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hinsichtlich - des weiteren Verlaufs
des inldndischen Pkw-Absatzes. Dies
um so mehr, als bisher trotz stei-
gender Einkommen kein nennens-
wertes Absinken der Konsum-
neigung des westdeutschen Ver-
brauchers zu beobachten war.

Auswirkungen der Aufwertung

In die in Kreisen der westdeut-
schen Automobilindustrie optimi-
stisch beurteilten Absatzerwartun-
gen ist allerdings mit der Aufwer-
tung ein vollig neues Moment hin-
eingetragen worden. Durch die
Anderung des AuBenwertes der
D-Mark haben sich natiirlich auch
die wirtschaftlichen Daten verscho-
ben, an denen sich die Automobil-
industrie bei ihren bisherigen Pro-
duktions- und Absatzplanungen
orieritiert hat. Man fragt sich nun-
mehr mit Recht, in welchem Umfang
die Expansionskrdfte des Binnen-
marktes erhalten bleiben. SchlieB-
lich ist ja das erklarte Ziel der
jlingsten Entscheidung der Bundes-
‘regierung, eine Entspannung auf
dem Arbeitsmarkt herbeizufithren
und die Konjunktur insgesamt zu
dampfen. Das bedeutet mit Sicher-
heit eine Versteifung des Wider-
standes der Unternehmer gegen
weitere Lohnerhéhungen und damit
moglicherweise auch ein weniger
rasches Ansteigen der Neu- und
Gebrauchtwagenkdufe.

Hinzu kommt die aus der Auf-
wertung - erwachsende - Verbesse-
rung der Konkurrenzféhigkeit aus-

(& 3 JULE 1982 Wam%gm

_1éindisd1er Automobile auf dem

deutschen Markt. 'Wenn auch noch’

keineswegs sicher ist, ob es zu ent-
sprechenden PreisermaBigungen fiir
auslandische Fahrzeuge kommt, so
ist doch damit zu rechnen, dafl das
Ausland seinen Wettbewerbsdruck
verstidrken wird, um seinen im ver-
gangenen Jahr auf rund 8% abge-
sunkenen Anteil am deutschen Pkw-
Markt wieder zu erhéhen. Wie
grof die Aufnahmefdhigkeit des
Binnenmarktes -flir deutsche Per-
sonenkraftwagen sein wird, a6t
sich unter diesen Umstinden weni-
ger denn je voraussagen. Die auBler-
ordentlich starke Exportabhdngig-
keit der westdeutschen Automobil-
industrie verbietet jede isolierte
Betrachtung der Entwicklung auf
dem Binnenmarkt. Es muB daher
noch auf folgenden Zusammenhang
hingewiesen werden.

Produktionsvolumen
und Kostendruck

Die hohe Kapitalintensitdt der
Automobilproduktion und der da-
mit verbundene hohe Anteil der
fixen Kosten zwingt die Automobil-
industrie zu einer moéglichst weit-
gehenden Ausnutzung der vorhan-
denen Produktionskapazitdten. Fiir
die Erhaltung ihrer Konkurrenz-
féhigkeit ist dies eine entscheidende

Voraussetzung. Bisher war der er-

forderliche Beschiftigungsgrad in
der deutschen Automobilindustrie
dadurch gewihrleistet, daB ein be-
trachtlicher Teil der Produktion ex-

portiert wurde. Sollten nun als
Folge der DM-Aufwertung und der
verstdarkten Bemiihungen der fran-
zosischen und britischen Automobil-
industrie, durch entsprechende
Preissenkungen und intensivere
Werbung ihre verlorengegangenen

_ Markte wieder zurlickzugewinnen,

im deutschen Kraftfahrzeugexport
groBere EinbuBen auftreten, ohne
daB der Binnenmarkt hierfiir einen
entsprechenden Ausgleich bietet, so
wiirde damit die deutsche Auto-
mobilindustrie einem zunehmenden
Kostendruck ausgesetzt, der auf die
Dauer eine Anhebung der deut-

"schen Kraftfahrzeugpreise unver-

meidlich erscheinen 1aB8t. Dem steht
jedoch der sicherlich wachsende
Wettbewerbsdruck des Awuslands
auf dem deutschen Markt entgegen.

