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Keheen die alten Qﬂﬁlung&6ilﬂnz;ozoélehe wiedez?

Zahlungsbilanz 1963 — Kein Grund zum Alarm

ie aktive Zahlungsbilanz im

Verein mit den giinstigen Pro-
gnosen der Bundesregierung und
der wirtschaftswissenschaftlichen In-
stitute fiir 1964 malt das Gespenst
einer Entwicklung an die Wand,
das bei manchen Wirtschaftlern
assoziative Koppelungen mit der
DM-Aufwertung des Jahres 1961
_entstehen lassen mag. Man kann
hier jedoch keineswegs sagen:
~Wie sich die Bilder gleichen!”,
wenn auch der Stand der Wéh-
rungsreserven, der damals die Héhe
von 30 Mrd. DM auswies, am Jah-
resende 1963 wieder eine &hnliche
Gré8enordnung erreicht hat.

Aufwertung — iiberschitzte
MaBnahme

Dem ZahlungsbilanziiberschuB, der
- zusammengefaBten Bilanz der lau-
fenden Posten und der Kapital-
bewegungen, von etwa 2 Mrd. DM
Ende 1963 stehen né&mlich Uber-
schiisse in der Vergangenheit von
6,3 Mrd. DM (1960) und, mit einer
kurzen Unterbrechung im Jahre 1959
(Defizit von 2,1 Mrd. DM}, seit 1951
bis 1958 ununterbrochen anhaltende
Uberschiisse von durchschnittlich
rd. 3,0 Mrd. DM pro Jahr gegen-
iiber. Dies war also eine véllig
andere Situation, zumal die dem
Berichtsjahr voraufgegangenen bei-
den Jahre 1961 und 1962 Defizite
von 2,1 bzw. 0,9 Mrd. DM aufzu-
weisen hatten.

Man mag sich zwar fragen, ob
nicht schon jetzt MaBnahmen er-
griffen werden sollten, um einer
Entwicklung, wie sie schlieBlich zur
DM-Aufwertung gefiihrt hatte,
rechtzeitig vorzubeugen. Nach dem
miBlungenen Experiment von 1961
wird es aber natiirlich keinem ernst-
haften Wirtschaftspolitiker einfal-
len, das gleiche Rezept, wenn auch
vielleicht mit einer gréB8eren Auf-
wertungsquote, zu empfehlen. Es
hatte sich gezeigt, daBl die Aufwer-
tung der Wéahrung eines einzelnen
temporar Uberschiisse erzielenden
Landes als Mittel einer Remedur
iiberschdtzt worden war.
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~ Das hiBliche Spiel der aufwer-
tungsverdachtigen und abwertungs-
bedrohten Wahrungen — als eine
der
fiilhrte zu Kapitalfluktuationen und
zu einem Vertrauensschock gegen-
iiber den befreundeten Staaten, so
daB schon aus politischen Riick-
sichten die Wiederholung einer
solchen MaBnahme auBerhalb jeg-
licher Erwdgung bleiben muB. Jede
kiinftige MaBnahme sollte zum
Ziele haben, zugleich die Binnen-
und die AuBenstabilitdt der Wah-
rungen anzustreben.

Bei noch moglichem
Zahlungsbilanzausgleich . . .

Um die entstandene Situation
richtig einschdtzen zu konnen, ist
es notwendig zu wissen, was zu der
Umkehr der Zahlungsbilanz im
vergangenen Jahr gefiihrt hat. Es
zeigt sich —nach dem Stand Januar
bis Oktober 1963 —, daB bei bei-
den Teilbilanzen (laufende Posten
und Kapitalbewegungen) gegeniiber
dem gleichen Zeitraum des Vor-
jahres Verdnderungen eingetreten
sind, die in der Richtung auf einen
kréftigen Wiederanstieg der Wah-
rungsreserven wirksam waren: Der
Leistungsbilanz-UberschuB stieg um
rund 1 Mrd. DM, und die Kapital-
bilanz aktivierte sich um rund
1,9 Mrd. DM.

In der i.eistungsbilanz ragt der

" entscheidende Posten, die Handels-

bilanz, mit einem Aktivsaldo von
4,2 Mrd. DM heraus. (Zunahme ge-
geniiber 1962 um rund 1,2 Mrd.
DM.) Ohne Zweifel ist diese Ent-
wicklung nicht zuletzt dem erfreu-
lichen Aufschwung der Ausfuhr zu-
zuschreiben — die Zahlen des Sta-
tistischen Bundesamtes (Jan.-Nov.)
weisen Ende November bereits
einen Ausfuhriiberschu8 von 5 Mrd,
DM auf. Trotz des guten Polsters
der vorhandenen Auslandsauftrige
und trotz der optimistischen Pro-
gnosen des Berichtes der Bundes-
regierung und der Arbeitsgemein-
schaft wirtschaftswissenschaftlicher
Forschungsinstitute muB hier ande-

Folgen der Aufwertung —

rerseits der Feststellung des Be-
richtes (Ziffer II, 8) beigepflichtet
werden, demzufolge in der Ver-
groBerung des Handelsbilanziiber-
schusses noch kein ,Widerspruch
zu der Zielsetzung einer auf lan-
gere Sicht ausgeglichenen Zah-
lungsbilanz” gesehen wird.

Die Dienstleistungsbilanz war
beispielsweise mit 1,3 Mrd. DM
erneut passiv, und es lassen: sich
keine Anzeichen erkennen, die hier
auf eine Umkehr schlieBen lassen
konnten. Weder ist — unter den
wichtigsten Passivsalden — bei
dem Reiseverkehr eine wesentliche
Anderung zu erwarten, noch ist
eine Verringerung der Uberweisun-
gen von Entgelten der Gastarbeiter,
deren Zahl stdndig zunimmt, an-
zunehmen. Andererseits kann auch
bei den Einnahmen von fremden
Truppen — dem bedeutendsten
Aktivsaldo der Dienstleistungs-
bilanz — eine VergréBerung kaum
angenommen werden. SchlieBlich
ist, unter Berticksichtigung der nach
wie vor hohen unentgeltlichen Lei-
stungen (Januar bis Oktober: 2,9
Mrd. DM), nicht sicher, ob bei der
Jahresbilanz die laufenden Posten
(Handelsbilanz, Dienstleistungsbi-
lanz, unentgeltliche Leistungen ins-
gesamt) liberhaupt einen positiven
Saldo ergeben werden (Januar bis
Oktober: 0).

Abgesehen von dem erheblichen
Gegengewicht, das in den unent-
geltlichen Leistungen und dem Pas-
sivsaldo - der Dienstleistungsbilanz
den Uberschiissen der Handels-
bilanz gegeniibertritt, besteht keine
Gewdhr, dal die deutsche Export-
position stets so giinstig bleiben
wird wie in den letzten Monaten.
Die Reiseroute des AuBlenhandels
ist niemals verldBlich. Sie héngt
von vielen wirtschaftlichen Bestim-
mungsgriinden und politischen Fak-
toren — nicht zuletzt auch von Im-
ponderabilien — sowohl im Aus-
lande wie im Inlande ab. Méglicher-
weise widre der deutsche Ausfuhr-
erfolg gar nicht eingetreten, wenn
die deutsche Inlandskonjunktur auf
hoheren Touren gelaufen waére. |,
Der deutsche Exporteur war aus .
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diesem Grunde gezwungen, auf den -

traditionellen Madrkten um jedes
Geschift zu kdmpfen.

Eine Voraussetzung fiir die Er1-
haltung der Wettbewerbsfdhigkeit
des deutschen Exporteurs ist auch
z.B. die Preis- und Lohnstabilitat
im Inland. Wird die relative Sta-
bilitdt auf diesem Sektor weiter an-
halten? Die Gewerkschaften haben
beim Jahreswechsel bereits ihre
Forderungen angekiindigt. Als Re-
plik drohen die Unternehmer mit
Preissteigerungen.

. . . auf liberalisierte Einfuhr
stiitzen . . .

Es ist ferner noch ungewiB, in
welchem Grade es Frankreich und
Italien, von denen im vergangenen
Jahr ein starker Einfuhrsog ausge-
gangen - war,  gelingen wird, den
Inflationstrend in ihrem Lande ein-
zuddmmen. Die Verhandlungen
iiber die Kennedy-Runde stehen
bevor. Die Welthandelskonferenz
— von den Entwicklungsldndern
angeregt — wird in diesem Jahr
stattfinden. Was werden sie brin-
gen? Die Konkurrenzlinder wer-
den in ihren Bemiithungen, die eige-
ne Ausfuhr zu steigern, nicht nach-
lassen. Die Wettbewerbslage kann
sich’ flir den deutschen Exporteur
auf den Weltmérkten in abseh-
barer Zeit durchaus wieder ver-
schlechtern.

Zunichst besteht fiir den deut-
schen Export jedoch noch keine
akute Gefahr. Neue wirtschafts-
politische MaBnahmen sollten sich
daher im Bereich des AuBenhandels
vorerst — im Sinne des anzustre-
benden Zahlungsbilanzausgleichs —
auf eine weitere, aber verstdirkte
Liberalisierung der Einfuhr be-
schrdnken.

