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werker und die Angehérigen der
geistigen Berufe eine Regelung
getroffen werden, bei der aber die
Eigenverantwortung nicht ausge-
16scht wird, Alle Probleme der
Alterssicherung kénnen mit Riick-
sicht auf die Erhaltung unserer
wirtschaftlichen Lebensfédhigkeit
nicht an der Férderung des Gedan-
kens vorbeigehen, gute Anreize
fir die Arbeit bis zum Eintritt der
echten Alters- und Leistungsgrenze
Zu geben. .

Neugestaltung des Krankenver-
sicherungsrechts, bei dem friihzei-
tige, vorbeugende HeilmafBnahmen
neben einer in allen Féllen ausrei-
chenden und zweckdienlichen &rzt-
lichen Betreuung im Vordergrund
stehen miissen; Unfallversiche-
rungsrecht (Unfallverhiitung, Vor-
beugung und Wiederherstellung);
Neuordnung der Fiirsorge; Umge-
staltung des Kindergeldgesetzes;
AbschluBgesetzgebung auf dem Ge-
biet des Kriegsschdden- und Kriegs-
folgenrechts sind die sozialpoli-
tischen Aufgaben des neuen Bun-
destages, In den vor uns liegenden
vier Jahren muB unser sozialpoli-
tisches Gesamtziel im wesentlichen
erreicht werden: Schaffung eines

neuzeitlichen und gerechten Sozial-

gefliges, Bildung einer auf der
Familie aufbauenden sozialen Ge-
meinschaft und die Verwirklichung
eines = freiheitlich = organisierten
sozialen Staates. :

Joachim Richter, Hamburg

Weltraumfahrt in realistischer Sicht

Die Verwirklichung der Weltraumfahrt, die durch jiingste Experimente
in greifbare Néahe geriickt ist, diirfte unbestritten als ein groBer
Erfolg im Geophysikalischen Jahr zu werten sein, ganz gleich welcher
Nation die Wissenschaftler und Techniker angehéren, denen die vor-
bereitenden Experimente gelungen sind. Die Wissenschaft als solche ist
zumindest international, denn es ist kein entscheidendes Ergebnis
wissenschaftlicher Forschung zu erwarten, das nicht auf den Erkenntnissen
einer mehrtausendjahrigen Menschheitsgeschichte in Orient und Okzident,
aufgebaut ‘ist. Insofern bietet die Wissenschaft wenig Raum fiir inter-
nationales Prestige. ’ .

Anders ist es mit der technischen Durchfiihrung wissenschaftlich °
erarbeiteter Projekte, Beim heutigen Stand der Technik ist der Aufwand
fiir Entwicklungseinrichtungen und Entwicklungsarbeiten so enorm, daB
nur groBe Gemeinschaften, also Staaten, in der Lage sind, die benétigten
Mittel aufzubringen, um grofie technische Projekte zu realisieren, Damit
wird allerdings der technische Fortschritt zu einer staatlichen Angelegen-
heit und — leider — nur zu leicht zu einer nationalen Prestigefrage.
Aber auch das widre noch kein Grund, um einen psychischen Schock
auszulésen, wenn ein Staat von einem anderen in einem Entwicklungs-
vorhaben tiberrundet wird.

Jeder Staat ist natiirlich gezwungen, in der Férderung der Entwick-
lungsvorhaben eine Auswahl zu treffen, da auch seine Krafte und Mittel
begrenzt sind. Vielleicht ist es fiir die Menschheit verhdngnisvoll, daB
ein Staat dazu neigt, Entwicklungsvorhaben den Vorzug zu geben, die
sein strategisches und militdrisches Potential steigern konnten. Nur fiir
solche Prcjekte ist man bereit, Krdfte und Mittel jeder GréBSenordnung
bereitzustellen. GroBe Zweige der Wissenschaft leiden unter der
Beschrankung der Mittel, die ihnen fiir ihre Entwicklungsarbeiten zur
Verfiigung stehen.