Die Wecdhselkursdanderung kann
daher leicht zu einer Einengung der
Manévrierfahigkeit der westdeut-
schen Aﬁtomobilindustrie fiihren,
die durchaus nicht im Interesse der
Verbraucher liegen wiirde, zumal
neue Anstrengungen im Sinne einer
weiteren Rationalisierung des Fer-
tigungsprozesses und Steigerung
der Arbeitsproduktivitit in vielen
Fédllen nur bei einer Heraufsetzung
der Produktionszahlen wirtschaft-
lich sein diirften. Diese wie auch
andere damit zusammenhéngende
Fragen lassen sich jedoch nicht ge-
nerell, sondern nur aus der Lage
jedes einzelnen Unternehmens her-
aus beantworten. (DK)

| Mebentine der Aufwertung

Meinungen in den USA

New York, den 8. Méarz 1961

‘ Es ist keine Ubertreibung, wenn

man  sagt, daB Washington,

" also die Regierung Kennedy, wie

auch New York, also die amerikani-

sche Finanzwelt, durch die Aufwer-

tung der Deutschen Mark iiberrascht
worden sind.

ﬁberpi‘l’ifung der internationalen
Wdhrungsrelationen
Allerdings hatten sich manche
amerikanische Kreise die Entwick-
lung der deutschen Wirtschaft und
ihrer Konkurrenzkraft im Ausland
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etwas anders vorgestellt. New
Yorker Finanzkreise haben seit vie-
len Monaten eine Tendenz gezeigt,
einer Abwertung des Dollar das
Wort zu reden — und haben dabei
nicht zuletzt an die deutsche Kon-

kurrenz auf gemeinsamen dritten

Mairkten gedacht. Es war nicht oft

_eine offene Empfehlung zur Dollar-

Abwertung in Wall Street zu horen.
Man sprach vielmehr von der Not-
wendigkeit, die internationalen
‘Wahrungsrelationen allgemein zu
iberpriifen und dabei auch das Ver-

héltnis zwischen dem Dollar und
den Wahrungen anderer Industrie-
linder mit gro8en Exportinteressen
zu berichtigen. Man hat jedoch der-
artige Empfehlungen mnicht sehr
nachdriicklich vorgebracht, teils weil
man sich nicht traute, den Prestige- -
verlust in Kauf zu nehmen, den nun
einmal jede Abwertung mit sich
bringt, teils weil Exportieren in den
USA noch immer nicht so gro ge-
schrieben wird wie bei ihren euro-
pdischen Konkurrenten und nicht
so sehr eine Lebensfrage ist. Wenn
nunmehr die Entscheidung in
Deutschland getroffen wurde, durch

v
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Aufwertung die deutschen Exporte
zu erschweren und die Einfuhrtore
noch weiter zu Offnen als bisher,
so atmen manche amerikanischen
Exporteure und Finanziers erleich-
tert auf und sagen: ,Ihr Deutschen
habt uns der Notwendigkeit ent-
hoben, den Dollar abzuwerten!”

Daraus zeigt sich, da8 man bei
der insgeheim erwogenen Dollar-
Korrektur in erster Linie an Deutsch-
land als einem zugleich preiswerten
und qualitativ hochwertigen Waren-
lieferanten und besonders leistungs-
fahigen Exportkonkurrenten ge-
dacht hatte. Wenn auch in Wall
Street jetzt gelegentlich zu horen
ist, daB man eigentlich statt der
deutschen Aufwertung um 5 %4 eine
amerikanische Abwertung um min-
destens 109 gewlinscht hidtte —
eine Abwertung, die auSler von der
Bundesrepublik und den Niederlan-
den noch von einigen weiteren ge-
festigten Industrieldndern respek-
tiert worden wére —, so ist man
‘doch recht froh, daB in Bonn eine
Entscheidung getroffen wurde, die
in Washington unter Prisident
Kennedy zundchst nicht zu erwar-
ten gewesen wire. Eine Dollar-Ab-
wertung, deren Wirkungen fiir den
USA-Export dhnlich gewesen wdren
wie die deutsche Aufwertung, paBt
nach dem allgemeinen Eindruck
nicht zur Dynamik der Kennedy-
Politik.

