen 
gehabt hat, so lag dies teils an der 
gleidizeitigen Kaufkraftstillegung, 
w ie sie in den Kassenübersdiüssen 
der öffentlidien Hand zum Aus
drude kam, zum anderen an  der 
Niedrighaltim g der Nadifrageka- 
pazität breiter Sdiiditen.

In fla tionäre T endenz
a u f  dem  N ahrungsm ittelsektor
In einem Sektor ist die relativ 

inflationäre W irkung nidit zu 
übersehen: näm lidi bei den Agrar- 
preisen, die im Gegensatz zur 
W eltentwidslung gegenüber der 
Vorkoreazeit weit überhöht er
sdieinen. Und gerade dieses künst- 
lidi überhöhte Agrarpreisniveau,

das der Hausfrau zuerst in die 
Augen stedien muß, dürfte nidit 
zuletzt einer der entsdieidenden 
Gründe für die Unrast der Arbeit
nehm er auf lohnpolitisdier Ebene 
sein, der man dann w ieder infla
tionäre Tendenzen in die Sdiuhe 
sdiieben mödite. In etwas über
spitzter Form könnte man sagen: 
Ein n id it unerheblidier Teil der 
deutsdien Außenhandelsübersdiüs- 
se resultiert aus dem erzwungenen 
Konsumverzidit bei Nahrungs- und 
Genußmitteln, den wir der poli
tisdien Stärke der „Grünen Front" 
zu verdanken haben. Leider wird 
dieser entsdieidende Krebssdiaden 
audi n id it im Rahmen des Gemein
samen M arktes beseitigt werden 
können, der die agrarpolitisdie 
Protektion im Rahmen eines über
nationalen M indestpreissystems ins 
überdim ensionale erheben wird.

D ie europäische W irtschafts
gem einschaft kann  nicht helfen
Der generelle Abbau der Han- 

delshsemmnisse im V ertrag über 
die Europäisdie W irtsdiaftsgem ein- 
sdiaft mag auf längere S idit das 
Ärgernis des deutsdien Export- 
übersdiusses verm indern helfen. 
Beseitigen w ird man es damit 
kaum; es wird vielfadi vergessen, 
daß die drei Großen im V ertrag 
nur wenig m ehr als ein V iertel 
ihres gesamten Außenhandels mit 
den anderen Teilnehmern am Ge
meinsamen M arkt abwidceln. Zu
dem ist das Problem n id it erst in 
ad it oder zwölf Jahren, sondern 
heute akut: W as kann man gegen
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die — selbst bei Berücksiditigung 
tem porär-spekulativer Elemente 
alim ählidi fast penetrant-unmora
lisch w irkenden — Außenhandels- 
übersdiüisse der Bundesrepublik 
unternehm en?

Welche M ittel 
stehen zu r Verfügung?

Das scheinbar einfachste M ittel— 
langfristige Kreditgewährung an das 
A usland — muß die Problematik 
im Laufe der Zeit noch verschärfen, 
w enn nämlich Zinsen und Amorti- . 
sationszahlungen die Defizitländer 
zusätzlich belasten würden. Die 
klassische Rezeptliste für Über
schußländer sieht sodann eine 
Reihe w eiterer Heilmittel vor: 
Kreditexpansion und Steigerung 
des Beschäftigungsniveaus und da
mit der Binnennachfrage, Abbau 
der Handelshemmnisse, Aufwer
tung. Der erstgenannte Weg ist 
fü r die Bundesrepublik kaum mehr 
beschreitbar, da sie sich längst der 
Vollbeschäftigung nähert; er mag 
für kleinere Uberschußländer, wie 
Belgien, noch nicht ganz inaktuell 
sein. Der zweite W eg würde wohl 
ers t bei Anschluß der Freihandels
zone an den Gemeinsamen Markt in 
größerem  Umfang zum Tragen 
kommen; die Crux liegt auch hier 
in  der Agrarpolitik. Der dritte 
W eg — die Aufwertung — hat in 
der Theorie den Vorteil, daß er 
einerseits eine dämpfende Wirkung 
auf den Export, andererseits eine 
stim ulierende W irkung auf den 
Im port auslösen kann, soweit der 
le tztere nicht durch das Nadelöhr 
von  Kontingenten oder Einfuhr- 
und  V orratsstellen gezwängt wer
den muß.