Es magq sein, da es in der totalitdren Sowjetunion leichter ist, massive
Schwerpunktbildungen in ihrem Entwidklungsprogramm vorzunehmen
und dadurch rascher zu punktuelien Erfolgen zu kommen als in demo-
kratisch regierten Gemeinwesen, Vielleicht ist es dort auch leichter,
Opfer zu erzwingen, Aber das ist nicht entscheidend. Der groBere Reich-
tum der USA und die groBere Freiheit der Initiative sollten diesen
Vorsprung kompensieren koénnen. Nicht der sowjetische Erfolg in der
Weltraumforschung hat den psychischen Schock in den USA ausgeldst,
sondern die daraus gewonnene Erkenntnis, daB eine Fernrakete mit
beliebiger Sprengladung nach jedem Punkt der Erde gezielt werden
kann, Die Ursache dafiir, dal die USA hierin von den Sowjets iiber-
fliigelt wurden, 186t eine strategische Fehlplanung vermuten. Mit einer
Forderung wissenschaftlicher Erkenntnis hat das nichts zu tun. (sk) *

Gegenwartsprobleme des deutschen Aufenhandels

1s Folge der Zahlungsbilanziiberschiisse der Bun-
desrepublik wuchsen die Gold- und Devisen-

verbindungen sehr empfindlich. Es bedarf vielmehr
einer sorgfiltigen Abwédgung der Art und des Aus-

reserven bei der Deutschen Bundesbank betrdchtlich.
Sie erreichten am. 30.10.1957 den Gegenwert von
' 24,37 Mrd, DM. Wie die Erfahrungen in der jlingsten
Vergangenheit bestdtigten, riickt nicht nur ein Schwin-
den, sondern auch ein rasches Wachstum der Devisen-
bestinde verhdngnisvolle wirtschaftliche Experimente
in den Bereich des Méglichen. Unter den zahlreichen
inzwischen gemachten Vorschligen sind zwar kaum
vollig unbrauchbare, wohl aber solche, die sich bei
einer Verwirklichung als zu grobschldchtig erweisen
wiirden, Derartige Radikalkuren versprechen auf den
ersten Blick verbliffend einfache, schnell wirksame
und sichere Lésungen. Dieser Scheinvorteil ist aber
auBlerordentlich geféhrlich, denn gegen unvorsichtige
Eingriffe ist das eben erst wieder mit viel Miihe auf-
gebaute weltweite Netz der deutschen AuBenhandels-
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maBes der zu ergreifenden MaBnahmen, weil wir es
uns bei der Importabhingigkeit unserer Wirtschaft
einfach nicht leisten koénnen, den AuBenhandel zu
einem wirtschaftspolitischen Experimentierfeld zu
machen. '
Die Konformitit der deutschen und britischen
Wihrungspolitik

Der deutsche AufBienhandel wurde daher von einer
Sorge befreit, als die Jahresversammlung der Welt-
bank und des Internationalen- Wahrungsfonds zu
Ende ging, ohne daf} die vorher viel diskutierte, von
manchen Kreisen erwartete und von manchen befiir-

* wortete Aufwertung der D-Mark empfohlen wurde.

Wegen der sehr unterschiedlichen Wéhrungsdispari-
titen gegeniiber den einzelnen L&éndern hatte eine
einseitige Aufwertung der D-Mark zwar einige Dis-
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paritdten beseitigt, . andere gemildert, wieder andere
dagegen verstdrkt oder gar erst hervorgerufen, Vor
allem wiirde die Aufwertung gegeniiber dem Dollar-
raum erhebliche Nachteile mit sich gebracht haben;
denn dadurch wire die Wettbewerbsfdhigkeit auf den
amerikanischen Mérkten beeintrdchtigt und der Passiv-
saldo im Warenverkehr vergréBert worden. Die Ein-
fuhren aus dem Dollarraum wéren aber zu Lasten der
ohnehin relativ geringeren Einfuhren aus dem EZU-
Raum gewachsen. Die Aufwertung der D-Mark hétte
somit nicht nur das deutsche UberschuBiproblem nicht
gelodst, sie hdtte vielmehr das Dollarproblem fiir-den
EZU-Raum weiter verscharit.