. ». und Kapitalbewegungen
kontrollierend lenken

'Das eigentliche Problem der Zah-
lungsbilanz 1963 liegt zweifellos
bei den Kapitalbewegungen. Der im
Vergleich zu den laufenden Posten
gegeniiber dem Vorjahr im Zeit-
raum Januar/Oktober bei der Kapi-
talbilanz erfolgte, fast doppelt so
hohe ZufluB an Devisen rithrt vor
allem von den verstdrkten lang-
fristigen Kapitalimporten her. Die
Kapitalbilanz wies Ende Oktober
einen Aktivsaldo von 1,4 Mrd. DM
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auf. Hier drohen echte und akute

Gefahren, Eine : Fortdauer. dieser
Entwicklung wiirde unliebsame
Wirkungen . auf die inldndische
Liquiditdt zur Folge haben. Eine
Steuerung der Kapitalbewegungen
sollte daher von der Bundesregie-
rung ernsthaft erwogen werden.

Die Ursache der Kapitalzufliisse,
die nach der Bundesrepublik stro-
men, liegt bekanntermaBen in dem
unausgeglichenen - internationalen
Zinsniveau. Hier miifiten die wirt-
sl:haftspolitisd1en MaBnahmen an-
setzen. Ob dem Problem mit Zins-
manipulationen in hergebrachter
Form mit Erfolg zu Leibe gerlickt
werden kann, erscheint jedoch
fraglich. Als Menetekel tauchen die
Geschehnisse vor der DM-Aufwer-
tung empor. Damals gelang es auch
mit der Politik der niedrigen Zins-
siitze nicht, den DevisenzufluB ein-
zuddmmen. Dagegen erscheint eine
geistige Anleihe aus den Vereinig-
ten Staaten der Uberlegung wert:
die Zinsausgleichssteuer. Natiirlich
miifite sie flir die Bundesrepublik in
abgewandelter Form Anwendung
finden, weil ja in den USA mit
diesem Instrument dem ,gegentei-
ligen Krankheitsherd® — den Zah-
lungsbilanzdefiziten -— zu Leibe
gerlickt werden soll. Fiir den deut-
schen Fall kdémen vom inneren

Zentralproblem:

Nach drei Jahren wedhselvollen
Zahlungsbilanzgeschicks ist das er-
staunliche Fazit dies: Ganz gleich,
ob wir Zahlungsbilanziiberschiisse
oder -defizite haben, Sorgen berei-
ten sie uns beide. Sah man vor der
Devisenflut des Jahres 1960 keinen
anderen Ausweg mehr als die Auf-
wertung der DM, so rief die um-
gekehrte Entwicklung danach jene
Propheten auf den Plan, die unsere
Wirtschaft schon vom Siechtum in-
folge ,Englischer Krankheit* ge-
zeichnet sahen. Und nun sind es
plotzlich wieder die alten Sorgen,
die Vision neuer groBer Zahlungs-
bilanziiberschiisse, die sich in den
Vordergrund schieben.

Der Ausgleich der Zahlungsbilanz
ist eines der drei als ,Magisches
Dreieck” - bezeichneten Hauptziele
der Wirtschaftspolitik. Vielleicht

Zinsniveau losgeldste ,duBere Zins-

- sdtze"” (Steuer} zu Lasten des aus-

lindischen Kapitals — zur Ab-
schreckung desselben — in Frage.
Diese Steuer solite sich auf die
langfristigen Kapitalimporte be-
schrédnken.. Natiirlich miite eine
solche zeitlich zu begrenzende MaB-
nahme, da sie die Interessen der
anderen Lédnder beriihrt, mit den
Notenbanken der befreundeten
Staaten vorher abgestimmt werden.
Fiir die Stimulierung der Kapital-
exporte sollte man es bei den steu-
erlichen Vergiinstigungen, die das
im Dezember verabschiedete Ent-
wicklungshilfe-Steuergesetz bietet,
belassen. Auch die regionale Be-
schrankung auf die Entwicklungs-
linder miiBte beibehalten werden.

Noch gibt die Zahlungsbilanz kei-
nen AnlaB zu emnstem Alarm. Die
Anwendung von Prédventivmitteln
wiére deshalb auch jetzt verfriiht.
Noch muB die weitere Entwidklung
abgewartet werden. Doch sollten
von der Bundesregierung ernsthafte
Uberlegungen zur Schaffung eines
wirksamen Mittels gegen die tiber-
méBige Einfuhr von langfristigem
Kapital angestellt  werden. Schon
deshalb, damit man am Tage X nicht
zu solchen ungliickseligen MaB-
nahmen zu greifen braucht, wie sie
dieDM-Aufwertung darstellte. (f.w.)

Die Kapitalstrﬁmé

ist es das am wenigsten ernst ge-
nommene, zumindest in der Hin-
sicht, daB man Zahlungsbilanziiber-
schiisse eine ganze Zeitlang hinzu-
nehmen bereit ist. Erst dann, wenn
diese Uberschiisse wirklich bedroh-
lich werden — wie es im Falle der
Bundesrepublik vor allem 1960
war —, besinnt man sich auf die-
ses Ziel. Gefdhrlich wurden die
Uberschiisse in zweifacher Hinsicht,
international wegen der Devisen-
verluste anderer Lander und bin-
nenwirtschaftlich wegen des Im-
ports von Inflationspotential,

Nur diesen schlechten Erfahrun-
gen ist es zu verdanken, daB sich
diesmal so friihzeitig sorgenvolle
Stimmen zu Wort melden, wie etwa
die Arbeitsgemeinschaft deutscher
wirtschaftswissenschaftlicher  For-
schungsinstitute in ihrem jiingsten

(5.
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Gemeinschaftsgutachten zur Wirt-
schaftslage. Der DevisenzufluB bei
der Bundesbank hat 1963 2,6 Mrd.
DM betragen. Das ist zwar wenig
im Vergleich zu den 8 Mrd. DM,
die 1960 hereingekommen  waren.
Doch die Tendenz beunruhigt. Die
Tendenzédnderung, die im Laufe
von 1963 eingetreten ist, besteht
1. in der erheblichen Zunahme des
Handelsbilanziiberschusses, 2. in der
Konstanz  des — vorher so stark
gestiegenen — Defizits der Dienst-
leistungsbilanz und 3. im erheb-
lichen Anstieg der Kapitaleinfuhr,

Die Funktion
des Ausfuhriiberschusses

Da  die groBten Befiirchtungen
nach der DM-Aufwertung der Ent-
wicklung der Handelsbilanz gelten,
miiBte deren Verbesserung eigent-
lich uneingeschrénkt begriift wer-
den. Man kann bei uns die Funk-
tion des Handelsbilanziiberschusses
.darin sehen, die — mehr oder we-
niger strukturellen — Defizite der
Dienstleistungsbilanz und der Bi-
lanz der unentgeltlichen Leistun-
gen zu decken. Das waren 1962
immerhin gut 5 Mrd. DM, 1963
diirften es etwa ebensoviel gewe-
sen sein. Der UberschuB im Waren-
export ist 1963 voraussichtlich nicht
viel gréfer ausgefallen als dieses
»Strukturelle” Defizit. Probleme
entstehen erst, wenn die Uber-
schiisse im Warenhandel kiinftig
betrachtlich gréBer werden sollten,
als es zur Erfiillung jener Deckungs-
funktion erforderlich ist,

Eine ,Funktionserteilung”, wie
sie hier fiir den Ausfuhriiberschuff
vorgenommen wurde, ist keines-
wegs willkiirlich. Als Ausgleich fiir
Defizite bei den ,Laufenden Posten”
kdme némlich nur eine (Netto-)
Einfuhr von Kapital in Frage. Wer
aber wollte behaupten, daB die
Bundesrepublik ihrer Strukfur nach
ein (Netto-)Kapitaleinfuhrland sein
miiBte? Ein Land mit so groBer
Wirtschaftskraft sollte eher Kapital
netto ausfithren. Tatsdchlich aber
betreiben wir in zunehmendem
MaBe. Kapitaleinfuhr, und zwar

. gerade jener Art von Kapital —
langfristiges Privatkapital —, die
den Markttendenzen folgt.

6

Real- ohne Kapitaltransfer

Nicht bei den Waren- und Lei-
stungsstromen, sondern hier liegt
der Kern der auBenwirtschaftlichen
Probleme. Das galt schon fiir die
Zeit der extrem hohen Uberschiisse
in der Waren- und Leistungsbilanz
in den Jahren 1957 bis 1961. DaB
sie erheblich grofer waren als die
unentgeltlichen Leistungen, hétte
weder internationale noch binnen-
wirtschaftliche Probleme aufgewor-
fen, wenn dem so verbliebenen
UberschuB bei den laufenden
Posten (Waren, Dienst- und un-
entgeltliche Leistungen) eine Aus-
fuhr von Kapital gegeniibergestan-
den héatte. Realiter hat ja un-
sere Volkswirtschaft damals dem
Ausland Jahr fiir Jahr per Saldo
Giiter und Leistungen in Héhe von
6 bis 7 Mrd. DM zur Verfiigung
gestellt, Nur die Finanzierung
klappte nicht. Infolgedessen blieb
der Gegenwert in den Hénden der
heimischen Wirtschaft, wihrend die
Giiter und Leistungen nicht zur
Verfiigung standen: das war das
importierte ,Inflationspotential”.