Rechtfertigt nun die Situation 
der Bundesrepublik eine solch ein
schneidende Maßnahme? Die Ver
braucher hätten sicherlich ein In

teresse daran, daß W are im Lande 
verbliebe oder hereinkäme; aber 
die Partei der Exporteure dürfte 
politisch mächtiger sein. W ird man 
eines Tages der Bundesrepublik 
genau so vorwerfen können wie 
den USA, daß sie der handels
politischen Perversion anheimzu
fallen drohe, weil sie von ihren 
Schuldnern zwar Bezahlung ver
langt, sich deren W aren, mit denen 
diese allein letztlich zahlen können, 
aber vom Halse hält? Die Libe
ralisierungspolitik der Bundesre
publik scheint dagegen zu sprechen. 
Im A grarsektor aber mag der Vor
wurf treffen.

Es ist richtig, daß die Zahlungs
bilanzschwierigkeiten Großbritan
niens und Frankreichs nicht zuletzt 
kurzfristig, durch Suez- und Alge
rienabenteuer, ausgelöst wurden.

Daß andererseits die W ährungsre
lation innerhalb . der EZU schon 
seit langem nicht den Kaufkraft
paritäten  entsprach, ist evident, 
selbst wenn m an die Preise der 
nicht welthandelsfähigen Binnen
güter ausschließt. Auf jeden Fall 
sitzen die europäischen Länder, 
im Rahmen der W eltkonjunktur 
gesehen, nun einmal in einem 
Boot. Die deutsche Aufwertung 
hätte  den Im pott verbilligt, den 
Export verteuert. Da sich der deut
sche Export vielfach aus hochwer
tigen Industriegütern mit "good- 
w ill“ zusammensetzt, für die nicht 
nur der Preis entscheidend ist, 
würde die negative W irkung auf 
die Ausfuhr kaum die stimulie
rende W irkung auf dem Einfuhr
sektor ganz aufwiegen.

E xpansion im  Gleichschritt
W ir haben einen Höhepunkt in 

der W eltkonjunktur erreicht. Ein 
Ausgleich der Zahlungsbilanzpro

bleme durch zusätzliche Expansion 
in den Hartwährungsländern ist 
nur in sehr besciränktem  Maße 
möglich, weil die Vollbeschäfti
gung von Menschen und Anlagen 
w eitgehend gegeben ist. Um so 
wichtiger wird es, den Blicfc auf 
die „Expansion im Gleichschritt“ 
im W eltm aßstab zu lenken. Das 
bedeutet vor allem, daß alles 
unterbleiben sollte, was diese 
gleichzeitige Expansion aller Na
tionen behindern oder gefährden 
könnte.

W enn je tzt nach den neuesten 
Ankündigungen von der Bundes
bank Maßnahmen erwogen werden, 
die zur teilweisen Entmutigung 
und Abstoppung des Exports 
führen müssen, so trägt eine solche 
Maßnahme — im W eltmaßstab ge
sehen — im Grunde rein restrik
tiven Charakter. W eil das eine 
Bein — der Import — zu kurz ist, 
sägt man kurzerhand das andere 
auch ab. Selbst wenn keine echte 
Exportdrosselung, sondern nur eine 
Dämpfung der W achstum srate un
serer Ausfuhr die Folge dieser 
Maßnahmen ist, so bleibt doch 
eines sicher: Die Aufwertung der 
D-Mark hätte  zwar vielleicht eine 
ähnlich starke Exportdämpfung be
wirkt, daneben aber der Einfuhr 
einen gewissen Stimulus gegeben. 
Im W eltm aßstab hätte das bedeu
tet, daß im doppelten Sinne ein 
konjunkturbelebender Einfluß aus
geübt w orden wäre: Einmal hät
ten die Importüberschüsse anderer 
Länder, die bekanntlich w ie Des
investitionen wirken, verm indert 
werden können; zum anderen 
hätten sich für diese Länder durch 
Ausweitung ihrer Exporte nach 
Deutschland positiv-expandierende 
Tendenzen ergeben. W enn ein 
Land mit Zahlungsbilanzüberschüs
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sen aber seinen Export dämpft, 
so hat das im Gegensatz zu diesen 
konjunkturbelebenden Tendenzen 
für den W elthandel wie für die 
W eltkonjunktur nur in einer die
ser — nicht in zwei — Richtun
gen, nämlicii über die Verminde
rung der Importüberschüsse ande
rer Länder, positive W irkungen. 
Inwieweit diese aber nur zur zeit
weiligen W iederherstellung des 
status quo beitragen, fehlt hier 
die expansive W eltwirkung. Die 
Drosselung der Konjunktur im 
Überschußland selbst aber, gekop
pelt mit der restriktiven W irkung 
für den W elthandel insgesamt, 
kann sich durchaus als ein Stein 
des Anstoßes erweisen, der even
tuell dazu beiträgt, uns alle vom 
schmalen Grad der Hochkonjunk
tur unmerklich heruntergleiten zu 
la ssen . . .