Zu den genannten Griinden lassen sich unter mancher-
lei anderen Aspekten weitere anfiihren, auf deren
Wiederholung hier verzichtet werden kann. Sie alle
haben der Erkenntnis zum Durchbruch verholfen, daB
bei den derzeitigen Verhdltnissen eine Aufwertung
der D-Mark nicht zu verantworten ist, gleichgiiltig,
ob sie durch eine einseitige direkte MaBnahme oder
ob sie indirekt iiber eine volle oder nur auf eine
erweiterte Bandbreite beschrénkte Kursfreigabe er-
folgen wiirde. Wer Zweifel daran hegt, daB solche
noch so wohl fundierten Uberlegungen in der rauhen
Welt der Tatsachen sich durchzusetzen vermdégen,
braucht sich in diesem Falle nur an die beiden un-
miBverstdndlichen und wohl aufeinander abgestimm-
ten Stellungnahmen des britischen und des deutschen
Vertreters wahrend der Jahresversammlung der Welt-
bank und des Internationalen Wé&hrungsfonds zu
halten. Der Annéherung der britischen und der deut-
schen Auffassung kommt deshalb besonderes Gewicht
zu, weil es eine Zeitlang den Anschein haben konnte,
als ob die Forderung nach einer Aufwertung der
D-Mark gerade von GroBbritannien nachdriicklich ver-
treten werden wiirde, Deshalb ist es wichtig, daB die

bereits vorher in beiden Laéndern mehrfach sowohl
von den Regierungen wie auch von den Notenbanken !

geduBerte Absicht, die jetzigen Paritdten aufrecht zu
erhalten, in den gemeinsamen Gremien der Jahresver-
sammlung  wiederbolt wurde und dabei nach Form

und Inhalt den Charakter einer quasi gemeinsamen .

Erkliarung annahm; eine Tatsache, die auch dadurch
unterstrichen wird, daB der Generaldirektor des Inter-
nationalen Wé&hrungsfonds, Per Jacobsson, in seiner
Ansprache den engen Zusammenhang der Erkldrungen
durch die AuBerung hervorhob: ,Die zunehmende
Erkenntnis, daB weder die lDeutsche Mark noch das
Pfund Sterling ihren Wert &ndern werden, sollte
allein schon eine beruhigende Wirkung auf die Geld-
bewegung ausiiben.” ‘

Die von Per Jacobsson zum Ausdrudsc gebrachte
Hoffnung hat sich inzwischen erfiillt. Die spekulative
Flucht in die D-Mark fand ein Ende, und es trat
sogar eine gegenldufige Bewegung ein. Es wird ge-
schédtzt, daB allein in den ersten 8 Monaten d.J. der
Deutschen Bundesbank der Gegenwert von 1,4 Mrd.
DM in Devisen aus spekulativen Transaktionen zu-
geflossen ist. Im Oktober wies dagegen die Abrech-
nung der EZU mit etwa 110 Mill. DM den geringsten
deutschen UberschuB seit zwei Jahren aus, wahrend
GroBbritannien dabei zum ersten Male nach vielen
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Monaten einen Uberschub in etwa gleicher Hohe ver-
buchen konnte. Mit dem Aufhéren der spekulativen
Devisenzufliisse ist somit gleichzeitig eine Entlastung
der internationalen Devisensituation eingetreten. .

)
Der Nutzen von Devisenreserven und sein Widerspiel

Zu dieser beruhigenden Feststellung kommt die Er-
kenntnis, daB die Ansammlung einer Devisenreserve
fiir eine Volkswirtschaft eigentlich positiv beurteilt
werden sollte; denn aus ihr konnen im Zahlungsver-
kehr mit dem Ausland voriibergehende, saisonal und
konjunkturell bedingte Defizite abgedeckt werden,
chne daB auf Auslandskredite zuriickgegriffen werden
muB, die zudem nicht immer in beliebigem Umfange
zur Verfiigung stehen, AuBerdem erlaubt eine Devi-
senreserve eine auBenhandels- und zahlungsbilanz-
méaBige Freiziigigkeit bei kommerziellen oder poli-
tischen Kapitaltransaktionen, Ein ausreichend groSies
Devisenpolster ist fur die Bundesrepublik um so
wichtiger, als seine Einfuhrabhédngigkeit gegeniiber
der Vorkriegszeit gewachsen ist. Im Vergleich mit
anderen Lidndern ist der Gesamtumfang der Gold-
und Devisenreserve der Bundesfepublik keineswegs
als liberhoht anzusehen. 1956 deckten sie etwa acht
Monatseinfuhren, zum gleichen Zeitpunkt betrugen
die Gold- und Devisenreserven der USA 21 und die
der Schweiz 13 Monatseinfuhren. Das Vorhandensein
einer Devisenreserve ist, zumindest solange diese ein
gewisses MaB nicht {iberschreitet, wirtschaftspolitisch )
glnstig zu beurteilen. Eine einigermaBen exakte
Ermittlung der optimalen Hoéhe der Devisenreserve
fir jedes Land ist schwierig und allenfalls unter
Beriicksichtigung der gesamten, als Wahrungsmetall
verwendeten Goldvorrite moglich, '