An erster Stelle auf der Liste der
Griinde, die fiir das Fiasko der
Kapitalstrome verantwortlich sind,
steht der hohe Kapitalzins. Ihn zu
senken, und zwar im Hinblick auf
das Ziel ausreichend zu senken, ist
allein schon nicht einfach. (Dabei
wird {brigens hdaufig iibersehen,
daB ein Ausbleiben des Zustroms
von Auslandskapital zu den Wert-
papiermédrkten natiirlich den Zins-
senkungstendenzen wieder entge-
genwirken miiBte. Die sonstigen
Liquiditatseinfliisse miiiten also
um so stdrker sein, um die Zins-
senkung trotzdem zu erreichen).
Aber Wertpapiersteuer hin, Spar-
zins her — zun&chst miiBte doch
wohl {iberlegt werden, ob eine
merkliche Zinssenkung nicht. sehr
unerwiinschte Nebenwirkungen
haben wiirde. Zinssenkungen regen
nun einmal bestimmte Teile der
Nachfrage an. Man sollte die sti-
mulierenden Wirkungen einer Sen-
kung des Kapitalzinses auf 5 bis
51/2% — diese GroBenordnung
miiBte es wohl sein — etwa auf die
Baunachfrage nicht unterschitzen.
Der .neue Konjunkturaufschwung
hat gerade begonnen. Jeder unbe-
dachte Nachfrageimpuls kann ihn

schnell in die Uberhitzung fithren.
Es wiirde dann das eintreten, was

man — unter anderem — vermei-
den wollte. -
Angesichts  solcher Bedenken

erscheint der Vorschlag bestechend,
eine Steuer auf importiertes Kapi-
tal zu erheben und so den deut-
schen Kapitalmarkt *fiir ausldn-
dische Anleger ,uninteressant” zu
machen. Es ‘w'éire das Gegenstiick
zur amerikanischen Zinsausgleich-
steuer. Fiir beide gelten die glei-
chen Bedenken. Sie richten sich
nicht gegen die Funktionsmdglich-
keit, sondern gegen die damit ver-
bundene Aushohlung der Konverti-
bilitdt der Wahrungen. Dieser Ein-
wand gilt auch dann, wenn man
sich auf den Standpunkt stellt, die
Steuer sei ein quasi marktkonfor-
mes Mittel.

.»Maghalten* erhdht Uberschiisse

Wenn man die Mdglichkeiten
einer ‘geniigenden Beeinflussung
der Kapitalstrome — es sind hier
nur wenige besonders wichtige ge-
nannt worden — in absehbarer
Zeit als gering ansieht, dann stellt
sich die Frage, wie die Uberschiisse
bei den sogen. laufenden Posten
begrenzt werden kénnen. Das wiére
einmal moéglich durch eine Er-
héhung der unentgeltlichen Lei-
stungen. Doch abgesehen von den
kaum zu iiberwindenden finanz-
politischen - Schwierigkeiten, die
dem entgegenstehen, braucht nur
an die oft erdrterte Bumerangwir-
kung solcher MaBnahmen erinnert
zu werden, Der Ansatzpunkt miiBte
also bei den Waren und Dienst-
leistungen gesucht werden.

Kraft saldenmechanischer Zusam-
menhédnge schafft eine steigende
Sparquote bei sinkender Investi-
tionsquote und wenig verdnderten
inlandswirksamen Kassensalden
der o6ffentlichen Hand eine Kon-
stellation, die einen steigenden
Leistungsbilanzsaldo geradezu zur
Folge haben muf. Diese Bedingun-
gen aber waren kennzeichnend fiir
die wirtschaftliche Entwidklung der
Bundesrepublik im Jahre 1963. Sie
fiilhrten zu ‘den oft zitierten ,ver-
stirkten Bemiihungen der Wirt-
schaft um den Export”. Die Bemii-
hungen konnten um so erfolgrei-
cher sein, als inflatorische Tenden-
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zen in Frankreich und Italien und
eine gewisse Besserung der aufen-
wirtschaftlichen Lage der Rohstoff-

. lander die Nachfrage auf den inter- -

nationalen Markten stimulierten.
Andererseits dampfte die oben
skizzierte Konstellation den kon-
junkturellen Teil unserer Einfuhr.

Die Gr6B8e unserer Leistungs-
bilanziiberschiisse héngt also unter
anderem von unserer Konjunktur-

politik ab. ,,Mthaltepolitik" hat
tendenziell hohere Uberschiisse zur
Folge. Nicht wenig hingt aber
auch vom Verhalten der anderen
Lénder ab, auf das wir keinen Ein-
fluB haben. Insoweit kOnnen wir
nur hoffen, daB unsere Nachbarn
kiinftig eine Wirtschaftspolitik be-
treiben, die uns (und sie  selbst)
nicht in neue auBenwirtschaftliche
Schwierigkeiten bringt. (Schm.)

Vie]fﬁltigé Méglichkeiten — geringe Effekte

Die ", alten” Zahlungsbilanzpro-
bleme, ndmlich die der Jahre 1959
bis 1961, bestanden fiir die Bundes-
republik darin, daB sich zu hohen
Exportiiberschiissen der starke Zu-
fluf spekulativer und langfristiger
Geldanlagen gesellte. Alle drei zu-
sammen liefen die westdeutschen
Devisenbestdnde allzu spektakuldr
anschwellen.

 Neue Aufwertung als Ausweg?

+Allzu* kennzeichnet dabei fol-
gende Konstellation: Da die einen
(die Entwicklungsldnder) absolut
arm sind, die anderen (die USA)
sich Goldabfliissen gegeniiber rat-
los sahen, die dritten (GroBbritan-
nien) unter chronischen Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten litten und die
vierten (Frankreich und Italien)
ihre Gold- und Devisenbestinde
~erst aufzubauen begannen, traf die
Bundesrepublik der Vorwurf, sich
nicht zahlungsbilanzkonform zu

verhalten, ja sogarkein schlechter
Glaubiger zu sein. Am Ende stand
die Aufwertung.

Bahnt sich jetzt &hnliches an?
Aus den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank ist ersichtlich,
daf die Zunahme der Wahrungs-
reserven bei der Deutschen Bundes-
bank 1963 unvergleichlich geringer
war als 1960. Das ist wichtig: Hier
handelt es sich um die Kasse, die
eine besondere Anziehungskraft
ausiibt, das Ausland zu ungerecht-
fertigten Vermutungen und schlie-
lich zu Wiinschen anregt, deren
Erfiillung keine geeignete Therapie
der vorhandenen oder angenom-
menen Storungen darstellt. Solche
Wiinsche waren zum Beispiel die
nach Aufwertung, nach vermehrten
Riistungsk&ufen im Ausland und
verstdrkter Entwicklungshilfe. Dar-
auf, daB sie wieder aufleben, sollte
man sich rechtzeitig einstellen. Was
konnen wir aber tun?

Der Preis fiir Wohlstand
’ und Dertrauen

Tatsache ist, daB 1960 rund 8 Mrd.
DM netto nach der Bundesrepublik
geflossen sind, 1963 dagegen nur
rund 2,6 Mrd. DM. Die Salden der
Leistungsbilanz beliefen sich- auf
7,5 Mrd, und rund 3 Mrd. DM. An-
ders bei den langfristigen Kapital-
leistungen: 1960 ein NettoabfluB
von 250 Mill. DM, 1963 ein Uber-
schu von iiber 2 Mrd. DM.

Nun hat die Leistungsbilanz in -
wichtigen Teilen mit der Kapital-
bilanz eine gemeinsame Basis:
Wahrend die Handelsbilanziiber-
schiisse sich 1960 und 1963 in &hn-
lichen GréBenordnungen bewegten,
wies die Dienstleistungsbilanz 1960
mit 2,2 Mrd. DM zum letzten Male
einen UberschuBl aus, 1961 betrug -
ihr Defizit 120 Mill. DM;. es hat
sich in den beiden folgenden Jah-
ren verzehnfacht. Die Ursache. ist
iberwiegend im Reiseverkehr  zu
suchen, der eine Folge des zuneh-
menden allgemeinen Wohlstands
darstellt. und durchaus positiv zu
bewerten ist.

Ebenso die langfristigen Kapitél-
leistungen: Die Bundesrepublik ist
fiir die Anlage von Uberschiissen
in Rentenwerten immer interessan-
ter geworden. Besonders attraktiv
sind die 6ffentlichen Anleihen, vor
allem die des Bundes., Westdeutsch-
land ist jedoch auch ein beliebtes
Ziel ausldndischer Investitionen, sei
es im Aufbau neuer, im Ausbau
bestehender Unternehmen oder in
Beteiligungen. Das wire nicht der -

wenn Sie ein marktgerechtes Sortiment fihren. Die
Auswahl der Artikel, die Sie einkaufen, entscheidet
tiber -lhren Verkaufserfolg. - Das, was lhre Kunden
morgen bei Ihnen suchen, finden Sie auf der Inter-
nationalen Frankfurter Friithjahrsmesse 1964.
Hier zeigt - Gbersichtlich geordnet - eine Reihe absatz-
verwandter Konsumgiterbranchen ihre neuen Erzeug-
. nisse. Mit fast 3000 leistungsfahigen Ausstellerfirmen
aus rund 30 europdischen und Uberseeischen Lindern
verhilft die Internationale Frankfurter Frihjahrsmesse
1964 |hnen zu aktueller Marktubersicht und zu wert-
vollen Einkaufskontakten. )
Im vertraulichen Gesprach mit wichtigen Produzenten
konnen Sie sich Klarheit uber Qualitaten, Preise und
Lieferbedingungen verschaffen. Sie wissen mehr und
kénnen mehr verkaufen, wenn Sie die Internationale
Frankfurter Frihjahrsmesse 1964 besucht haben.
Messe-Ausweise bei allen Industrie- und Handels-
kammern und Handwerkskammern sowie bei Gro8-
und Einzelhandelsverbinden im Vorverkauf billiger!

Sie konnen
- mehr
verkaufen ...