K oppelu n g  von  
A bw ertun g und A ufw ertung

Man sagt: Sollen doch die Fran-) 
zosen und die Engländer abwerten; 
das genügt ja, und schließlich 
haben sie selber schuld. Man v er
gißt dabei, daß es durchaus nicht 
gleichgültig ist, ob internationale 
Schwierigkeiten dieser Art allein 
durch Abwertung in den Defizit
ländern oder durch Verbindung 
dieser Abwertung mit einer W äh
rungsaufw ertung in den überschuß- 
ländem  behoben werden. Wo eini
ge wenige Defizit- und ül^erschuß- 
länder einer größeren Zahl von Län
dern mit relativ ausgeglichener Zah
lungsbilanz gegenüberstehen, be
deutet die Abwertung der Defizit
länder für sich allein, daß diese 
nicht nur die Exporteure der Über
schußländer, sondern auch die der 
ausgeglichenen Länder unterbie
ten können. Das mag einige der 
letzteren in Defizitländer verw an
deln, womit der Strudel immer 
größer wird. H ätten aber gleich
zeitig die Überschußländer aufge
wertet, dann könnten die Länder 
mit bisher ausgeglichener Zah
lungsbilanz, denen nun plötzlich 
die Abwertungsländer etwas von 
ihrem Export wegnehmen, sich das 
durch Unterbietung der nun auf
gew erteten Länder zurückholen.

Eine gleichzeitige Ab- und Auf
wertung würde somit die Gefahr ver
meiden, daß aus den ursprünglich 
lokalisierten Zahlungsbilanzschwie

rigkeiten einzelner Länder plötz
lich eine kumulativ-deflatorische 
M assenbewegung wird, die unter 
Umständen — in Verbindung mit 
K reditrestriktionen in den betrof
fenen Ländern — den Abschwung 
des Weltbooms mit Fanfaren
stößen einleitet.

Das H auptargum ent gegen eine 
deutsche Aufwertung lautete bis
her: W ir haben ja  gar keine Über
schußsituation dem Dollarblocfc 
gegenüber! eine Aufwertung ge- 
gegenüber dem Franc und dem 
Pfund Sterling bedeutet, daß wir 
uns freiwillig eine überhöhte Rate 
gegenüber dem Dollar auferle

gen . . .  Das ist richtig — im Grun
de aber nur ein Argument für die 
gleichzeitige Aufwertung des Dol
lars. Sicher hätten die Siegfriede 
der westlichen Presse, die gegen 
den goldhortenden Fafner-Michel 
zu Felde zogen, ihr Kampfgeschrei 
auch über den Ozean hinübergellen 
lassen sollen. Bedauerlich bleibt 
eines: daß der Internationale W äh
rungsfonds zwar Konkurrenzab
wertung seitens der Überschuß
länder verhindern kann, aber 
keine Handhabe hat, diese zu 
einer aus« seiner neutralen Sicht 
heraus — notwendigen Ab- oder 
Aufwertung anzuhalten. (Kue.)

F o n  h a n d e lsp o litisc h e r  S e ite  t

Die kleinen Mittel reichen nidit aus!

J )e r  Zentralpunkt der wirtschafts
politischen Diskussion in Deutsch
land und darüber hinaus auch in 
vielen anderen Ländern der W elt 
sind die nun schon seit geraumer 
Zeit ständig stark wachsenden 
Gold- und Devisenbestände der 
Deutschen Bundesbank. Dieses star
ke Ansteigen der deutschen W äh
rungsreserven hat naturgemäß zu 
einer Verminderung der W ährungs
reserven unserer H andelspartner 
geführt. Daß diese unsere Handels
partner darob nicht erfreut sind, 
ist erklärlich. In der OEEC-Sitzung 
der M inisterstellvertreter in der 
zweiten Junihälfte d. J. sind denn 
auch gegen die Bundesrepublik
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erhebliche Angriffe vorgetragen 
worden. Ihr wurde zum Vorwurf 
gemacht, daß sie nicht die Politik 
eines guten Gläubigers betreibe. 
Expressis verbis wurde der Bun
desregierung empfohlen: weitere 
Zollsenkung, vorzeitige Schulden
rückzahlung, Einzahlung unserer 
Weltbankcjuote, Kapitalexport und 
die Gewährung finanzieller W äh
rungshilfen an die EZU. Für den 
Fall, daß die Bundesregierung von

sich aus keine Maßnahmen ergrei
fen werde, wurde auf die Möglich
keit verwiesen, die D-Mark zur 
knappen W ährung zu erklären, wo
mit dann allen Handelspartnern 
eine Diskriminierung der deutschen 
Exporte erlaubt wäre.