Abkehr vom inflationistischen
Kurs imponiert

In Washington hatte die Uber-
raschung liber die deutsche Aufwer-
tung etwas andere Ursachen. Man
ist dort viel stdrker mit der deut-
schen Finanzhilfe fiir die westliche
Verteidigung und fiir die Entwick-
lungslénder befa8t. Soweit-man sich

iiber die .deutsche Exportkonkur- -

renz Gedanken gemacht hatte, be-
wegten sie sich nahe der Linie, die
vor einigen Wochen das Wall Street
Journal anbot: Was Deutschland
brauche, sei mehr eigener Konsum,
den man durch Lohnforderungen
anspornen solle — Lohnforderun-
gen, die iiber eine Beteiligung an
den Ertrdgen gesteigerter Produk-
tivitdit hinausgehen, also schon
leicht inflationistischen Charakter
tragen sollten. Da8 sich statt dessen
die Bundesregierung so stark fiihlte,
eine leicht deflationistische Politik
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einzuschlagen und der Industrie
und dem Handel fiir das Inlands-
wie das .Auslandsgeschdft. durch
Verbilligung der Einfuhren -und
durch Verteuerung der Ausfuhren
eine grundlegende Uberpriifung
aller Kosten und Gewinnspannen
aufzuzwingen, hat grofies Erstaunen
hervorgerufen.

Wenn das amtliche Deutschland
es versteht, das amtliche Washing-
ton fiber die hinter diesem Schritt
erkennbare Dynamik richtig aufzu-
kldren, so wird mancher Berater
Kennedys und wohl auch der Pra-
sident selbst der mutigen deutschen
Entscheidung die Hochachtung nicht
versagen. Denn erstens-ist die neue
demokratische Regierung, der von
ihrer Opposition so oft inflationisti-
scher Leichtsinn vorgeworfen wird,
sicherlich dem deutschen Argument
gegeniiber hellhérig, daB die deut-
sche Offentlichkeit nach zwei Welt-
kriegen und zwei fundamentalen
‘Wahrungsschnitten nichts von In-

_ flationspolitik und nicht einmal von

inflationistischem Risiko etwas wis-
sen will. Und zweitens wird man es
in politischen Kreisen Washingtons
durchaus gern sehen, daB die innere
Wirtschaftskraft zweier so wichti-
ger Mitglieder der EWG, wie der
Bundesrepublik und der Niederlan-
de, durch die jetzt durch die Auf-
wertungen erzwungene Preis- und
Kostenstraffung noch weiter ge-
stdrkt wird. Jede Gesundung der
européischen Wirtschaft aus eigener
Anstrengung wird man in Washing-
ton als einen politischen Gewinn
verstehen und begriiBen. Der zu-
riickhaltende . erste Washington-
Kommentar aus dem Schatzamt, die
Aufwertung sei ein bescheidener
Schritt auf dem richtigen Wege,

‘wiirde sicherlich durch wohlwol-

lendere AuSlerungen ergdnzt, wenn
man den deutschen Willen zur in-
neren Festigung der Volkswirtschaft
hinter der Aufwertung deutlicher
erkennen wiirde.

Die deutsch-amerikanischen
MiBverstindnisse
‘Wenn man die von Erhard sicher-
lich einkalkulierten Mboglichkeiten
eines positiven amerikanischen
Echos auf die deutsche Aufwertung
richtig einschdtzen will, so mufi man
das bisherige Mifitrauen Washing-
tons gegeniiber den deutschen An-

~

geboten zur SchlieBung der Dollar-
licke einbeziehen. Man muB offen
zugeben: in-den letzten vier Mona-
ten haben Bonn und Washington
viel aneinander vorbeigeredet. Ein
gut Teil Schuld daflir trifft den
fritheren Schatzkanzler Anderson,
der die Dollarliicke mit Stationie-
rungskosten schlieBen wollte. Was
erwartet man denn in Washington
aus dem deutschen Topf? Sehr viel
weniger flir die eigene amerikani-
sche Kasse, als man in Deutschland
zu glauben scheint und als es Herr
Anderson uns glauben machte. Man
wird iiber die Hoéhe der deutschen
Beitrdge fiir die NATO-Verteidi-
gung nicht unbedingt mit dem Blick
auf die Entspannung des Budgets
und der Zahlungsbilanz der USA
sprechen miissen, jedenfalls nicht
ausschlieBlich. Man erwartet auf
dem” Gebiet der Verteidigung von
der Bundesrepublik mindestens so
viele Ideen wie zusitzliche finan-
zielle Leistungen.