Obwohl es nach diesen Ausfiihrungen so scheinen
konnte, als sei gegenwértig noch kein akuter AnlaB
zu  wahrungspolitischen MaBnahmen gegeben, wire
es aber ebenso verhédngnisvoll, die Ziigel schleifen zu
lassen, wie es gefdhrlich wire, sie iibermé&Big scharf
anzuziehen. .

Infolge der Deviseneinlosungspflicht der Notenbank
filhrten die hohen jahrlichen Devisenzufliisse in jeder
Einkommensperiode automatisch zu einer Vermehrung
des Geldumlaufs in Héhe der DM-Gegenwerte, Diese
Betrdge verstdrken die Liquiditdt und damit auch das
Kreditschépfungspotential der Geschéftsbanken. Dieser
mehrfachen Ausweitung der kaufkréftigen Nachfrage
steht aber kein entsprechend gréBeres Warenangebot
gegeniiber. Die im Inland verfiighare Warenmenge
wird im Gegenteil dadurch vermindert, daB mehr
Giiter und Dienstleistungen in das Ausland abflieBen
als hereinkommen. Weder den inflatorischen Wirkun-
gen im Inland, noch den von der Zahlungsbilanz aus-
gehenden deflatorischen Tendenzen im Ausland wird
die- Mdglichkeit gelassen, sich durchzusetzen und
auf diese Weise einen Ausgleich herbeizufiithren, Die
in der Bundesrepublik von der Zahlungsbilanz her
drohenden inflatorischen Wirkungen konnten bisher
weitgehend durch fiskalische Geldstillegungen .und
durch kreditrestriktive MaBnahmen der Notenbank
neufralisiert werden. Die deflatorischen Effekte des
Einfuhriiberschusses wurden im Ausland durch eine
defizitdre Finanzpolitik: iberkompensiert.
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Die Verschlechterung der Zahlungsbilanzsituation in
den Partnerldndern ist nicht nur fir die dortige wirt-
schaftliche Entwicklung von Nachteil, sie muB sich auf
lange Sicht gesehen auch in einer Beeintrachtigung
der AuBenhandelsbeziehungen mit der Bundesrepublik
auswirken, Da die bei uns herrschende Vollbeschéf-
tigung mit durch die giinstige Beschiftigung in der
Exportgiiterindustrie getragen wird, zeichnet sich eine
Gefdhrdung der Konjunktur ab, wenn die Nachfrage
des  Auslands wegen fehlender Devisen vermindert
werden miiBte.

Die Abstimmung vieler Einzelmafinahmen
ist erforderlich

Je stdrker und je schneller die Devisenreserve in der
Bundesrepublik anwéchst, um so groBer sind die da-
mit verbundenen Gefahren: die inflatorische Wirkung
im Inland und die Verschlechterung der Zahlungs-
bilanzsituation der Partnerldnder.