~Internationale
~ Frankfurter Messe

16. - 20. Februar 1964
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Fall, wenn diese Anleger bei uns
nicht Sicherheit und Rentabilitat
in einem MaBe gegeben sdhen, das
ihren Erwartungen entspricht und

* von der Kostenseite und der be-

trieblichen Marktpolitik her bessere
Aussichten erdffnet, als sie vielfach
im eigenen Lande bestehen.

Uber die Bewegungen kurzfristi-
ger Zahlungen ist schwerer etwas
Eindeutiges zu sagen. Sie sind
wieder unregelmédBiger geworden.
Das Jahr 1960 schloB mit einem
NettozufluB von 2 Mrd. DM, 1963
mit einem AbfluB von rund
600 Mill. DM ab, Entscheidend sind
aber auch hier, wie bei allen an-
deren Leistungsarten, die privaten
Dispositionen. Sie zeigen 1963 mit
wechselnden Zu- und Abfliissen
" eine ziemlich ausgewogene Ten-
denz, wdhrend 1960 die Spekula-
tion als Folge der Aufwertungs-
diskussion und die Aufnahme von
Auslandskrediten unter demselben
Sicherungsaspekt {iberwogen; sie
fiilhrten in allen vier Quartalen zu
hohen Nettozufliissen. Diesem Un-
terschied zwischen 1960 und 1963
liegen natiirlich weniger die soli-
der gewordenen allgemeinen Ver-
héltnisse, sondern vielmehr die in-
zwischen getroffenen institutionel-
len Vorkehrungen, nédmlich die Zu-
sammenarbeit der Notenbanken,
das Baseler Abkommen u.d. zu-
grunde, die zusammen damit, daB
mit einer entschlossenen Swap-Po-
litik der Bundesbank gerechnet
werden mubl, einen starken Wall
gegen die reine Finanzspekulation
errichtet haben.

Strukturelle Faktoren entscheiden

Fiir die auBenwirtschaftliche Si-
tuation der Bundesrepublik sind im
Jahre 1964 zwei Tendenzen vorge-
zeichnet, wenn man anhaltendes
wirtschaftliches Wadhstum voraus-
setzt: ein Uberwiegen der Kapital-
importe und der negativen Dienst-
leistungsbilanz. Von hier werden
die Handelsbilanziiberschiisse ge-
mildert, Uberschiisse, flir deren
Entwicklung exakte Voraussagen
nur- mit gréBerem Vorbehalt zu
machen sind. Die Voraussetzungen
dafiir, daB sie sich in einer auBer-
gewohnlichen Hohe wenigstens
. einige Monate lang fortsetzen
kénnten, sind durchaus gegeben.
In den bedeutenden Industrieldn-
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dern - herrscht  eine konjunkturell
giinstige Lage, die auch von den
in Frankreich und Italien ergriffe-
nen dimpfenden MaBnahmen fiirs
erste nicht entscheidend beeinfluft
werden diirfte.

‘Widhtiger als der konjunkturelle
ist aber der strukturelle Faktor:
Ein Blick auf den AuBenhandel der
Bundesrepublik lehrt, daB von 1960
bis 1963 der Handel sich nirgends
so intensiviert hat wie zwischen
der Bundesrepublik und den EWG-
Landern sowie der Schweiz, dazu
den USA und GroBbritannien; d.h.
Handelsvolumen und Uberschiisse
oder Defizite gegeniiber diesen
Landern haben sich auBerordentlich
erh6ht, insbesondere gegeniiber
Italien und Frankreich. Modernisie-
rung und Expansion haben sich in
diesen beiden Landern besonders
stark beschleunigt, so daf inflatio-
nére Stérungen nicht verwundern.

. Dazu kommt der integrative Fak-
tor, der sicherlich weniger eine
Folge der EWG als vertraglicher
Konstruktion ist, was schon da-
durch bewiesen wird, daB er auch
fliir die Situation der Schweiz be-
stimmend ist. Er 146t die Bundes-
republik sehr deutlich in ihrer
traditionellex Funktion als Aus-
rister der Industrien im europa-
ischen Zentrum hervortreten. Die
trotz schleppender Investitionsnach-
frage im Inland steigenden Auf-
trags- und Umsatzziffern weisen
darauf hin.

Keine Gleichgewichisstérung

Mehrere Kreise schlieBen sich
hier: Die Bundesrepublik
ihre Liefer-, d. h. UberschuBposition
nahezu automatisch, sobald sich
der Investitionsrhythmus im euro-
pdischen Raum beschleunigt.

Mit einer intensiveren Geschafts-
tatigkeit und steigenden Einkom-
men vergréBert sich das Defizit der
Bundesrepublik gegeniiber den
USA sowie gegeniiber Mittel- und
Siidamerika als bedeutenden Roh-
stofflieferanten. Die Tendenz ge-
geniiber GroBbritannien ist &hn-
lich. Von abnehmenden Uberschiis-

sen 1960 und 1961 ist Westdeutsch- .

land 1962 und 1963 gegeniiber Eng-
land in eine nicht unbetrichtliche
Defizitsituation geraten.

starkt.

- Die besondere Art des Wachs-
tums gerade der letzten Jahre, d.h.
der gehobene Massenwohlstand,
starkt in Verbindung mit einer Ex-
portkonjunktur die AuBenhandels-
position der USA, Mittel- und Siid-
amerikas sowie GroBbritanniens
gegeniiber der Bundesrepublik. Ex-
trem formuliert: Unter diesen herr-
schenden Wadhstumsverhéltnissen
ist die deutsche UberschuBlage in
Europa mit Defizitenn gegeniiber
diesen Lé&ndern verbunden, sie
stiitzt also deren Wéhrungen und
leistet Entwicklungshilfe, Sie zieht
allerdings wiederum Dollars zu In-
vestitionen ins Land. Die negativen
Salden des Reiseverkehrs lindern
die ,Schmerzen* unter anderem
der Lira und des franzésischen
Franc. ’

Keine Angst vor Uberschiissen!

Aus dieser ebenso klaren wie
komplexen Situation lassen sich
einige Erkenntnisse ziehen:

Von Dollar und Pfund her wire
der Wunsch nach einer weiteren
Aufwertung absurd. Die Relationen
gegeniiber Frankreich, Italien und
der Schweiz. hingegen koénnen fiir
sich allein auch keine Kurskorrek-
tur rechtfertigen. Im Rahmen der.
europdischen Mitte bieten sich an-
dere AusgleichsmaBnahmen an, die
allerdings relativ langfristiger insti-.
tutioneller Vorkehrungen bediir-
fen, etwa die Auflegung von An-
leihen in UberschuBlindern und
dergleichen mehr, '

Die Bundesrepublik ist im Genuf
strukturell bedingter Uberschiisse,
eine Folge verstdrkter rdumlicher
und gesellschaftlicher Integration.
Mit der Verdnderung -einzelner
Preise (der Wechselkurs und der
Kapitalzins sind solche) sind da
wenig mehr als marginale Effekte
zu erzielen. Wenn die auslindi-
schen K&aufe in deutschen Renten-
werten sich 1963 schitzungsweise
auf tiber 3 Mrd. DM beliefen,
wiirde eine Senkung des Zinses
von 6% auf 5Y2% (eine gréBere
ist kaum vorstellbar), wenn {iber-
haupt, wenig mehr als 100 bis
300 Mill. DM abschrecken — ein
Tropfen auf den heiBen Stein. Und -
selbst diese bescheidene Wirkung
wire nur zu gewdrtigen, wenn die
Bildung anlagebereiter Uberschiisse
im Ausland empfindlich reduziert
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~ wiirde, was weder abzusehen noch
wahrscheinlich ist. Die geschilderte
- Entwicklung der kurzfristigen Geld-
strome 148t irgendwelche, auf eine
bestimmte - Dauer gerichtete MaB-
nahmen neben den bereits erwédhn-
ten institutionellen und den be-
stehenden Mboglichkeiten der zen-
tralen Swap-Politik fragwiirdig er-
scheinen.

Das Bild perfekter Hoffnungs-
losigkeit im positiven Sinne rundet
sich, wenn wir einen Blick auf die
Preise der Giter werfen, die die
deutsche Wirtschaft im Ausland
stark machen: Sie sind bemerkens-
wert stabil. Die Investitionsgiiter
sind von 1962 bis 1963 nicht einmal

um 1/29/p teurer geworden, Der.In-

tegrations-, Modernisierungs- und
Expansionsproze8 in West- und
Siideuropa visiert auBerdem Ertrége
an, die Erhohungen von Export-
preisen fiir deutsche Investitions-
gliter um einige Prozent miihelos
absorbieren wiirden.

Wer durch Preispolitik ausglei-
chen -will, muB3 sich schon auf das
glatte Parkett der Agrar- und Nah-
. rungsmittelpreise begeben. Dabei
kommen aber Interessen ins Spiel,
die weit stdrker sind als die, welche
die deutschen Devisentiberschiisse
um ein paar hundert Millionen DM
vermindert sehen méchten.

Und das Mittel der Konjunktur-
politik? Wie das der Marktord-
nungskorrektur wiirde es nur lang-
sam wirken. AuBerdem stehen die
Stellen, an denen die Konjunktur-
politik mit der Aussicht auf einigen
Erfolg eingesetzt werden konnte,
nimlich die umfangreichen o6ffent-
lichen Ausgaben, in ihren Effekten
so weit von den auBenwirtschaft-
lichen - Zahlungsstréomen entfernt,
daB solche MafBnahmen lediglich
ein Vabanque-Spiel wéren.