Bei den Erwartungen Washing-
tons hinsichtlich des deutschen An-
teils an der Entwicklungshilfe lie-
gen die Dinge &hnlich, Man mdchte
zwar jedes Jahr, und nicht nur im °
ersten Kennedy-Jahr, recht viel
Hilfe fiir die Entwicklungsldnder
aus Deutschland flieBen sehen —
zusdtzlich zur Hilfe Washingtons,
nicht an deren Stelle. Aber ebenso
wichtig ist es den Beratem
Kennedys, da§ sie dem Prisidenten
moglichst viel praktische Mitwir-

. kung an dem grenzenlosen Problem

der Entwicklungshilfe aus moglichst
vielen anderen Lindern zeigen kon-
nen. DaB man dabei ganz besonders
auf die Bundesrepublik schaut, ist
ein Kompliment fiir die deutsche
Phantasie und Einfiihlungsgabe.
In diesem Zusammenhang verdient
erwdhnt zu werden, daB die Mel-

. dung aus Deutschland, dort wiirden

ebenso wie in den USA bereits
aktive Vorbereitungen fiir eine dem
.Peace Corps” Kennedys verwandte
Aktion getroffen, unter den engsten
Beratern des Préasidenten einen
ganz besonders guten Eindruck ge-
macht haben soll.

Man erwartet von uns mehr
Enthusiasmus

In Washington wird gegenwaértig
nicht nur mit groBem Schwung,
sondern auch mit sehr viel Idealis-
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f
mus Politik getriehen. Aus diesem
Idealismus heraus ist die Bemer-
kung eines prominenten Amerika-
ners aus dem Kennedy-Lager auf
die Frage zu verstehen, was- denn
die neue Regierung eigentlich von
Deutschland erwarte. Er sagte: ,Wir
erwarten fiir die Entwicklungslan-
der groBe Hilfeleistungen der Deut-
schen,  die aus dem  &ffentlichen
. Budget, aus dem ganzen Umkreis
der privaten freien Wirtschaft und—
last but by no means least — aus
jedem einzelnen Herzen kommen!

In dem Grade, in dem die vielen
neuen Anregungen und Initiativen
‘Washingtons in Deutschland auf der
gleichen Wellenlénge der begeister-
ten Hilfs- und Fithrungsbereitschaft
empfangen und beantwortet wer-
den, auf der sie aus Washington
ausstrahlen, wird  sich - die Luft
zwischen Washington wund Bonn
erwdrmen. .- Es wire falsch, zu
glauben, daB der warme Golf-
strom aufgehort hitte, den Atlantik
in 0&stlicher Richtung zu - iiber-
queren.” (E-W.)

Aufwertung kein konjunkturpolitisches Instrument

In der Erklarung der Bundesregie-
rung iiber die Aufwertung spielt
die Konjunkturentwicklung als Be-
grindung fiir diese einschneidende
MaBnahme eine erhebliche Rolle.
Soweit damit der Zeitpunkt gerecht-
fertigt werden soll — gut. Keines-
wegs darf jedoch der Eindruck ent-
stehen, die Konjunkturlage habe
schlechthin den Anstof zur Aufwer-
tung gegeben. Die Verénderung der
Wahrungsparitdt ist kein konjunk-
turpolitisches Instrument. Wollte
man heute die Aufwertung kon-
junkturpolitisch begriinden, miifite
man sich zu.einem spéteren Zeit-
punkt unter umgekehrten konjunk-

turellen Vorzeichen vielleicht gegen

Abwertungsforderungen zur Wehr
setzen.