Der gegenwiértige Gold- und Devisenbestand der
Deutschen Bundesbank kann zwar seiner Héhe und
seiner Zusammensetzung nach das internationale
Liquiditatsproblem nicht beeintrachtigen -— entfallen
doch auf die Bundesrepublik z.Z. nur etwa 6,5 %o des
Weltgoldbestandes —, eine wirtschaftliche Gefdhrdung
stellt jedoch das stdndige Anwachsen dieser Reserven
dar. Ohne unser Zutun wird sich diese Entwicklung
nur unter fiir uns ungiinstigen Umstédnden (z.B, Ver-
schlechterung der terms of trade, Konjunkturum-
schwung, Ubergang zu Handelsrestriktionen) &ndern.
Da auch radikale MaBnahmen nicht angebracht sind,
erfordert die wirtschaftliche Situation die Anwendung
einer Vielzah! wohl aufeinander abgestimmter Einzel-
maBnahmen. Die Durchsetzung einer solchen Wirt-
schaftspolitik ist mithevoll. Es bedarf einer geduldigen
Kleinarbeit, und ein z8hes Ringen ist notwendig, um
das Vorgehen der einzelnen Ldnder miteinander in
Einklang zu bringen, Ein gutes Beispiel fiir ein solches
Zusammenwirken haben bereits die britische und die
deutsche Regierung bei der Verteidigung ihrer
Wahrungsparitdten gegeben., Nach Uberwindung der
jungsten franzdsischen Regierungskrise ist zu hoffen,
daB nunmehr auch in Frankreich die erforderlichen
Schritte eingeleitet werden koénnen, Bei den kiinf-
tigen MaBnahmen ist aber nicht nur eine internationale
Zusammenarbeit wichtig, es kommt vielmehr auch
darauf an, daB sowohl der Wirtschaftspolitiker wie
auch der am AuBenhandel teilnehmende Kaufmann
das Seine zur Losung der Probleme beitrdgt.

Verlagerung der Giiterstrome

Eine, besondere Initiative koénnte sowohl auf dem
Gebiet des Waren- wie auch des Kapitalverkehrs
ergriffen werden. Nach dem Abbau aller Export-
forderungsmaBnahmen ist im Bereich der Warenaus-
fuhr kein Raum mehr fiir ein staatliches Eingreifen,
denn es wird niemand ernstlich der Einfiihrung von
Ausfuhrbeschrdnkungen das Wort reden wollen.
Hinsichtlich des Exports liegt die Initiative also in
erster Linie beim AuBenhandelskaufmann. Die deut-
sche UberschuBposition resultiert vor allem aus dem
Warenverkehr mit den europdischen Partnerldndern.
Die Bundesrepublik hat, wie auch frither das Deutsche
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Reich, einen EinfuhriiberschuB im Handelsverkehr mit
den iiberseeischen Rohstofflindern und einen erheb-
lichen AusfuhriiberschuB im Verkehr mit den euro-
pdischen Industrieldndern erzielt. Europa nimmt heute
etwa zwei Drittel der deutschen Exporte auf, liefert
aber nur etwas mehr als die Halfte der deutschen
Importe. Im Verhaltnis zu den europédischen Partner-
lindern koénnte daher durch eine Verlagerung der
Handelsstréme eine gewisse Entlastung eintreten. Es
wdre denkbar, in verstdrktem Umfange deutsche Ware
anstatt nach Europa nach Ubersee bzw. nach den USA
zu exportieren. Ob und inwieweit hier tatsdchlich
noch Chancen liegen, muBl vor allem der Kaufmann
ausfindig machen. In diesem Zusammenhang sei jedoch
der Hinweis gestattet, daB es ratsam sein kann, da-
mit zu rechnen, daBl unser Europaexport bei den wirt-
schaftspolitischen Stabilisierungsbemiihungen unserer
europdischen Partnerlinder sich zumindest in seinem
bisherigen Wachstum verlangsamen wird. Auch eine
Verstdrkung des deutschen Osthandels kénnte in
Betracht kommen. Eine Entlastung wiirde vor allem
dann eintreten, wenn bei einem vermehrten Osthandel
als Gegenlieferungen solche Waren zu erhalten wiren,
die die Bundesrepublik vorwiegend aus Dollarldndern
bzw. aus iiberseeischen Gebieten bezieht; denn in
diesem Falle wiirde die Bundesrepublik voraussicht-
lich zwar weniger an die europdischen Linder liefern,
von ihnen aber dig gleiche Warenmenge wie bisher
abnehmen. Die Verwirklichung dieses Vorschlages
héngt davon ab, ob die Ostblockldnder in nennens-
wertem Umfange die genannten Waren liefern kénnen.
DaB solche Mdglichkeiten zu erwégen sind, zeigt z. B.
das gerade in jiingster Zeit von Polen bekundete
Interesse, seinen Xohlenexport nach der Bundesrepu-
blik zu steigern. Bei Verhandlungen iiber Handelsab-
machungen mit den Ostblockstaaten koénnte es sich
daher lohnen, diesem Problem besondere Beachtung
zu schenken,