D ie unrealistischen Wechselkurse
Die entscheidende Ursache für 

unsere stark  aktive Handelsbilanz 
dürfte auf den unrealistisch ge
wordenen W echselkursen beruhen, 
wenn auch nicht verkannt werden 
soll, daß daneben w eitere Ursachen 
wirksam werden. Die unterschied
liche Konjunktur-, Finanz- und 
W ährungspolitik hat zu einer un
terschiedlichen Entwicklung der 
Preise der im Außenhandel gehan
delten W aren geführt, und zwar 
in der Richtung, daß die deutschen 
W aren im V erhältnis zu den 
W aren anderer Länder preiswerter 
sind. Das führte zu einem starken 
Ansteigen der Nachfrage nach 
deutschen W aren, wobei zu be
denken ist, daß deutsche Investi
tionsgüter sowieso schon bei dem 
starken Investitionsboom in der 
W elt weithin begehrt sind.

Die Folgen des starken Gold- 
und Devisenzuflusses auf die in
nenwirtschaftliche m onetäre Lage 
sind in letzter Zeit häufig mit dem 
Schlagwort der „importierten In
flation“ bezeichnet worden. Die 
Zentralbank hat durch eine restrik
tive Kreditpolitik den Geldver
flüssigungstendenzen entgegenzu-
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Steuern versucht unter dem Ge
sichtspunkt, daß das innerdeutsche 
Preisniveau keinesfalls steigen  
soll. Bei den schlechten Erfahrungen 
des deutschen V olkes in bezug 
auf Geldwertverschlechterungen 
ist das nur zu gut verständlich. 
Eine Erleichterung unserer Außen
handelssituation durdi eine inner
deutsche Expansion, d. h. durch 
eine gelockerte Kreditpolitik, 
kommt nach Auffassung der Zen
tralbank und auch w ohl der Bun
desregierung überhaupt nicht in 
Betracht.

D ie in der OEEC-Sitzung gemach
ten  V orschläge sind bis auf die 
Frage des Kapitalexports durchaus 
als begrüßenswerte Anregungen 
anzusehen. Es so llte  in dieser 
Richtung alles nur mögliche ge
schehen. Man muß sich aber dar
über im klaren sein, daß mit die
sen sogenannten kleinen Mitteln 
das Problem unserer Devisenüber
schüsse nicht gelöst werden kann. 
Ein deutscher Kapitalexport, der an 
sid i geeignet wäre, die allgemeine 
Situation zu verbessern, muß wegen  
der U nergiebigkeit des deutschen 
Kapitalmarktes als nicht realisier
bar angesehen werden.

W enig  G egenliebe  
f ü r  e in e  W eltw ä h ru n g sko n feren z

Es bleibt kein anderer Ausweg 
a ls  der einer W echselkurskorrek
tur, w obei es am sinnvollsten wäre, 
w enn in einer w eltw eiten  Wäh
rungskonferenz die W ährungsre
lationen entsprechend der unter
schiedlichen Kaufkraftentwicklung 
der einzelnen W ährungen neu 
festgesetzt würden.

Nachdem der Bundeswirtschafts
m inister im vergangenen Jahr 
und in letzter Zeit erneut den Gedan
ken einer allgem einen W ährungs
konferenz zur Diskussion gestellt 
hat, unsere Handelspartner aber 
w enig G egenliebe für diesen Vor
schlag zeigen, spitzt sich das Pro
blem  in letzter Konsequenz auf 
folgende A lternative zu: sollen wir 
eine isolierte Aufwertung der 
D-Mark vornehmen oder sollen wir 
uns der Gefahr aussetzen, daß 
nad i der Erklärung der D-Mark 
zur knappen W ährung unsere A us
fuhren diskriminiert werden? Die 
Entscheidung über d iese Alter
native dürfte bestimmt nicht ein
fach sein.

D iskr im in ieru n g  
des deu tschen  E xports verm eiden !