Natiirlich wére eine Senkung des
LandeszinsfuBes zu begriiBen. Sie
1aBt sich aber kaum durch wirt-
schafts- und finanzpolitische Tricks
erzwingen, geschweige denn durch-
halten. Eine beschleunigte Riick-
zahlung  oOffentlicher  Auslands-
schulden  (potenteren  privaten
Schuldnern gleichfalls zu empfeh-
len, ohne aber den internationalen
Konditionenvergleich zu vergessen)
lieBe sich relativ schnell bewerk-
stelligen. Ihr kénnten sich Leistun-
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gen der Entwicklungshilfe anschlie-
Ben, soweit die Mittel bewilligt

und in der Bundeskasse vorhanden -

sind. Die Kooperation der Noten-
banken und die wahrungspolitische
Konsultation sollten so gut wie
maglich weiter ausgebaut werden.
Eine stdrkere Einfuhrférderung ist
von den EWG- und GATT-Ver-
pflichtungen - vorgezeichnet. Vor-
leistungen empfehlen sich aus den
gemachten Erfahrungen heraus

kaum. Es darf auch nicht vergessen

werden, daBl Zollsenkungen in den
vorstellbaren GréfBenordnungen
kaum geeignet sind, massiven
strukturellen Tendenzen entgegen
zuwirken. :

Im Zweifel fiir die Freiziigigkeit

Die Skala der Mdglichkeiten ist
also vielfdltig. Ihr Effekt jedoch
diirffte im ganzen gesehen nicht
tiberschétzt werden. Integrative Pro-

zesse, seien sie rdumlicher oder ge-
sellschaftlicher Natur, sind in ihren
vielschichtigen Dimensionen ynd
Ausstrahlungen iberméchtig, vor
allem dann, wenn sie Investitions-
wellen auslésen oder sich mit ihnen
verbinden.

Auf keinen Fall aber sollten die
wertvollen Errungenschaften inter-
nationaler Freiziigigkeit aufs Spiel
gesetzt werden, um die Uberschufl-
oder Defizitpositionen zu korrigie-
ren. Auch kann der kapitalmarkt-
und stabilitdtsférdernde Effekt ver-
mehrter Offentlicher Emissionen
nicht aus diesen Uberlegungen her-
aus aufs Spiel gesetzt werden: Das
Engagement von Auslindern in
ihnen wund in unserer Wirtschaft
iberhaupt ist ein gutes Zeichen
und mehr noch als ein Symptom:
Es fordert mit unseren eigenen In-
vestitionen den Aufbau Europas
und der westlichen Welt. (W.B.)

Devisenzugﬁnge nicht dramatisieren

Die Dollar- und die Goldbestinde
der Bundesbank sind im vergange-
nen Jahr erneut gewachsen. Die
gesamten Wiahrungsreserven haben
sich gegeniiber dem Jahre 1962
wiederum erhéht, wenngleich sie
noch um ein Betrdchtliches unter
dem Hodhststand vom April 1961
liegen. Diese Tendenz wird nach
Angaben der Bundesregierung in
ihrem ,Bericht iber die Wirtschafts-
entwicklung im Jahre 1963 und die
Aussichten fiir 1964" voraussicht-
lich anhalten.

Zinssenkung nicht marktgerecht

Angesichts dieser Entwicklung
stellt sich die Frage, welche Aus-
wirkungen dies fiir die gesamtwirt-
schaftliche Situation der Bundes-
republik haben wiirde und ob be-
reits der Zeitpunkt gekommen sei,
GegenmaBnahmen zu ergreifen.
Hauptquellen der Devisenzufliisse
sind die Handels- und Kapital-
bilanz, widhrend die Dienstleistungs-
bilanz sowie die unentgeltlichen

~Zahlungen unverdndert passiv sind.

Eine Analyse der Ursachen fiir die
verstirkte Aktivierung unserer
Handels- und Kapitalbilanz zeigt
jedoch, wie schwierig es sein wiir-
de, regulierend einzugreifen.

Im Mittelpunkt des Kaufinter-
esses der Ausldnder standen im
Jahr 1963 die festverzinslichen
deutschen Wertpapiere, die wegen
ihrer vergleichsweise hohen Ren-
dite einen groBen Anreiz boten.
Nun wiére unter rein zahlungs-
bilanzpolitischen Gesichtspunkten
eine Zinssenkung in der Bundes-
republik das marktgerechteste Re-
gulativ. Doch darf man zweierlei
nicht Gbersehen: Erstens stellt die
Rendite nicht den einzigen Bestim-
mungsfaktor fiir die starke Aus-
landsnachfrage nach deutschen
Wertpapieren dar, denn selbst die
Bundesbank spricht davon, daB nur
ein Teil des internationalen Flucht-
kapitals auf diesem Wege in der
Bundesrepublik  Anlage  sucht.
Fluchtkapital folgt also erst in zwei-
ter Linie Renditegesichtspunkten.
Das zweite Argument gegen eine
Zinssenkung in der Bundesrepublik
ist aber die Tatsache, dal sie den
Gegebenheiten des Marktes zu-
widerlaufen wiirde.

Der gegenwértige Kapital- und
Geldmarktzins spiegelt im wesent-
lichen die echte Angebots- und
Nachfragesituation wider. Der Ver-
such der Bundesbank, den Diskont-
satz zu senken, wiirde die Markt-
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verhéltnisse nur verzerren und
kaum auf den Kapitalmarktzins
durchschlagen. Mit Sicherheit waren
jedoch unangenehme  konjunktur-
politische Nebenwirkungen zu er-
warten. Eine kiinstlich herbeige-
fiihrte Zinssenkung hétte eine er-
neute Ausweitung der privaten
Nachfrage, insbesondere am Bau-
markt, der sich in letzter Zeit als
auBerordentlich zinselastisch er-
wiesen hat, zur Folge. Man sollte
daher zwar den gegenwiértigen Zu-
strom auslidndischen Kapitals sehr
aufmerksam verfolgen, ohne jedoch
schon konkrete GegenmaBnahmen
Zu ergreifen.

Sondereinfliisse
beim Exportzuwachs

Eine ebenso komplizierte Situa-
tion bietet sich dem Betrachter der
Handelsbilanz dar. Eine Global-
betrachtung der Zusammenhdnge
kénnte zu gefdhrlichen Trugschliis-
sen fithren. Bei der Beurteilung un-
serer neuen Exportiiberschiisse ist
es wichtig, zu wissen, daB diese
Steigerung  in ﬁbérwiegendem
MaBe den EWG-Lindern zugute
gekommen ist und daB zweitens
allein die Hilfte der Ausfuhrstei-
gerungen auf den Automobilexport
entfillt und von der verbleibenden
Hilfte wiederum 50 %o auf die Zu-
nahme im Export von Maschinen
und Investitionsgiitern. Der Export
von Konsum- und Gebrauchswaren
verschiedener Branchen stagniert mit
teils sogar leicht rilicklaufigem
Trend.

Von den EWG-Landern haben
im letzten Jahr Frankreich und Ifa-
lien, die beiden Staaten mit der
gréBten inflationistischen Preisstei-
gerung, den stdrksten Einfuhrsog
auf die deutschen Waren ausgeiibt.
Die Entwicklung kann sich also
sehr rasch umkehren, wenn es
Frankreich und Italien gelingen
sollte, die Entwidklung in den
Griff zu bekommen. Auch wiirde
ein Ansteigen der inléndischen
Nachfrage nach Investitionsgiitern
zwangsldufig wieder zu einer Ver-
‘Iangerung der Lieferfristen und da-
mit einer Verringerung der Export-
iiberschiisse fithren. Besorgnis muB
dagegen die Tatsache erwedken,
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daB unser AuBenhandel mit tradi-
tionellen Mirkten in Lateinamerika
und Ostasien absolut riickldufige
Tendenz zeigt.

Die deutsche Ausfuhr nach Ibero-
amerika hat sich im Jahre 1963
um rund ein Fiinftel verringert.
Besonders die groBen Staaten Bra-
silien, Argentinien, Chile und Mexi-
ko haben ihre K&ufe in der Bundes-
republik stark eingeschrankt. Dafiir
sind sicher die politischen und wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten dieser

Lander verantwortlich, Darin driickt

sich jedoch auch ein erhéhter inter-
nationaler Wettbewerb aus. Insbe-
sondere der Finanzierungskomplex
wird von unseren Konkurrenten in
immer starkerem MaBe als Wettbe-
werbsfaktor in den Vordergrund
gespielt. Eine erneute Verschlech-
terung der deutschen Wettbewerbs-
position durch eine zweite Aufwer-
tung der DM, wie sie angesichts
der gegenwartigen Zahlungsbilanz-
situation von manchem theoretisch
bereits wieder erortert werden
mag, wiirde fiir den deutschen Ex-
port auf diesen Markten nicht wie-
dergutzumachende Riickschldge be-
deuten. Es kann nur immer wieder-
holt werden, daB der Export kein
Wasserhahn ist, den man beliebig
auf- und zudrehen kann. Einmal
verlorene Mirkte werden nur unter
gréfiten Anstrengungen zuriickge-

‘wonnen.
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Das Jahresergebnis 1964 abwarten

Eine Aufwertung der DM wie
auch eine nennenswerte Senkung
des Zinsniveaus in der Bundes-
republik wiirde also sehr nachtei-
lige Folgen fiir die Gesamtwirt-
schaft haben. Selbst die Bundes-
regierung sagt in ihrem bereits er-
wéhnten Bericht, daB der voraussicht-
liche Anstieg des Uberschusses im
‘Waren- und Dienstleistungsverkehr
mit dem Ausland vorerst keinen
unmittelbaren AnlaBl zu wirtschafts-
politischer Besorgnis gibt, zumal
sich die Einfuhr sehr bald wieder
als Gegengewicht der Ausfuhr-
iiberschiisse  bemerkbar machen
wird. Auch habe bisher die er-
neute Erhéhung unserer Devisen-
iiberschiisse noch keine nachteili-
gen Wirkungen auf den internatio-
nalen Handels- und Zahlungsver-
kehr gezeigt. Sollten sich hier ge-
wisse Schwierigkeiten ergeben, so
wdare zundchst zu empfehlen, die-
seit einiger Zeit mit Erfolg prakti-
zierte enge internationale Koopera-
tion zwischen den Notenbanken zu
verstadrken.