Moglichkeiten der Einfuhrférderung
Hinsichtlich der Wareneinfuhr bestehen nach den
bisherigen Liberalisierungs- und ZollsenkungsmaB-
nahmen der Bundesregierung praktisch nur noch auf
dem Agrarsektor und im Bereich der mit Finanzzoéllen
belegten Waren Mdéglichkeiten, durch den Abbau von
Restriktionen den Import auszuweiten. Wenn auch die
vier Marktordnungsgesetze einer weiteren Liberali-
sierung entgegenzustehen scheinen, so diirfte es sich
doch lohnen, wirklich einmal exakt die Warenposi-
tionen im einzelnen daraufhin zu untersuchen, ob
tatsdchlich bei allen von ihnen noch eine Einfuhr-
kontingentierung gerechtfertigt ist. Fiir eine weitere
Senkung der Finanzzélle sind 'z.Z, die haushalts-
mdfBigen Voraussetzungen kaum gegeben, denn mit
einer Steuersenkung werden zwar die Einfuhrmengen
steigen, diese Zunahme wird aber den Einnahmeaus-
fall voraussichtlich nicht kompensieren. Da bereits
andere vordringliche Steuerreformpldne Minderein-
nahmen verursachen werden, ist eine Herabsetzung
der Finanzzdélle und der Verbrauchsteuern gegen-
wartig nicht durchzusetzen. Ein zwar nur einmaliger
Anreiz zu vermehrten Einfuhren kann dadurch gege-
ben werden, daB eine verstdrkte Lagerhaltung von
Importwaren angeregt wird. Es ist daher zu begriifien,
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daB durch eine Erméchtigung im Einkommensteuer-
gesetz (§ 51, Absatz 2, Buchstabe m) die weitere
Gewdhrung von Bewertungserleichterungen eréffnet
wird.-Es ist zu hoffen, daB die hierzu noch ausstehende
Durchfiilhrungsverordnung bald und méglichst groSB-
zligig gefaBt erlassen wird, Mit der Bewertungserleich-

terung wird eigentlich keine besondere Vergiinstigung
" eingerdumt, sondern es werden vielmehr lediglich die
groBeren, mit einer Wareneinfuhr verbundenen Risi-
ken beriicksichtigt. Eine echte Foérderung der Lager-
haltung wére es, wenn durch kreditpolitische MaB8-
nahmen die Kosten der Lagerhaltung gesenkt wiirden.

Mittel des Kapitalverkehrs
Auch bei der Gestaltung des Kapitalverkehrs mit dem
Ausland muB dem Problem der Zahlungsbilanziiber-
schiisse Rechnung getragen werden. Ein gréBerer
Kapitalexport und eine verstirkte Schuldentilgung
kommen in Betracht. .In Bezug auf die Kapitalausfuhr
sollte der privaten Initiative der Vortritt gelassen
werden. Seit der Wahrungsreform wurden erst wieder
etwa 1,66 Mrd, DM im Ausland investiert, wahrend
die deutschen Auslandsbeteiligungen vor dem ersten
Weltkrieg etwa 25 Mrd. DM betragen haben diirften.
Im Jahre 1956 beliefen sich die privaten Auslands-
investitionen der Bundesrepublik auf 131 Mill §, die
Belgiens dagegen auf 160, die der Schweiz auf 340, die
GroBbritanniens auf 393 und die der USA auf 1630
Mill. §. Es sollte alles unternommen werden, um die
Investitionen im Ausland zu fordern, weil sie die
Voraussetzung fiir eine engere und dauerhaftere Ver-
bindung mit unseren Auslandsmaérkten
AuBerdem kénnte dadurch fiir die Staaten eine Ent-
lastung eintreten, bei denen die Kapitalausfuhr auf
Transfer-Schwierigkeiten st6f8t. Der Kapitalexport
wird allerdings durch die Kapitalknappheit und das
noch immer relativ hohe Zinsniveau der Bundesrepu-
blik erschwert. Die in der Bundesrepublik angestrebten
MaBnahmen zur Férderung des Kapitalmarktes miissen
also auch im Interesse des Kapitalexports beschleunigt
verwirklicht werden. Wichtig ist, daB dabei das die
Kapitalausfuhr hindernde Zinsgefédlle nicht etwa ver-
scharft, sondern vielmehr beseitigt und sogar umge-
kehrt wird. Die jlingsten Diskontsenkungen der
Bundesbank entsprechen daher ebenso dieser Forde-
rung wie die von einer Reihe von ausldndischen
Zentralbanken vorgenommenen Diskonterhdhungen.
Einzelne ausldndische Staaten koénnten auch dadurch