Eine einseitige Aufwertung der 
D-Mark hätte zur Folge, daß zwar 
die Verzerrung gegenüber einigen  
unserer Partnerländer beseitigt 
würde, daß aber neue Verzerrungen  
gegenüber dem Dollar und wohl 
auch gegenüber dem Schweizer 
Franken entstehen müßten. Damit 
wären die V orteile einer Bereini
gung gegenüber den W eidiwäh- 
rungsländern recht teuer erkauft.

Bei der möglichen Diskriminie
rung der deutschen Ausfuhr ist zu 
bedenken, daß damit dirigistische 
Eingriffe auf den Außenhandel er
neut Platz greifen würden. Gerade

im Hinblick auf unsere Bestrebun
gen, unseren Außenhandel von  
allen zwangswirtsdiaftlichen Fes
seln zu befreien und marktwirt- 
sdiaftlichen Gesiditspunkten Gel
tung zu verschaffen, wäre es ein 
schwerer Rückschritt, w enn durdi 
staatlich festgesetzte Kontingente 
nicht mehr der Markt, sondern die 
Bürokratie über den Export deut
scher W aren entscheiden würde. 
Man sollte sehr w ohl genaue Über
legungen anstellen, ob nicht aus 
ordnungspolitischer und ökono
mischer Sidit die Diskriminierung 
des deutsdien, Exports das aller
letzte ist, was wir uns erlauben 
können. (Rm)

Von einem  JFirtschafispolitiker :

Die güterwirtsdiaftlidie Seite der Überschüsse

J n  der wirtschaftspolitischen Dis
kussion über unsere Zahlungsbi
lanzüberschüsse wird m eistens nur 
die monetäre Seite dieses Vor
gangs gesehen. Man beklagt den 
Liquiditätszuwachs, der mehr oder 
minder ausreidiend durch Gegen
maßnahmen der Notenbank wieder 
beseitigt wird; man w eist auf den 
entsprechenden D evisenverlust des 
A uslandes hin, der über kurz oder 
lang zu einer Besdiränkung der Im
porte aus Deutsdiland führen muß. 
D iese überwiegend monetäre Be
trachtung führt dann auch zu ein
seitigen V orsdilägen, w ie dem der 
Gründung einer besonderen Bank, 
die gleichzeitig die Überliquidität 
beseitigen und den Kapitalexport 
pflegen soll.

E in  versteckter K a p ita lexport 
Seltener wird in der Diskussion  

des w estdeutsdien D evisenpro
blems auf die güterwirtsdiaftliche 
Seite des Vorgangs hingew iesen. 
In W irklichkeit dürfte dies aber 
die sogar bedeutendere und für 
unsere gesam te wirtschaftspoli
tische Situation tiefergreifende 
Seite der Sache sein. Unser Zah
lungsbilanzüberschuß rührt zu 
einem großen Teil aus dem Über
schuß der Handelsbilanz. Im Jahre 
1957 wird dieser allein w ohl 
4 Mrd. DM betragen (in den ersten  
sieben Monaten waren es rund
2,3 Mrd. DM), In diesem Betrag, 
der noch um den übersdiuß der 
Dienstleistungsbilanz zu erhöhen

wäre, Stadien also Güter und 
Dienstleistungen, die wir dem A us
land zwar nicht kreditieren (auch 
das allerdings in einem gew issen  
Umfang), aber doch auf unbestimm
te Zeit ohne einen güterwirtschaft- 
lid ien Gegenwert zur Verfügung 
stellen.

Volkswirtschaftlich gesehen, han
delt es sich hier also um einen  
Kapitalexport. Tatsächlich haben  
unsere Überschüsse der Handels
und D ienstleistungsbilanz auch 
dazu beigetragen, den Kapitalmarkt 
zu verengen und das Zinsniveau  
in die Höhe zu treiben. D ie re
striktive Politik der Notenbank in 
den Jahren 1955/56 war ja u. a. 
audi desw egen notw endig gew or
den, w eil die Exportübersdiüsse 
zusammen mit den übrigen Ur
sachen die konjunkturelle Ent
wicklung zu übersteigern drohten.

