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dem staatspolitisch nicht zu unterschitzen-
den Umstand Rechnung tragen wiirde,
dass die Schulhoheit praktisch das letzte
intakte Bollwerk kantonaler Souverinitit
darstellt.

Kantonale Wahlgdnge

Nach wie vor steht auf parteipolitischer
Ebene die Frage im Vordergrund, ob der
1967 geradezu sensationell anmutende Vor-
marsch des Landesrings weiterhin anhalte.
Die Wahlgidnge der letzten Zeit geben dar-
auf keine eindeutigen Antworten. In
Graubiinden zum Beispiel verzichtete der
Landesring auf eine Beteiligung am Wahl-
kampf. In Neuenburg versuchte er es zwar,
aber er steckte eine Niederlage ein. In Solo-
thurn anderseits gelang ihm ein eigentlicher
Durchbruch mit dem Gewinn von 7 Man-
daten. Charakteristisch ist dabei, dass auch
dort, wie frither in anderen Kantonen so-

WIRTSCHAFTSCHRONIK

Spekulation um die D-Mark

Das beherrschende wirtschaftspolitische
Ereignis wihrend der Berichtsperiode war
zweifellos die Spekulation um die D-Marik-
Aufwertung, die am 9.Mai mit dem Be-
schluss des Kabinetts der Bundesregierung,
die Paritit der D-Mark nicht zu dndern,
ihren vorldufigen Abschluss gefunden hat.
Man ist versucht zu sagen, dass der neue
Wirbel um die D-Mark letztlich wohl
Reflex tiefergreifender Strukturmingel der
internationalen Wihrungsordnung ist, dass
er aber in den vergangenen Wochen durch
eine vollig unangemessene Behandlungs-
weise durch massgebende Vertreter der
Bundesregierung erst zu den Dimensionen
aufgeblasen wurde, die er schliesslich ange-
nommen hat. Die Austragung von kabi-
nettsinternen  Meinungsverschiedenheiten
iiber Wihrungsfragen in aller Offentlich-
keit, insbesondere die unqualifizierte Red-
seligkeit von Finanzminister Strauss, hat

wie bei den Nationalratswahlen, die «histo-
rischen» Parteien unter sich keine Man-
date abtauschten, dass aber alle mehr oder
weniger Haare lassen mussten gegeniiber
dem Landesring.

Dieser Tatbestand diirfte einmal mehr
bestdtigen, dass sich die «Landesring-
Welle» nicht zuletzt gegen das traditionelle
Parteiensystem richtet. Es gibt offensicht-
lich eine latente Bewegung der Unzufrieden-
heit, die sich gegen die Regierungsparteien
wendet und im Landesring ihr Sammel-
becken findet. Die Antwort des «Establish-
ments» miisste demzufolge weniger in ei-
ner massiven Gegenpropaganda als viel-
mehr in einer konsequenten Uberpriifung
der eigenen Politik bestehen. Ohne Zweifel
ist nicht nur unsere staatliche Ordnung,
sondern auch unser Parteiensystem der
Durchleuchtung und Generaliiberholung
bediirftig.

Spectator

die Spekulation zu ihrem hektischen Trei-
ben ermuntert.

Nachdem im November des letzten
Jahres die Grosse Koalition sich noch ein-
miitig gegen eine einseitige Aufwertung der
D-Mark ausgesprochen hatte — die Bundes-
bank nahm allerdings schon damals eine
andere Haltung ein —, ist nun sechs Monate
spiter festzustellen, dass die wahrungspoli-
tische Front der Grossen Koalition nicht
mehr existiert. Bundeswirtschaftsminister
Schiller hat sich zu einem dezidierten Auf-
wertungsbefiirworter gewandelt; er be-
findet sich zweifellos in guter Gesellschaft,
stehen doch die Bundesbank sowie der
grosste Teil der Wissenschaft auf seiner
Seite. Dagegen beharren Finanzminister
Strauss und Bundeskanzler Kiesinger auf
ihrem Standpunkt, dass eine D-Mark-Auf-
wertung nicht in Frage komme. «Solange
ich Kanzler dieser Regierung bin, wird es
keine Aufwertung der D-Mark geben»,
hatte Kiesinger im November 1968 ausge-
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rufen. Und Regierungssprecher Ahlers be-
tonte am 9.Mai lakonisch - jedoch wenig
tiberzeugend —, dass der Nichtaufwertungs-
beschluss auf «ewig» gelte.