Hier und in der Moglichkeit einer
Vergabe verstarkter Entwicklungs-
hilfe liegen auf alle Félle bessere
wirtschaftspolitische = MaBnahmen
als in einer erneuten Aufwertung
oder einer Zinssenkung. Auf jeden
Fall gilt es, die Nerven zu behal-
ten und nicht MaBnahmen zu er-
greifen, deren nachteilige Folgen
liberwiegen. (H)

Keine brennenden Probleme

Die erste Bundesanleihe in die-
sem Jahr — 400 Mill. DM zu 6%,
Zinsen und 100 % Ausgabekurs —
war schon in den ersten Tagen der
Auflegung gut gefragt. Das wie-
dererwachte Auslandsinteresse fiel
auf. Gehen wir damit einer neuen
Kapitalimportwelle entgegen? Hier-
itber am Anfang des neuen Jahres
schon etwas sagen zu wollen,
wire verfritht. Bis Ende Oktober
iiberstiegen die -auslindischen Ren-
tenkdufe die - ausldndischen Ver-
kdufe um 1,7 Mrd. DM, das ist weit
mehr als das Doppelte des vorher-
gehenden Jahres (722 Mill. DM).

Es 148t sich nicht iibersehen, daB
sich im Ausland, besonders in un-
seren Nachbarlandern, eine leichte
Zinserh6hung abzeichnet. So hat
gerade Holland seinen Diskontsatz
heraufgesetzt, was kaum . ohne
Riickwirkung auf den Kapitalmarkt-
zins Dbleiben wird. Das bewirkt
aber, daB Auslandsgelder nicht
mehr so intensiv die interessante
deutsche Verzinsung suchen miis-
sen. Ein Nachlassen der Nettoein-
fuhr langfristigen Kapitals ist nicht
nur aus Zahlungsbilanzgriinden,
sondern auch innenpolitisch er-
wiinscht, um zu starke Verfliissi-
gungstendenzen zu vermeiden.
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Kapitalzufliisse sind entscheidend

Durch steigende ausldndische
Zinssdtze sind Fluchtgelder aus in-
flationsgefdhrdeten Gebieten aller-
dings nicht in den Griff zu bekom-
men, Das hat die Schweiz mit ihrem
extrem niedrigen ZinsfuB seit Jahr-
zehnten zu spiiren bekommen, zu-

‘letzt bei den italienischen Trans-

aktionen, die zum Teil auch auf
den deutschen Markt ausstrahlten.
Ebenso sind Spekulationsgelder
nicht durch Zinsmanipulationen ab-
zuweisen, wie es die Bundesrepu-
blik Deutschland vor der Aufwer-
tung erleben mubBte.

L&Bt man diese Extremfalle aber
einmal beiseite, konnte eine Zins-
senkung in der Bundesrepublik
sehr wohl zu einem Riickgang der
einstromenden, eine bessere Ver-
zinsung suchenden Auslandsgelder
" fithren. Bei der derzeitigen Kapital-
marktverfassung — eine Senkung
des Anleihezinses von 6 auf 5,5%
bei nicht allzu starker Reduzierung
des Ausgabekurses unter pari ist
ohnehin im Gesprdch — diirfte die
Aktion erfolgversprechend sein,

Dorreiter éffentliche Hand

Da die Auslandsgelder vornehm-
lih Anlage in offentlichen - Anlei-
hen suchen, liegt die Initiative
beim Bund. Vielleicht ist die Zeit
sogar reif fir einen ,gespaltenen”
Anleihezins, wenn Industrie und
Pfandbriefinstitute nicht mitziehen.
Vor den Kriegen zahlte die 6ffent-
lihe Hand in Deutschland dank
ihrer Bonitét, die allerdings inzwi-
schen durch zwei Geldentwertungen
etwas ,gelitten” hat, ebenfalls einen

~geringeren Zins. Auch im Ausland
hat die 6ffentliche Hand niedrigere
Anleihesdtze als Banken und Indu-
strieunternehmen aufzuwenden. Das
wiirde den Markt der deutschen
offentlichen Anleihen fiir Ausldnder
uninteressant machen.

Eine andere Moglichkeit, die stei-
genden Exportiiberschiisse und die
damit einhergehende Devisenakku-
mulation. zu neutralisieren, wire
eine Forcierung des Kapitalexports.
Der Anreiz, groBere Betrdge lang-
fristig ins Ausland zu legen, war
bisher nicht gro8. Das gilt im Prin-
zip auch fir die private Entwidk-
lungshilfe, bei der, wenn sie umfang-
reicher werden soll, groBziigigere
Steuererleichterungen nétig wdaren.

Wertpapiersteuer stort

Der Weg einer Kreditaufnahme
des Auslands im Inland ist
— selbst wenn iber kurz oder
lang eine Zinsnivellierung gegen-
iiber dem Ausland eintritt — durch
die deutsche Steuergesetzgebung
blockiert. Denn jede Anleihe ist
durch die 2,5%ige Wertpapiersteuer
— die eine Art deutsche Zinsaus-
gleichssteuer darstellt — belastet.
Der Schuldner mufl sie in seiner
Kalkulation berticksichtigen, so daB
er neben 2 %y Publizitatskosten und
weiteren 2 % Einfiihrungs- und
Bonifikationskosten von vornherein
ein Disagio von 6,5% in der Bun-
desrepublik hinnehmen muB. Im
Ausland ist eine solche Steuer un-
bekannt.

Sie brauchte zwar deshalb noch
nicht zu fallen, aber im Zuge des
europdischen Zusammenwachsens
ist fiir sie kein Platz mehr, zumal
da die EWG-Notenbanken ohnehin
eine enge Zusammenarbeit und Ko-

ordinierung ihrer wihrungspoliti-

schen MaBnahmen  beschlossen
haben. Schon heute variieren die
Diskontsdtze nur noch zwischen 3
und 3,5%. Daneben laufen Bemii-
hungen zur Herstellung eines euro-
paischen Kapitalmarktes, wobei ins-
besondere zundchst die Steuer- und
Zulassungsbestimmungen und die
Gebiihrensétze angeglichen werden
miiften.

Zinsmanipulationen wéren eine
Mdglichkeit, von der Kapitalbilanz
her die Deviseniiberschiisse, die
sich aus der Exportzunahme er-
geben, wieder abflieBen zu lassen:
Vollig unwégbar bleiben aber da-
bei die kurzfristigen Kapitalbewe-
gungen, zumal da sich die Geld-
exporte und -importe der Banken
nach eigenen Regeln abwidkeln,
wenn sie sich vielleicht auch im
Laufe groBerer Zeitrdume wieder
ausgleichen.

Kapitalleistungen unregelmdBig

Nicht vorauszusehen ist aber
auch der Umfang der Wiedergut-
machungsleistungen, soweit sie
transferiert werden. Hier sind ohne
Zweifel beachtliche Abfliisse aus
dem dem Parlament vorliegenden
zweiten Gesetz zur Anderung des
Bundesentschddigungsgesetzes . zu
erwarten, das neue Leistungen in
Hohe von 3 Mrd. DM bringt. Ein
anderer bedeutender Posten, der
die Devisenbestdnde stark beein-
fluBt, sind die Ristungskdufe im
Ausland. Hier scheint sich aber
eine etwas ruhigere Entwicklung
anzubahnen, nachdem die Bundes-
wehr mit dem Notwendigsten aus-
geriistet ist und manches Material
jetzt auch im Inland hergestelit
wird.

Wie unregelméBig sich der Ge-
samtsaldo der Kapitalleistungen
entwickelte, zeigen die Zahlen der
letzten 12 Jahre: (1950: + 207, 1951:
+ 87, 1952: — 23, 1953: + 50, 1954;
— 375, 1955: — 450, 1956: + 52 Mill,,

1957: — 2,44 Mrd.,, 1958: —2,39,
1959; —6,24 Mrd., 1960: -+ 1,71
Mrd., 1961: — 521 Mrd,, 1962:
+ 594 Mill. DM und Januar bis

Oktober 1963: -+ 1,41 Mrd, DM).

Schon auf Grund dieser Skala
verbietet sich eine konkrete Vor-
ausschau fiir dieses Jahr, Nur eines
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. DM.

kann gesagt werden: Durch geeig-
nete wirtschafts- und wéhrungs-
politische = MaBnahmen konnen
Bundesregierung und Bundesbank
die Entwicklung mindestens der
langfristigen Kapitalbilanz beein-
flussen und damit in nicht uner-
heblichem Umfang ein Regulativ
gegen etwaige zu hohe Handels-
und Leistungsbilanziiberschiisse
schaffen.