D evisenüberschüsse  
belasten  d en  K a p ita lm a rk t

Der wahre Kausalzusammenhang 
zwischen unseren D evisenüber
schüssen und der Situation des 
Kapitalmarktes ist also der übli
chen Darstellung gerade entgegen
gesetzt. Oft wird argumentiert, die 
Knappheit auf unserem Kapital
markt und das hohe Zinsniveau  
verhinderten einen Kapitalexport, 
der unserem Lande bei seiner wirt
schaftlichen Struktur angem essen  
wäre und das Gegenstück zu den 
Exportüberschüssen darstellte. Tat
sächlich jedoch würde sich mit dem
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w ie auch immer zu erreichenden 
V ersdiw inden unserer Exportüber
schüsse die Kapi'talmarktsituation 
sehr bald günstiger gestalten, w eil 
dann audi die restriktive N oten- , 
bankpolitik einer Lockerung w ei
dien könnte. Mit dem V ersdiw in
den der Exportübersdiüsse müßte 
sogar eine Belebung der heim i
schen Gesamtnachfrage Hand in 
Hand gehen, damit nicht eine de
flatorische Lüdce entsteht, und die 
Bereitstellung eines größeren 
Güterangebots auf den heim isdien  
Märkten durch den Verzicht auf 
die Exportüberschüsse würde die 
größere Nachfrage auch ohne Preis
steigerung ermöglichen.

D as n a tio n a le  P reisn iveau  
is t ausschlaggebend

Die These von dem notwendigen  
Kapitalexport zur Milderung der 
Devisenüberschüsse wird m eist mit 
dem Argument begründet, daß die 
Bundesrepublik nadi den Jahren 
des W iederaufbaus in die „Struk
tur" eines Exportüberschußlandes 
hineingewachsen sei. Man wird 
aber kaum einer solchen These fol
gen können, und es ist nicht 
sdiw ierig einzusehen, daß schon 
ein verhältnism äßig besdieidenes 
Ausmaß von Inflationierung des

deutschen Preisniveaus ausreidien  
würde, um die Exportüberschüsse 
dahinschwinden zu sehen. Es ist 
ebenso leicht einzusehen, daß die 
Exportüberschüsse sich sogar in 
ein beträchtliches Defizit verw an
deln würden, wenn nur der ent
sprechende Grad von Inflatio
nierung in der Bundesrepublik 
erfolgen würde. Von einem struk
turellen Uberschuß- oder Defizit
land kann man überhaupt nicht 
sprechen, solange die Preisniveaus 
in den einzelnen Ländern' nicht 
durch ein W ährungssystem — etwa  
dem der Goldwährung — in 'funk
tionaler Abhängigkeit voneinander 
gehalten werden. Letztlich ist es 
eben doch das untersdiiedliche 
Ausmaß' von Stabilität, Expansion 
oder Inflationierung der Gesamt
nachfrage und daraus folgend die 
unterschiedliche Bewegung der 
nationalen Preisniveaus, die ein 
Land zu einem Exportüberschuß
oder , Expoitdefizitland machen. 
Die Aufgabe der W irtschaftspolitik 
besteht für die Bundesrepublik 
aber gerade darin, daß wir nicht 
durch die laufenden Überschüsse 
in unserer Leistungs- und D evisen
bilanz in einen Trend der Infla
tionierung hineingeraten. (R. G.)

E in  anderes tcirischaflspolitisches K onzep t t

Die expansive Wirtschaft muß erhalten werden

U  nsere Situation ist ziemlich 
klar Umrissen; Laufende Über
schüsse aus dem Waren- und 
D ienstleistungsverkehr lassen ge
meinsam mit Überschüssen im Ka
pitalverkehr den Devisenbestand  
unverhältnism äßig schnell anwach- 
sen. D ie gewichtigste Ursache liegt 
in der Unausgeglichenheit der 
Waren- und Dienstleistungsbilanz, 
w enn auch im Zahlungsverkehr 
vagabundierende und spekulative 
Kapitalien eine nicht unw esent
liche Rolle spielen. Nun, mit dieser 
letzteren Anom alie hat jede V olks
wirtschaft, die eine stabile W äh
rungspolitik verfolgt, fertig w er
den müssen. Es mag sein, daß eine 
solche Rolle uns noch etwas un
gew ohnt ist. Es bleiben also vor
nehmlich die hohen Devisenüber
schüsse aus dem W aren- und 
Dienstleistungsverkehr, d ie uns 
Sorgen machen: Sorgen hinsichtlich

der Gefährdung des innerwirt
schaftlichen Gleichgewichtes, denn 
die wachsenden Devisenbestände  
erhöhen automatisch das Volumen  
der Umlaufsmittel ohne Vergröße
rung des W arenangebots; Sorgen, 
die andererseits außenwirtschaft
lich aus möglichen Diskriminierun
gen unseres Außenhandels seitens 
der Defizitländer resultieren.