Es ist nicht zu iibersehen — und die
Demoskopen haben dies mehrfach besti-
tigt —, dass eine Aufwertung in der Bundes-
republik unter der Bevolkerung wenig
populdr ist; die tberwicgende Mehrheit
der Bundesbiirger lehnt eine solche Mass-
nahme ab. Hat die Regierung Kiesinger
bzw. die CDU/CSU bei ihrem Entscheid
auf diese Situation Riucksicht genommen?
Dies ist kaum in Zweifel zu ziehen. Der
Beschluss des Kabinetts im Vorfeld der
Wahlen (September) war durch politische
Uberlegungen mitbestimmt. Der Bruch
geht mitten durch die Koalition und - ent-
sprechend der spezifischen Interessenstand-
punkte - auch mitten durch die Wirtschaft.
Ist diese Wendung als das Ende der grossen
Koalition zu deuten? Es ist mindestens
nicht ausgeschlossen, dass die Spekulation
um die D-Mark thre Spuren bei der nich-
sten Regierungsbildung hinterlassen wird.

Divergierende Auffassungen

Es wire aber zu einfach. wollte man den
Beschluss des Kabinetts allein auf politi-
sche Motive zuruckfiihren. Die Auf-
wertungsgegner konnen auch gewichtige
wirtschaftliche Grunde ins Feld fiihren. Es
hat sich gezeigt, dass sich die Bindung der
in die EWG-Agrarmarktordnung aufge-
nommenen landwirtschaftlichen Giiter an
den Dollar/Gold-Standard zu einem ernst-
haften Hindernis fiir Wechselkursidnderun-
gen entwickelte. Eine Aufwertung der D-
Mark wiirde sich nidmlich in einer sub-
stantiellen Einkommenseinbusse der deut-
schen Landwirtschaft bzw. in der Entste-
hung eines erheblichen Wettbewerbvorteils
vor allem der franzosichen Landwirtschaft
ausdriicken. Die Korrektur dieser Effekte,
entweder durch steigende Subventionen aus
der Bundeskasse an die deutsche Bauern-
same oder eine Umgestaltung der Grund-
lagen fiir die Preise der Agrargiiter in der
EWG, ist mit nicht geringen Schwierig-
keiten verbunden.
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Ausserdem ist es fraglich, ob die Regie-
rung gut beraten gewesen wire, durch eine
einseitige Aufwertung eine wirtschafts-
politische Karte auszuspielen, die sie
moglicherweise im Rahmen internationaler
Verhandlungen Uber eine Anpassung der
Wechselkurse (Realignment) gut hitte ge-
brauchen kénnen. Denn, auch das ist nicht
von der Hand zu weisen, das Wechselkurs-
problem préasentiert sich nicht allein als
eine deutsche Angelegenheit. Soll eine
weltweit wirksame Beruhigung im Wah-
rungssektor eintreten, so wire dazu
zweifellos mehr als nur eine Aufwertung
der D-Mark notwendig. — Ausserdem kon-
nen die Aufwertungsgegner auf die Kon-
Junkturddmpfungsanstrengungen der USA
hinweisen, die ihre ersten Wirkungen zu
zeitigen beginnen. Wird sich durch diese
Entwicklung der Exportiiberschuss der
Bundesrepublik «von selbst» erledigen?
Diese Vision scheint allerdings etwas kiihn.
— Weiter, so haben sich Aufwertungsgegner
gefragt, wire es sicherlich wenig klug, die
Spekulation durch eine Aufwertung sozu-
sagen zu honorieren.

Und endlich wire darauf hinzuweisen,
dass die Inflationsgefahr in der Bundes-
republik nicht nur importiert ist, sondern
auch eine ausgesprochen binnenwirtschaft-
liche Komponente hat. Die ausgepriagt ex-
pansive Politik Schillers hat die Wirt-
schaft mit Liquiditdten «versorgt», die
ebenfalls zur Entstechung der preisgefdhr-
denden Boomsituation beigetragen hat.
Man hat in Bonn zu spét erkannt, dass
Schillers « Aufschwung nach Mass» in eine
alle Voraussagen sprengende Dynamik
hineingewachsen war. Die rechtzeitige Um-
schaltung von betonter Wachstumspolitik
auf eine der Erhaltung der Preisstabilitat
dienende Politik wurde verpasst. Es ist nun
aber offensichtlich, dass mit einer Aufwer-
tung die binnenwirtschaftlichen Auftriebs-
faktoren nur mittelbar getroffen werden.