Unentgeltliche
Leistungen bedeutsam

Diese Uberschiisse wurden in den
letzten Jahren allerdings in immer
steigenderem MaBe durch die un-
entgeltlichen Leistungen beeinflufit,
die folgende Salden - auswiesen:
1950: + 2,07 Mrd., 1951: + 1,53 Mrd.,
1952: + 160 Mill,, 1953: — 451 Mill,,
1961: —3,45Mrd., 1962: —3,75 Mrd.
1963 diirfte der Saldo bei
— 4 Mrd. DM liegen.

Wiahrend die Handelsbilanz fiir
die ersten zehn Monate mit + 4,131
Mrd. DM abschlieBt und damit be-
reits iiber dem gesamten Vorjahres-
ergebnis von 3,477 Mrd. DM liegt,
weist die Dienstleistungsbilanz mit
1,272 Mrd. DM fast den gleichen
Minuswert wie im Jahre 1961 aus.
‘Damit bewahrheitet sich die auch
schon in den zunehmenden Aus-
landsauftrdgen abzulesende Wie-
dererstarkung der deutschen Ex-
portkraft, die nodch einen zusdtz-
lichen Auftrieb durch die Inflations-
tendenzen in Frankreich und Ita-
tien erhielt. So wie es zur Zeit aus-
sieht, diirfte die Handelsbilanz
Ende 1963 mit rund 5 Mrd. DM ab-
schliefen und somit den Glanzzah-
len der fiinfziger Jahre wieder
nahekommen, wéhrend zugleich
eine  wesentliche Erhohung der
Dienstleistungsbilanz nicht zu er-
warten ist. '

Deviseniiberschiisse nehmen zu

Die Verbesserung der Zahlungs-
bilanz durch die gestiegenen Ex-
portiiberschiisse und den Zustrom
von Auslandskapital 148t sich deut-
lich am Gold- und Devisenbestand
der Deutschen Bundesbank, der
1963 beachtlich gewachsen ist, ab-
lesen, wahrend die beiden voran-
gegangenen Jahre noch von einem

DevisenabfluB gekennzeichnet wa-

ren, Die in der Regel mit Devisen-
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iberschiissen einhergehende Geld-
verfliissigung im Innern ist bisher
noch nicht spiirbar geworden. Kon-
junkturelle Aspekte hat die verbes-
serte Exportsituation nicht aufge-
worfen. Inlandsnachfrage und In-
vestitionsneigung im Inland sind
nicht so drangend wie in den Jah-
ren 1960/61, und die Wirtschaft ist

viel elastischer als damals. Das be~

antwortet auch die Frage nach
einem Ausbleiben einer weiteren
Offnung der Importschleusen unter
Verzicht auf fiskalische Zoll- und
Steuerinteressen. Aus dem gleichen
Grunde ist auch die Bundesbank
bisher nicht dem Vorbild Hollands
und Norwegens gefolgt, die Ex-
pansionsraten eingefiihrt haben,
iiber die hinaus das Kreditvolumen
bei den Banken und Sparkassen
wihrend eines bestimmten Zeit-
raumes nicht steigen darf.

Da Lohne und Gehdlter durch
langfristige Abkommen schon- fiir
einen grofSen Teil dieses Jahres
festliegen und insoweit die deutsche
Konkurrenzfihigkeit nicht bedroht
wird, ist es nicht von der Hand zu
weisen, daBl die Exporterfolge noch
zunehmen. Auch bei der Dienst-
leistungsbilanz, die erst in den bei-
den letzten Jahren stark defizitdr
wurde, was iiberwiegend auf eine
wetterbedingte regere Reisetdtig-
keit zurlickgefiihrt werden mu8, ist
mit einer Verschlechterung des
Saldos nicht zu rechnen. Die Er-
wartung, daf trotzdem der Ge-
samtsaldo bereits so gilinstig aus-
fallen wird, daB unter EinschluB
der unentgeltlichen Leistungen die
Bilanz der laufenden Posten wieder
erhebliche Uberschiisse aufweist,
diirfte wohl fiir 1964 verfriiht sein.

(H.J.R)

Zielkonflikte der Konjunktur- und Zahlungsbilanzpolitik

Auf die importierte Inflation haben
wir 1961 mit der Aufwertung der
D-Mark geantwortet. Damals war
die Streitfrage, ob es sich um einen
strukturellen oder um einen vor-
iibergehenden UberschuB der Han-
delsbilanz handelte. Die verant-
wortlichen Personen haben den
strukturellen UberschuB bejaht und
daher aufgewertet. Inzwischen hat
man sich an die neuen Bedingun-
gen gewohnt und muB nunmehr
feststellen, daB die Zahlungsbilanz
wiederum die Tendenz hat, erheb-
lich aktiv zu werden. Hier und
dort wird nun schon wieder die
Frage gestellt, ob wir nicht irgend-
wann erneut aufwerten miiBten.

Gefihrliche Fragestellung

Das ist eine ebenso bequeme
wie geféhrliche, beinahe verant-
wortungslose Fragestellung; be-
quem, weil so zum Ausdruck kommt,
daB das, was vielleicht einmal
richtig war, unbesehen als wieder-
holungsfédhig angesehen wird; ge-
fahrlich, weil so moglicherweise
Gedanken geweckt werden, die das
erzwingen kdénnen, was man eigent-
lich nicht will. Motto: Die Geister
(oder spekulativen Bewegungen),
die man ruft, wird man nicht wie-
der los. Doch was niitzt jetzt noch

eine derartige Meditation? Die
Frage ist ja schon gestellt. Sie er-
heischt eine Antwort.

Die Daten sind bekannt. -Es ist
zu fragen: Wie sind die Zahlen
entstanden; worauf griindet sich
die Handelsbilanzentwicklung in
letzter Zeit; ist die gegenwdrtige
Konstellation nach allem, was ab-
zusehen ist, eine Dauererscheinung? .
Die Handelsbilanz ist eindeutig
aktiv, und zwar seit dem Zusam-
mentreffen zweier Ereignisse in
diesem Jahr:

1. Die Investitionsglitersparten, die
den entscheidenden Anteil am
deutschen Export stellen, haben
infolge der heimischen konjunk-
turellen Situation erheblich ver-
kiirzte Lieferfristen und eine ge- .
ringere  Kapazitdtsausnutzung
aufzuweisen. Man strengt sich
daher an, durch Exporte einen
Ausgleich fiir — zumindest ge-
genwdrtig — fehlende Absatz-
moglichkeiten an.  heimischen
Mirkten zu finden.

2. Man inflationiert hier und da

im Ausland oder wird mit laten-
ten inflationdren Tendenzen
nicht anndhernd so gut fertig
wie bei uns (was keine Ver-
‘niedlichung unserer. Preisent-
wicklung sein soll). Beispiele
gibt es zur Geniige.. Die USA,
betreiben eine bewuBte  natio-
nale Vollbeschédftigungspolitik
zur Beseitigung des erheblichen
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 innenpolitischen Problems der
Arbeitslosigkeit. Mogen dabei
die US-Preise ziemlich stabil
sein, so sorgen doch die welt-

politisch iibernommenen Ver- '

pflichtungen plus  die Investi-
tionsfreiheit im Awusland (man
ist reich...} dafiir, daB man ein
deutliches Zahlungsbilanzdefizit
hat. In Frankreich wird man mit
dem magischen Dreieck moder-
ner Wirtschaftspolitik zumindest
aktuell nicht fertig. Die Preise
steigen. Ein Importsog ist die
Folge. Er wird sogar gewiinscht.
Man hat geniigend Devisen, um
die Importe bezahlen zu kénnen.
Die Einfuhren sollen Preisdruck
erzeugen. In Italien ist es im
Prinzip nicht anders. Hier tritt
noch Kapitalflucht hinzu, weil
man dem angestrebten Struk-
turwandel von halbfeudaler
Wirtschaft zu nivellierter Wirt-
schaft nicht traut.

Klare Antwort

Vergleicht man nun Punkt 1) mit
Punkt 2), so wird offenkundig, war-
um unser Export angeregt wird,
wihrend mancher Import mangels
Konkurrenzfdhigkeit der Auslands-

ware in Preis oder Qualitdt unter-

bleibt. Unklar ist nur, ob das so
bleiben wird, ob die USA nach den
Prisidentenwahlen 1964 weiterhin
vorwiegend nationale Wirtschafts-
politik betreiben werden und ob
die europdischen Lénder die Preis-

“Jeden Sonntag von Bremen
Jeden Dienstag von Hamburg

‘Tungen,

steigerungen in den Griff bekom-
men werden. Die Unterscheidung,
ob strukturelle, ob konjunkturelle,
ob zufdllige Einfliisse auf unsere
Handelsbilanz wirken, ist nicht
sicher zu treffen., Aus Handels-
bilanzsicht an eine Aufwertung
denken? Das ist doch zu weit her-
geholt,

Wie steht es mit den anderen
Teilbilanzen? Die Dienstleistungs-
bilanz ist passiv und hat, wie seit
Jahren, die Tendenz, passiv zu
bleiben. Die Bilanz der unentgelt-
lichen Leistungen bleibt ebenfalls
und unverdndert passiv. Die Bilanz
der kurziristigen Zahlungsbewe-
gungen verdndert sich sprunghaft,
abhéngig von Geldzins-Variatio-
nen, wie sie im Zeichen der Konver-
tibilitdt iiblich sind, abhéngig vom
Vertrauen in die einzelnen Wah-
abhdngig audh von der
yshohen Politik", Damit 148t sich
nachhaltige Zahlungsbilanzpolitik
nicht- betreiben, jedenfalls nicht im

Sinne derart wichtiger Entscheidun-

gen, wie sie Auf- oder Abwertun-
gen nun einmal darstellen.