Konjunkturelle Nebenwirkungen

Nichtsdestoweniger haben Ver-
dnderungen der Wdéhrungsparitat
grundsétzlich konjunkturelle Ne-
benwirkungen. An die DM-Aufwer-
tung wird die Hoffnung gekniipft,
sie moge sich als Ddmpfer fiir die
Konjunktur erweisen. Noétig genug
wiére er, wie allein schon ein Blick
auf die jiingsten Arbeitsmarktdaten
erweist. Im Februar, also wahrend
der Saisonruhe, war die Zahl der
offenen Stellen bereits um 20 000
hoher als im vergangenen Jahr zur
Zeit der Saisonspitze! In welcher
“Weise aber konnte die Aufwertung
konkret beruhigend auf die wirt-
schaftliche Aktivitat einwirken?

‘Psychologischer Dampfungs-
effekt unsicher

Am schnellsten konnte sich der
«psychologische Faktor” auswirken.
Wenn sich etwa die Unternehmer-
schaft von den teilweise geradezu
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. wertung zu

hysterischen Kassandrarufen beein-
flussen lassen wiirde, die von man-
chen Seiten zu hoéren waren, so
kénnte das ganz sicher nicht ohne

EinfluB auf die Investitionsneigung -
bleiben. Aber man vermag nicht zu .

glauben, daB der niichtern denkende
Unternehmer diese allzu pessimisti-
schen Ansichten fiir bare Miinze
nimmt. Daher ist das AusmaB des
psychologischen Démpfungseffekts
unsicher. Die ausldndischen Aktien-
kdufer haben ihr Vertrauen in die
Fahigkeit der Wirtschaft, die Auf-
verkraften, durch
schnelle Riickkdufe nach den ersten
Abgaben unter Beweis gestellt.
Gewisse Zuriickhaltung
im AuBlenhandel

Der ndchstliegende ,materielle”
Effekt ist vom AuBenhandel zu er-
warten. Was den Export betrifft, so
darf man sich freilich nicht von der
Vorstellung leiten lassen, ein gros-
serer Riickgang des Geschifts stehe
bevor. GewiB wird mancher Aus-
landsauftrag storniert, gewifl zer-
schlagen sich manche in der
Schwebe befindlichen Verhandlun-
gen, die zur Ordererteilung héatten
fithren konnen, und gewi wird
auch der Strom der laufenden Auf-
trage zundchst langsamer flieBen.
Aber ist das alles unmittelbar nach
einer Aufwertung ‘verwunderlich?
Eine gewisse Zuriickhaltung ist in
dieser Situation selbstverstdndlich,
gilt es doch, erst einmal einen Uber-
blick iiber die neu geschaffene Lage
zu gewinnen. Immerhin hat sich auf
der Frankfurter und Offenbacher
Messe gezeigt, daB das Exportge-

schéft insgesamt trotz der gerade:

vollzogenen Aufwertung rege war.

Es ist recht zweifelhaft, ob mehr
als eine Verlangsamung des Ex-
portwachstums aus der Aufwertung
hervorgehen wird, Mit ‘einem abso-
luten' Riickgang — der ohnehin
hoéchstens voriibergehend und sehr
méBig sein wiirde — ist jedenfalls
kaum zu rechnen.

Auch eine sehr starke Beschleu-
nigung der Einfuhrzunahmen ist
nicht zu erwarten. Dabei ist weni-
ger an das Hindernis der Marktord-
nungen fiir die meisten Erndhrungs-

giiter zu denken — die Méglichkei-

ten zu einer preisstabilisierenden
Einfuhrpolitik auf diesem Gebiet
bestanden auch vor der Aufwertung
schon und diirften kiinftig ebenso
unzuldnglich genutzt werden wie
bisher — als an dem Preiseffekt der
Paritdtsdanderung. Ebensowenig wie
die Aufwertung zu einer allgemei-
nen ErhShung unserer Exportpreise
fithrt, hat sie eine entsprechende
allgemeine Senkung der Import-
preise zur Folge, Es kommt immer
auf die jeweilige Konkurrenzsitua-
tion an. Immerhin wird ein gewis-
ser Beruhigungseffekt fiir das deut-
sche Binnenpreisklima nicht ausbleit
ben. Die Messen von Frankfurt und
Offenbach scheinen auch das zu be-
stdtigen: die Aussteller sahen in
den meisten Fillen von der Vor-
nahme etwa beabsichtigter Preis-
erhoéhungen ab.

Bremsung der Investitionsneigung?