schaffen.

VELUVOITIGUIRETT AIGL
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zur Losung beitragen, daB sie alles vermeiden, was
als eine diskriminierende Behandlung von ausldn-
dischem Privatkapital aufgefaBt werden koénnte, Je
sorgfdltiger darauf geachtet wird, daB die Unverletz-
lichkeit des Privateigentums einen ausreichenden
Rechtsschutiz erhdlt, um so leichter wird es sein, die
in diesen Landern zur Steigerung der eigenen Wohl-
fahrt notwendigen Investitionen zu finanzieren. Hier-
bei wird es im allgemeinen nicht nur wirtschaftlich,
sondern auch politisch besser sein, sich auf private
Kapitalquellen als auf ausldndische Staatsdarlehen
zu verlassen, Zur Foérderung der Industrialisierung
hat eine Reihe von ausldndischen Staaten, deren
eigener Kapitalmarkt nicht leistungsfdhig genug ist,
die Kapitaleinfuhr steuerlich besonders begiinstigt,
indem sie die Gewinne aus entsprechenden Investi- °
tionen ganz oder teilweise von der Ertragsbesteuerung
befreien. Auch dann, wenn Doppelbesteuerungsab-
kommen nicht bestehen, muBf dafiir gesorgt werden,
daB der von dem ausléndischen Staat gebotene Vor-
teil den Investoren nicht dadurch wieder genommen
wird, daB lediglich eine Anrechnung der im Ausland
etwa gezahlten Steuer erfolgt, daB er in jedem Fall
aber den vollen deutschen Steuersatz zu entrichten
hat. Der Einwand ist nicht stichhaltig, daB es Nach-
teile haben koénnte, wenn eine Vermdgensanlage im
Ausland geringer besteuert wird als eine solche im
Inland; denn mit der Vermdgensanlage im Ausland
sind durchweg hohere Risiken verbunden. Diese Tat-
sache haben andere Industriestaaten bereits bertick-
sichtigt. Kapitalausfuhr kann auch der Erwerb aus-
landischer Wertpapiere sein. Thim stehen Hindernisse
auf deutscher Seite nicht mehr entgegen. In vielen
europdischen Staaten gibt es dagegen noch besondere
Systeme bei der Abwicklung von Kapitaltransaktionen,
Sie sollen zwar nur unerwiinschte Kapitalausfuhren
verhindern, schrecken aber jedoch gleichzeitig die
Kapitaleinfuhr ab. Eine Kapitalausfuhr durch den
Kauf ausldndischer Wertpapiere setzt also eine gréfiere -
Freiziigigkeit voraus.

Wenn auch der private Kapitalexport im Vordergrund
stehen sollte, so kann der Staat jedoch nicht vollends
Zuriickhaltung iiben. Seine Aufgabe ware es z. B, im
Ausland’ Ausbildungsstédtten und Lehreinrichtungen zu
schaffen. Fiir solche und &hnliche MaBnahmen sollten
daher in verstarktem Umfange Mittel im Haushalts-
plan bereitgestellt werden,
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Bei einer verstdrkten Tilgung von Auslandsschulden
wird allerdings wieder auf die o6ffentliche Hand der
Schwerpunkt der Aufgaben entfallen. Die privaten
Auslandsschulden belaufen sich zur Zeit auf etwa
" 4 Mrd. DM. Ihrer schnellen Tilgung stehen jedoch
schwerwiegende Nachteile fiir den deutschen Schuldner
entgegen. Die Veriinsung der Auslandsschulden ist
durchweg niedriger als die Zinsen, die der deutsche
Schuldner fiir die zur Abdeckung notwendigen Kredite
bezahlen miiBte. Ferner sind die Anleihen bei den
deutschen Schuldnern durchweg zum vollen Nennwert
bilanziert. Bei niedrigerem Kursstand werden also
Gewinne erzielt, die wvoll zu verstenern wiren.
AusgleichsmaBnahmen kénnten hier zweckmaBig sein,