Ebenso richtig ist natiirlich das Argu-
ment Schillers, dass allein mit binnenwirt-
schaftlichen Massnahmen die aussenwirt-
schaftliche Flanke weiterhin entbldsst
bleibt, dass es, mit andern Worten, bei
stabilen Wechselkursen unmoglich ist,



ohne Aufwertung den importierten Teil der
Inflationsgefahr zu neutralisieren. Im Aus-
masse der importierten Inflation muss sich
eine Anpassungsinflation durchsetzen, eine
Entwicklung also, die das deutsche Preis-
niveau in Bewegung bringt. Wenn die
Optik nur auf die wirtschaftspolitische
Biithne der Bundesrepublik gerichtet wird,
so muss man zum Schluss kommen, dass
eine Aufwertung im Interesse der Stabil-
haltung der D-Mark gelegen hitte. Die
Nichtaufwertung kann jedenfalls nicht mit
der Sorge um die Erhaltung eines stabilen
Geldwertes begriindet werden.

Anhaltende Unsicherheit

Vor allem aber ist ins Licht zu stellen — und
die Reaktionen der wichtigsten Finanz-
zentren stiitzen diese These —, dass durch
das Vorgehen der Bundesregierung die D-
Mark  weiterhin  aufwertungsverdichtig
bleibt. Die abklingende Hektik an den De-
visenmdrkten wird kaum von sehr langer
Dauer sein, weil sich die Spekulation weni-
ger von verbalen Deklamationen, sondern
in erster Linie durch Fakten beeindrucken
ldasst. Solange die internationale Wechsel-
kursstruktur verzerrt bleibt, solange die
Absichtserkldrungen monetidrer Behorden
durch die tatsédchlich existierende Lage des-
avouiert werden, kann der Wihrungssektor
kaum zur Ruhe kommen.

Ein zweiter Unsicherheitsfaktor ist wih-
rend der neuesten Waihrungskrise in Er-
scheinung getreten, namlich der gewaltige
Einsatz von Eurodollars fir Spekulations-
zwecke. Es ist aufgefallen, dass der Zu-
strom von heissen Geldern nach der Bun-
desrepublik — er wird auf insgesamt 16
Milliarden DM geschidtzt — wesentlich
grosser war als der Devisenabfluss bei den
Notenbanken jener Ldnder, aus denen die
heissen Gelder flossen. Die Differenz kann
nur vom Eurodollarmarkt stammen, von
cinem Markte also, den die Notenbanken
mit dem ihnen zur Verfugung stehenden
Instrumentarium kaum zu beeinflussen in
der Lage sind. Die Regierung Kiesinger hat
mit ihrem Entscheid die Hoffnung verbun-

den, die D-Mark-Paritit auf «ewig» stabil
halten zu kdnnen; es scheint jedoch keine
Frage, dass das letzte Wort tber die D-
Mark-Aufwertung noch nicht gesprochen
ist.

Der eidgendssische Staatshaushalt 1968

In den wirtschaftspolitischen Gefilden der
Eidgenossenschaft ist vor allem der giinsti-
ge Abschluss der eidgendssischen Staats-
rechnung 1968 zu erwihnen. Die Rechnung
hat besser abgeschlossen, als das Budget
oder die Finanzprognosen erwarten liessen.
Die Finanzrechnung brachte einen Ein-
nahmeniiberschuss von 157 Millionen Fran-
ken bei einem veranschlagten Ausgaben-
uberschuss von 180 Millionen Franken:
die Verbesserung betrdgt also 337 Millio-
nen Franken. Unter Einbezug der Ver-
mogensverinderungen resultiert fir 1968
in der Gesamtrechnung ein Reinertrag von
558 Millionen Franken, gegen 205 Millio-
nen Franken in der Rechnung 1967 und 92
Millionen Franken im Budget 1968. Diese
zufriedenstellenden Ergebnisse kontrastie-
ren deutlich zum finanzpolitischen Pessimis-
mus, der in der Vergangenheit mehr und
mehr um sich gegriffen hat.

Die Staatsrechnung 1968 hat ihr Ge-
priage insbesondere durch eine unerwartet
gute Entwicklung der Fiskalertrige erhal-
ten, hauptsichlich der Steuern, die rund
90% der Gesamtertriage erbringen. Ander-
seits sind auch die Ausgaben weiter ge-
wachsen, aber in einem gegeniiber den Ein-
nahmen geringeren Rhythmus. Sie haben
trotzdem einen neuen Hdchststand erreicht.
Die starkste Zuwachsrate verzeichnen da-
bei die Ausgaben fiir die soziale Wohlfahrt.
Der grosste Einzelposten entféllt nach wie
vor auf die Subventionen; wahrend sie 1957
noch 500 Millionen Franken betrugen,
sind sie nun nahe an die Grenze von 2
Milliarden Franken herangekommen! -
Der gute Rechnungsabschluss wird nicht
ohne Einfluss auf die kiinftige Gestaltung
der Finanzreform bleiben.

Qeconomicus
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