‘Zweifelschne wird ein auch nur
leicht  verringerter = Ausfuhrsog
ebenso wie eine stdrkere Ergdn-
zung des ‘Inlandsangebots durch
Einfuhrwaren einen d&mpfenden
EinfluB auf die Konjunktur haben.
Sehr fraglich ist aber bereits, ob
diese unmittelbaren Folgen der
Aufwertung ausreichen, nennens-
werte Sekundirwirkungen auszu-
16sen. Darunter ist in erster Linie
eine Bremsung der Investitionsnei-
gung zu verstehen. Wiirde diese
erreicht, so ware das mit seinen
Fortwirkungen auf dem Arbeits-
markt ein wirklicher konjunktur-
politischer Erfolg. Aber gerade in
dieser Hinsicht sollte man nicht
auler acht lassen, daB unter Um-
stdnden genau das Gegenteil einer
Dampfung eintreten konnte. Eine
erschwerte Konkurrenzposition auf
den Auslands- genau wie auf den
Binnenmérkten koénnten die Inve-
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stitionsanstrengungen aus dem Be-
streben, eine giinstigere Kostenge-
staltung zu erreichen, sogar ver-
groBern. Die Wahrscheinlichkeit
einer solchen ,inversen Reaktion”
braucht allerdings nicht iberschatzt
zu werden. Aber man darf die In-
vestitionsbereitschaft der Unterneh-
mer nicht nur unter dem Gesichts-
punkt der mutmaBlichen Gewinn-
entwicklung betrachten, die — fiir

sich allein- genommen — eher fiir
eine Dampfung sprechen wiirde.
Nach allem wird man die kon-
junkturddmpfende Wirkung der
Aufwertung nicht zu hoch veran-
schlagen diirfen. Aber es geht auch
nicht darum, die Konjunktur ,nie-
derzukniippeln”, sondern ihre ge-
fahrlichen Spitzen zu kappen. Es
besteht durchaus die Chance, das
zu erreichen. (Sm)

Spekulation und Aufwertung

Wieder einmal hat die Spekula-
tion einen Sieg iiber staatliche Be-
miihungen davontragen kénnen. In
dem. vorliegenden Falle der DM-
Aufwertung ist dieser Erfolg der an
und fiir sich Schwéacheren gegen die
Macht eines Staates besonders ver-
wunderlich.

Wahrend - ublicherweise Wéh-
rungsneuordnungen und Verénde-
- rungen der Wechselkurse in ausge-
sprochenen Notlagen der jeweili-
gen Lander erfolgen, die die Ab-
wehrmoglichkeiten einengen, stan-
den der Bundesrepublik alle Mé&g-
lichkeiten offen, der Spekulation
Herr zu werden. Bereits 1956 hatten
die Wirtschaftswissenschaften  im
Hinblick auf die anhaltenden Zah-
lungsbilanziiberschiisse der Bundes-
republik die méglichen MaBnahmen
zur Bekdmpfung dieses Ungleichge-
wichtes aufgezeigt. Aber leider ver-
suchte auch diesmal wieder der
Staat mit gutem Zureden, Dementis
und Verzinsungsverboten etc. um
" die vorgeschlagenen Einschrankun-
gen der staatlichen Ausgaben im
Inlande zugunsten eines Kapitalex-
portes herumzukommen. Die inter-
nationaleWahrungsspekulation ver-
fligt aber 'seit Napoleons Zeiten
tiber reiche Erfahrungen und ist ge-
gen Erkldrungen taub geworden.
Kaufleute lassen sich nicht durch
Worte, sondern nur durch Taten
beeindrucken. DaB dieser  Weg
gangbar gewesen wire, zeigte das
Jahr 1959, als die Bundesrepublik
ihren Kapitalexport vor allem durch
.staatliche Zahlungen forcierte und
zum einzig méglichen Ausgleich der
chronischen Deviseniiberschiisse an-
setzte. Ende 1959 meldeten fast alle
deutschen Banken einen wesent-
lichen Riickgang der Auslandsein-
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lagen, die im Jahre 1958 auf Grund
von Aufwertungsgeriichten erheb-
lich angestiegen waren.