Entscheidender wiirde es jedoch zur Loésung des
Zahlungsbilanzproblems beitragen, wenn die Bundes-
schulden soweit wie méglich vermindert wiirden, Die
konsolidierte und die aus der Nachkriegshilfe resul-
tierende auswartige Schuld der Bundesrepublik be-
tragt zur Zeit etwa 8 Mrd. DM. Hiervon sind etwa
2 Mrd. DM verbrieft, Ein Drittel ist davon jedoch
bereits in deutscher Hand. Das Volumen der in den
Landern der EZU im Umlauf befindlichen Bonds wird
auf 300 — 400 Mill. DM geschétzt. Dariiber hinaus ist
ein erheblicher Anteil der Papiere in den USA und
der Schweiz belegen. In Betracht kdme zundchst ein
Riickkauf in den -Weichwéhrungsldndern iiber die Bor-
sen, da bei einer vorzeitigen Tilgung die Dollar-
tranchen diskriminiert wiirden, was einen Versto8
gegen das Londoner Schuldenabkommen bedeutet,
Die fiir diese Transaktionen erforderlichen DM-Gegen-
werte konnten dadurch beschafft werden, daB die zur
Zeit umlaufenden Offenmarktpapiere in Gestalt der
mobilisierten Ausgleichsforderungen sukzessive durch
andere Geldmarktpapiere ersetzt werden, deren Erlds
zum Devisenankauf bei der Bundesbank fir die ge-
nannten Zwedke Verwendung findet. Da das Volumen
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der ausgegebenen Offenmarkttitel sich bereits der
6 Mrd. DM-Grenze ndhert und weiter schnell im Stei-
gen begriffen ist, konnten auf diesem Wege auf lange
Sicht hinreichend Mittel beschafft werden. Allerdings
wire es erforderlich, daB der Bund die Biirgschaft
fiir den Fall {ibernimmt, daf in der weiteren Entwick-
lung das Offenmarktvolumen unter die Grenze der
erforderlichen DM-Gegenwerte ' sinkt. Dabei ist zu
berticksichtigen, da8 der Bund ab-1958 ohnehin in
verstarktem Umfange zur Tilgung der Auslandsschul-
den verpflichtet ist, Das Risiko, dafi die Notenbank
schlieBlich im Notfalle mit einem Kredit einspringen
miiite, ist relativ gering. Wenn die Bundesrepublik .
dem Ausland gegeniiber auf die dargestellte Weise
im Rahmen einer guten Gldubigerpolitik weitgehend
entschuldet sein wird und die Zahlungs- und Devisen-
bilanzsituation konsolidiert erscheint, dann wird es
auch moglich sein, umgekehrt auslandische Kapital-
mérkte wieder fiir Deutschland zu erschliefien. Spéte-
stens in diesem Augenblick wird auch das hemmende
Zinsgefdlle verschwinden, das den automatischen
Ausgleich der Devisenbilanz iiber Kapitaltransaktio-
nen bisher erschwert, Beschleunigt werden konnte eine
derartige Entwicklung, wenn zur Gesundung des
Kapitalmarktes in der Bundesrepublik geeignete
Schritte unternomen werden., Hieran wird deutlich,
daB die wahrungspolitischen MaBnahmen mit der
ibrigen allgemeinen Wirtschaftspolitik koordiniert
werden miissen,

Jede der angefithrten MaBnahmen wird fiir sich nicht
sofort zu einer- Verringerung des Gold- und Devisen-
zuflusses fiihren. Insgesamt konnten sie, verstéandnis-
voll durchgefithrt, allerdings eine fiihlbare Entlastung
einleiten. Wir miissen uns dabei nur davor hiiten,
durch ungeduldige Reaktionen den Reifeprozef der
nachhaltig und zum Teil langfristig wirkenden MaB-
nabhmen zu stdren.
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