Es bleibt die Bilanz der lang-
fristigen Kapitalbewegungen. Hier
wdchst der Kapitalimport, Hier
liegt wohl auch aus zahlungsbilanz-

Woche fiir Woche - immer zur gleichen, festen Zeit -
Fracht-Schnelldienste nach New York und AuBenhéfen.

Hamburg-New York in 9-10 Tagen.

politischer Sicht das Problem: Nach
gdngiger Logik versteht kein Aus-
linder, warum ein Land einen er-
heblichen ZahlungsbilanziiberschuB
hat und zugleich eines der hochsten
Kapitalzinsniveaus der. industriali-
sierten Welt. Wie ist das zu er-
kléren?

Der Kapitalimport tiber Direkt-
kredite ist groB, eine Folge ver-
stirkter Integration: International
tatige Muttergesellschaften finan-
zieren die deutschen Tochtergesell-
schaften erst in zweiter Linie nach
Steuer- oder Zinsgesichtspunkten,
Voran steht die Renditetrachtigkeit -
des eingesetzten Kapitals. Und
wenn man sich die Branchen an-

-sieht, in denen das Ausland bei uns

— vornehmlich direkt — investiert,
namlich Autobau, Ul, Gummi, so
wird man die Richtigkeit solcher
Investitionen nicht leugnen kénnen,
Die Welt ist fiir weltumspannende
Firmen so klein geworden, daB
einzelne nationale Zahlungspro-
bleme ihre Geschéftspolitik nicht
beeinflussen.

Kein Zahlﬁngsbilanzpolitiaches
Problem

Unser Problem in diesem Zusam-
menhang ist nicht zahlungsbilanz-
politisch, sondern handels- und

o
2
2

Unsere Schiffe sind mit Tiefkiihl- und Kiihlriumen ausgestattet.

Und noch ein Tip:

Container, Paletten und portahle tanks stehen zur Verfiigung.

United States Lines

52 moderne Frachter verbinden vier Erdteile
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firmenpolitisch. Anders  gesagt:
‘Warum geschieht nicht von unserer
Seite ein Gleiches, warum investie-
ren wir nicht iiber ausléndische
Tochter deutscher Muttergesell-
schaften auf unseren ,ureigenen”
Gebieten, auf denen wir Weltgel-
tung haben, wie Chemie, Maschi-
nenbau, Autobau, Elektrotechnik
oder Feinmechanik und Optik? Nun,
fiir solche ,Finanzexporte” sind wir
— im Vergleich zu anderen Indu-
strieldndern — oft noch nicht kapi-
talstark genug. Wir sind noch nicht
reich. Wir helfen uns daher mit Ge-
meinschaftsgriindungen oder Auf-
kauf einzelner Stiitzpunkte.

In Entwicklungsldndern kénnte
man in dieser Hinsicht mehr tun.
Es wird auch einiges getan. Es sei
nur an Mannesmann in Brasilien
erinnert. Doch fehlt oft der Markt.
Es fehlt auch an Sicherheit, an der
Risikokalkulation. Die Bonner
AuBenhandelspolitik versucht zwar
Klauseln, die das Risiko einengen,
durchzusetzen, aber Enteignungen
z.B. in Agypten oder Argentinien
schrecken.

Es bleibt der marktmé&Bige Kapi-
talimport oder Kapitalexport. Mit
rd. 6% liegt unsere Rendite etwas
iiber internationaler Norm. Also
kauft das Ausland bei uns festver-
zinsliche ,erster Adressen”, ob
Bund, Bahn, Post oder Spitzenreiter
der Industrie. MarktmaBiger Kapi-
talexport ist dagegen selten. Zwar
werden mehr und mehr auslindi-
sche Aktien an deutschen Borsen
notiert. Der Umsatz ist aber nicht
groB. Zwar werden einige auslin-
dische Anleihen bei uns aufgelegt.
Per Saldo reicht dies aber nicht
aus. Ist wirklich der Zins zu hoch?
Ja, aber der Zins ist es nicht allein.

Die Héhe des Zinses wird letzt-
lich vom Umfang wie der Methode
unseres sozialen Wohnungsbaus
bestimmt, vom hier stattfindenden
staatlichen Eingriff in das Markt-
geschehen, von der Intervention,
der Subvention, vom Nicht-Wirken-
Lassen des freien Marktspiels. Also
. kann es eine Abhéngigkeit von
Zahlungsbilanz und Kapitalzins
nicht geben. Hier liegt unser erster
Fehler. Doch der Zins ist es, wie
gesagt, nicht allein. Das ist unser
zweiter Fehler! Die Nebenkosten
der Kapitalaufnahme halten davon
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ab, sich hier zu verschulden. Es
geht um die Wertpapiersteuer. Alle
Beteuerungen von offizieller Seite,
ob Regierung, ob Bundesbank, daB
der Kapitalexport der Férderung
bediirfe, sind nur Lippenbekennt-
nisse, solange diese Steuer aus
autarker Zeit nicht verschwindet.

Uberwiegend
unrealistische MaBnahmen

Kann nun aber etwas gegen eine
gefdhrliche Zunahme der Devisen-
iiberschiisse wirksam getan werden,
und zwar durch Verdnderung un-
serer allgemeinen Bedingungen,
mit dem Ziel einer Senkung des
deutschen Real-Zins-Niveaus? Zwei-
fellos, und zwar durch die Ab-
schaffung der fiskalisch unerheb-
lichen, in das Gefiige der Konver-
tibilitat nicht passenden Wert-
papiersteuer (leider eine Lé&nder-
steuer) sowie durch eine Anderung
der Subventionspolitik im Sozial-
wohnungsbau. Die Politik der Zins-
subvention wird mehr und mehr an
Gewicht verlieren, weil sich all-
méhlich die Grenzen des ,Woh-
nungsbedarfs” abzeichnen.

Ist die Zinspolitik ein wirksames
Mittel? Kaum, wenn man nicht in
den Fehler bewuBter Verwechslung
von Geld und Kapital verfallen
will. Wir haben nun einmal Kon-
vertibilitdt. Das schlieBt eine strikt
nationale 'Wéhrungspolitik aus,
das schlieBt auch internationalen
Gleichschritt ein. Président Blessing
kann keine Politik wie sein Vor-
génger, Prédsident Vocke, machen.
Jeder Versuch, kiinstlich iiber den
Zins die Zahlungsbilanz zu mani-
pulieren, schldgt auf die Dauer
fehl. Die Notenbank steht vielmehr
vor dem Problem, eine Zementie-
rung des Kapitalzinses nach unten
verhindern zu miissen. Es gibt
starke Kréfte, die den Sparzins re-
solut anheben wollen. Das wiirde,
da das Kontensparen eine niedere,
das Wertpapiersparen eine hohere
Sparform ist, den Kapitalzins oben
halten.

Wie verhilt es sich mit den Mit-
teln der allgemeinen Konjunktur-
politik? Jede moderne Konjunktur-
politik muB fiir Vollbeschiftigung,
Preisstabilitdt und Zahlungsbilanz-
ausgleich eintreten. Das  Problem
des magischen Dreiecks zu lésen,

ist schwer. Im iibrigen sind  die
Grenzen deutscher nationaler Kon-
junkturpolitik doch eng gezogen,
ein GroBteil der Entscheidungen
wird heute in Briissel gefdllt.

Bietet die Intensivierung der
Entwicklungshilfe einen Ausweg?
Kaum, denn . Entwidklungspolitik
ist Strukturpolitik, sollte folglich
frei sein von relativ kurzfristigem
Zahlungsbilanzdenken. Im {ibrigen
ist Entwicklungshilfe iiber Steuer-
gelder, wie die Dinge liegen, ein
Impuls fiir eigene Exporte.

Eine Forderung der Einfuhr
koénnte erfolgversprechend sein,
denn sieht man von den Bindun-
gen im landwirtschaftlichen Bereich
ab, so kann man mit wenigen Aus-
nahmen frei nach Deutschland im-

portieren. Die Ware muB nur
marktgerecht sein und _preislich
konkurrenzféhig.

Eine internationale Kooperation
der Notenbanken, wie sie sich
immer stdrker anbahnt, wére ein
gangbarer Weg, nur, sie ist heute
weitgehend eine EinbahnstraBie der.
Dollarstiitzung. ) -

All das zeigt-die Wahrscheinlich-
keit, daB konjunkturpolitische und
zahlungsbilanzpolitische Ziele ir-
gendwann in Konflikt geraten miis-
sen, daB die Gefahr eines erneuten
Imports von Inflation besteht, so-
lange starke ausldndische Partner
vom Inflationsbazillus infiziert sind.
Kurzfristig kann man dagegen an-
gehen durch Re-Export der Devisen
(das tut die Bundesbank), durch be-
wubBte Stillequng von Geldern (viel-
leicht Staatsanleihen), die man
nicht verausgabt, oder dadurch, daB
man im internationalen Gleich-
schritt mitinflationiert, indem man
die Zahlungsbilanziiberschiisse sich
hier voll auswirken 1&Bt, also Preis-
steigerungen, die hieraus resultie-
ren, in Kauf nimmt, Die letzte M6g-
lichkeit ist die einer weiteren Auf-
wertung. '

Wer konjunkturpolitische Ver-
antwortung in sich spilirt, wird
die hier aufgezdhlten Moglichkei-
ten weitgehend verwerfen miissen,
weil sie letztlich Vergeudung von
Leistungskraft bedeuten, Vielmehr
sollte man an die Vernunft der
Partner glauben, an ihre Kraft, In-
flationstendenzen einzuddmmen. (B}.
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