Finanszpolitische MaBnahmen

fehlten

Aber leider konnte die Spekula-
tion im Jahre 1960 neuen Mut
schopfen. Die Mittel aus dem Julius-
turm waren aufgebraucht, und der
Bund konnte sich nicht durchringen
aus seinem laufenden Etat Inlands-
ausgaben zugunsten der Konjunk-
turddmpfung einzuschrdnken und
die Gelder im Ausland zur Erhal-
tung der Wechselkurse wieder aus-
zugeben. Statt dessen machten héu-
figer bekanntgegebene Dementis

‘von Aufwertungsgeriichten das in- .

ternationale Kapital auf die sich
wieder zuspitzende Situation auf-
merksam. Trotz einer bisher nicht
erreichten Steigerung der Steuer-
einnahmen wuchs sogar die Staats-
verschuldung und entzog damit dem
privaten Kapitalexport die notwen-
digen Mittel.

Fiir den Wahrungsspekulanten.

ergab sich nun die Chance, einen
Aufwertungsschnitt’ — es wurde
mit 10 %e gerechnet — zu erzielen,
ohne ein nennenswertes Risiko ein-
zugehen. Der EntschluB, Geld in die
Bundesrepublik zu legen, wurde
noch dadurch erleichtert, daB auBer-
gewohnlich hohe Zinsen am Markt
der festverzinslichen Wertpapiere
zu erreichen waren. Nun entfaltete
sich die Spekulation zu ihrer vol-
len Macht und brachte eine erstaun-
liche Kapitalwanderung zustande.

Eine Spekulation von solchem
Umfange lieBe sich nur dann wirk-
sam bekdmpfen, wenn es mdglich
wire, den Kdufern —wie im Herbst
1960 bei der Goldhausse — gréfere
Verluste zuzufiigen. Auf Grund der

festgesetzten Wechselkurse ist dies
bei Devisen jedoch nicht moglich,
so daB schlieBlich die Bundesrepu-
blik der internationalen Wahrungs-
spekulation nachgeben miiBte. Der
Zeitpunkt der Aufwertung mag also
iiberrascht haben. Fiir die interna-
tionale Finanz. war jedoch die Auf-
wertung nur eine Bestitiqung ihrer
Ansichten. Fir sie war nur das Aus-
maB von ,lediglich” 5% eine Ent-
tduschung. Hédtte der Bund dies zu
nutzen verstanden und mit der Auf-
wertung energischere finanzpoliti-
sche MaBnahmen zur Einddmmung
der Inlandskonjunktur und zur
Finanzierung von Auslandszahlun-
gen angekiindigt, ware die Kraft
der Spekulation wahrscheinlich ge-
brochen worden. '

Giinstigef Ndéhrboden
fitr Geriichte

Die internationale Wahrungsspe-
kulation faBte also neuen Mut,
denn sie erinnert, daB bei Wah-
rungsmanipulationen kein durch-
schlagender Erfolg zu erzielen ist,
wenn sie nicht von einer entspre-
chenden Anderung der Finanzpoli-
tik des Staates begleitet werde. Die
schwelende Glut wurde vor allem
durch den amerikanischen Kommen-
tar zur deutschen Aufwertung, sie
sei ein erster Schritt auf dem: rich-
tigen Wege, zu voller Hitze ent-
facht. Zu den niichtern rechnenden
Spekulanten der letzten Jahre tra-
ten nun diejenigen, die durch tber-
hastete Entscheidungen in aller
Eile nachzuholen versuchten, was
sie bisher versdumt hatten. Auf
diesem giinstigen Ndhrboden konn-
ten sich nahezu alle Geriichte ver-
breiten. Hoffnungen auf weitere
Aufwertungen anderer europdischer
‘Wihrungen lieB den Kapitalstrom
in die Schweiz, nach Belgien und
sogar nach Frankreich flieBen, des-
sen Franc doch erst vor kurzem
abgewertet worden war. Den grog-
ten Umfang erreichte die Flucht aus
dem £-Sterling.

Einen Vorteil hat die Aufwertung
der DM allerdings gebracht. Die zu-
vor auf die deutsche Wahrung kon-
zentrierte Spekulation hat sich zur
Zeit etwas zersplittert, Es gilt also,
diese Chance zu niitzen, bevor er-
neut die langfristige und wie oben
beschriebenen gefdhrliche Spekula-
tion einsetzt. (Me)
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