W irtschaftsw issenschaft u n d  
W irtscha ftspo litik  in  K o n k u rre n z

W enn die Situation so klar ist, 
so ist es unverständlich, daß die 
wirtschaftswissenschaftliche Beur
teilung der therapeutischen Maß
nahmen so unterschiedlich ist. 

Wir em pfehlen Kapitalexport 
und lehnen ihn strikt ab; wir emp
fehlen Restriktionen in der Kredit
politik und warnen vor ihnen; wir 
em pfehlen Aufwertung und fürch
ten ihre katastrophalen Auswir
kungen; wir em pfehlen Einfuhr

steigerungen und bangen um die 
A bsatzlage heimischer Wirtschafts
zw eige; w ir em pfehlen vorzeitige 
Schuldentilgung und stellen fest, 
daß sie nur eine zeitliche Verschie
bung bewirkt; wir empfehlen Stei
gerung des Konsums und prophe
zeien Preissteigerungen und infla
tionistische Auswirkungen. Und 
das alles mit wissenschaftlichen Be
gründungen.

Es darf natürlich nicht von  der 
W issenschaft erwartet werden, daß 
sie ein Rezept verordnet, das die 
H eilung herbeiführt, ohne Neben
wirkungen auszulösen. Die W is
senschaft kann nur ohne politische 
Ambitionen die Kausalzusammen
hänge aufzeigen, sich über einen  
Katalog von therapeutischen Mit
teln einigen, die Auswirkungen  
feststellen und mit Hilfe der Öko
nometrie vielleicht sogar ihren 
Wirkungsgrad abschätzen. Natür- 
lid i kann nur die Kombination 
adäquater M ittel die Lösung des 
Problems bringen. Aus der Rang
ordnung der Wirtschafts- und so
zialpolitischen Erfordernisse muß 
der W irtschaftspolitiker die Kom
bination und Dosierung bestim
men. Die A ufstellung dieser Rang
ordnung ist aber eindeutig Auf
gabe der Politik.

B in n enw ir tscha ftliche  Z ie lse tzung
Binnenwirtschaftlich sollte es 

oberstes Ziel der Wirtschaftspolitik 
sein, die Stabilität der Kaufkraft 
bei Erhaltung der expansiven Ten
denz zu sichern. Hierin liegt durch
aus kein Widerspruch. W enn man 
meint, daß die vollbeschäftigte 
Wirtschaft es verbiete, das Güter
angebot zu erhöhen, so verkennt 
man die dynamischen M öglichkei
ten, die uns die Entwicklung der 
Technik geradezu auf drängt.

A llerdings fordert diese Entwick
lung eine Lockerung der restrik
tiven Kreditpolitik, vielleicht sogar 
die A ufstellung eines selektiven  
Investitionsrahm ens. Man wird zu 
einer Rangordnung der Investi
tionsvorhaben, vielleicht auch zu 
einer Drosselung laufender Vor
haben kommen müssen, um den 
Ausbau des Produktionsapparates 
für eine expansive Produktions
politik zu ermöglichen. Es gilt da
bei, die Zeit zu überbrüdien, bis 
zu der die Erhöhung des Produk-
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tionsvolum ens marktwirksam wird. 
Für d iese Übergangszeit wird man 
sid i für irgendeine Form der Kauf- 
kraftabsdiöpfung entscheiden müs
sen, se i es durdi A nreize zur ver
stärkten Kapitalbildung, sei es 
durdi Vinkulierung flüssiger Mit
tel, sei es selbst — id i w age es zu 
sagen  —  durdi eine Zwedibesteue- 
rung. N id it jedodi sollte man die 
Kaufkraftabsdiöpfung durdi eine 
w eitere Preissteigerung vorneh
m en lassen. Denn diese wird das 
w irtsdiaftlid ie und soziale Gleidi- 
gew id it nadihaltig stören und die 
A rbeitskosten  bei der angespann
ten Besdiäftigungslage langfristig 
erhöhen.

A u ß en w irtsch a ftlich er „good w ill“

A ber audi weltwirtsdiaftUdi 
so llte  die Erhaltung der expan
siven  W irtsdiaft oberstes Gesetz 
sein. Eine Ausfuhrdrosselung der 
Überschußländer dürfte die Expan
sion  empfindlich stören. Wir müs
sen  auch Verständnis dafür haben, 
daß die Defizitländer ihre Reser
v en  nur ungern schwinden sehen. 
Natürlich können wir ihre Situa
tion durch vermehrte Importe er
leichtern. Aber die Importerhö
hung, sow eit sie n idit einer gesun
den Lagerbildung dient, hat ihre 
Grenzen ln der Marktnachfrage, 
die sich nidit erzwingen läßt, und 
schließlich auch in einem  wohlver
standenen Schutzbedürfnis heimi
scher W irtschaftszweige. Nun gut,- 
es gibt auch nodi andere Maßnah
men, die ein „guter Gläubiger" 
treffen kann. Aber entscheidend in 
der Größenordnung wird nur die 
wirtschaftliche A nlage im Ausland 
sein. Man kann nodi nidit von  Ka

pitalexport sprechen, w enn wir im 
Überschuß Güter- und D ienstlei
stungen exportieren. Der ed ite Ka
pitalexport verlangt, daß die 
Gegenwerte im Ausland angelegt 
werden, w eil nur so eine inflatio
nistische Erhöhung der binnenwirt
schaftlichen Umlaufmittel vermie- 
den werden kann. A lso müssen  
wir auf der einen Seite eine be
sondere Pflege des Kapitalmarktes 
fordern. Auf der anderen Seite 
müssen wir uns aber auch von  
manchen Zwangsvorstellungen frei
machen, an denen bei uns alle Er
w ägungen über eine W irtschafts

hilfe an das Ausland in Form 
öffentlicher oder halböffentlidier 
A nleihen scheitern. Entwicklungs
länder können sich nicht auf pri- 
vatwirtschaftlidie Kredithilfe b e
schränken. Außerdem dürfte der 
öffentliche Kredit hier eine größere 
Sicherheit genießen. W ir müssen  
der wirtsdiaftspolitischen M entali
tät der Entwicklungsländer, die 
w ohl von  unserer abw eidien mag, 
Verständnis entgegenbringen. Un
sere hohen Reserven der öffent
lichen Hand lassen  eine- solche 
Verwendung der Devisenübersdiüs- 
se  nicht abw egig erscheinen. (h)

Preise und Löhne im Wahlkampf
V atürlich sind wir im Wahlkampf an allerhand Unehrlichkeiten, Ver- 

i  1 drehungen und V ersdileierungen gewöhnt. Es ist aber peinlidi, wenn 
in einer zentralen Frage unserer w irtsdiaftlidien Zukunft die beiden 
politisdien G egenspieler w echselseitige Verdächtigungen ausspredien, 
die zum gleid ien  bitteren Ende führen müssen, ohne daß die A ngegriffe
nen — wiederum w echselseitig —  diesen Verdächtigungen mit verpflich
tenden Dementis entgegentreten. Das ist bei der düsteren Prognose über 
die Entwicklung der Preis-Lohn-Relation der Fall. Auf der einen Seite 
besdiuldigt man die Organisationen der Arbeitnehmer, daß sie nach Be
endigung des W ahlkampfes die auslaufenden Tarifverträge zu einem  
groß angelegten Lohnkampf auf breiter Basis ausnützen werden, auf der 
anderen Seite verdächtigt man die Organisation der Unternehmer, daß 
die gegenw ärtige Preisstabilität lediglich ein w ahlpolitisd ies M anöver 
sei und daß nach Beendigung des W ahlkampfes ein sprunghaftes Empor
schnellen der Preise zu erwarten sei.

Wir möchten aus der Zurückhaltung, die beide Parteien den Vorwür
fen entgegenbringen, nicht schließen, daß sie im Grunde genommen über 
die gegenseitigen  Anschuldigungen ganz froh sind, um ihre eigenen A b
sichten mit dem Verhalten des Gegners entschuldigen zu können. Die 
Sache ist zu ernst, als daß man damit Sdierze treiben dürfte. Und die 
Benutzung als w edhselseitiges wahlpropagandistisches Argument stimmt 
bedenklidi. Es wäre hoffnungsvoller, w enn jeder der Partner, die sie im 
W irtschafts- und Sozialleben nun einmal sind, das Versprechen ablegte, 
daß er seine ganze Kraft —  selbst unter Verzicht auf eigene V orteile — 
darein setzen w olle, ein mühsam erreichtes Gleichgewicht der Preis- und 
Lohn-Relation, zu halten.

Die Erhaltung der binnenwirtschaftlidien Kaufkraft gehört zu den 
Fundamenten unserer Wirtschaftsentwicklung, und man sollte sich selbst 
gegenüber ehrlich genug sein, die gesamtwirtschaftlich vertretbare Grenze 
der eigenen Forderung zu erkennen, und man sollte gutw illig genug  
sein, sie nicht zu überschreiten. (sk)
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