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ZEITGESPRACH

o opidalonlog
Vo Sollten wiz den /Capimlex;aozt vezstiizhen ?

Aus wirtschafispolitisch verantwortlichen Kreisen:

Voraussetzungen fiir Kapitaleinsatz im Ausland

er derzeitige erhebliche Uber-
D schuB der auBSenwirtschaft-
lichen Zahlungsbilanz der Bundes-
republik, insbesondere in der euro-
pidischen Zahlungsunion, ist nach
allgemeiner Ansicht auf eine An-
zahl von Sondertatbestdnden zu-
riickzufiihren, die nur voriiberge-
hender Art sind, Auch ohne diese
besonderen Einfliisse ist jedoch
damit zu rechnen, da8 die Bundes-
republik eine gewisse aktive
auBenwirtschaftliche Bilanz im
Waren-, Dienstleistungs- und Kapi-

talverkehr mit dem Ausland hat.
und sie aller Voraussicht nach be-.

halten wird. Daher drangt sich
der Gedanke auf, diese Uber-
schiisse als Kapital in das Ausland
zu exportieren, also die kurzfristi-
gen Anlagen in Devisen jetzt
in langfristige Anleihen zu ver-
wandeln, Hierzu kommt die poli-
tische wund auBenwirtschaftliche
Notwendigkeit, den entwiddungs-
fahigen Landern beim Ausbau
ihrer Wirtschaft beizustehen und
auch kapitalmdBig Hilfe zu leisten.

Welche Formen bieten sich fiir
} die Kapitalausfuhr an und in wel-
chem Umfang ist davon bisher
schon Gebrauch gemacht worden?

In Betracht kommen:

1. Der Ankauf ausldndischer, an
Borsen zugelassener Wertpapiere
oder zur offentlichen Zeichnung im
Ausland aufgelegter Weftpapiere
durch jeden Interessenten der Bun-
desrepublik.

2. Der Erwerb von Be{eiligungen,
die Griindung von Unternehmen
und die Errichtung von Zweig-
niederlassungen im Ausland durch
deutsche Unternehmen,

3. Investitionskredite und Liefe-
rungskredite insbesondere  beim
Investitionsgiiterexport,

Erwerb auslindischer Wertpapiere

Von der devisenrechtlich an sich
schon bestehenden Moglichkeit,
borsenfdhige Wertpapiere im Aus-
land zu erwerben, ist vom deut-
schen Publikum bisher in verh&lt-
nismdfig geringem Umfange Ge-
brauch gemacht worden, Diese
Kéaufe ausldndischer Wertpapiere
konzentrieren sich auch auf Emis-
sionen  international bekannter
Unternehmen, deren Rendite und
Bonitédt fir jeden iibersehbar sind.

Im allgemeinexi ist auch der Wert-
papiermarkt in den entwicklungs-
fadhigen Lindern zu wenig ausge-
bildet, um einen Anreiz’ fiir aus-
landische Ké&ufer zu geben. Wenn
auch die bereits im Frithjahr ge-
troffene Entscheidung, die An-
lage von Vermdgen in auslindi-
schen Wertpapieren zu férdern, der
Notwendigkeit, den Kapitalver-
kehr mit dem Ausland zu libera-
lisieren, Rechnung trug, so ist an-
dererseits nicht zu verkennen, da8
diese Art des Kapitalverkehrs sich
einseitig auf ausldndische Plitze
in kapitalstarken, hochindustriali-
sierten Ldndern verlegt.

Beteiligungen
und Zweigniederlassungen

Die Errichtung von Zweignieder-
lassungen, die Griindung von Un-
ternehmen und der Erwerb von
Beteiligungen im Ausland durch
deutsche Unternehmen sind bereits
seit dem Jahre 1952 auf Grund

alliierter Erméchtigung erméglicht

worden. Die deutschen Unterneh-
men haben hiervon in steigendem

Umfange Gebrauch gemacht, wie
sich aus folgenden Zahlen ergibt:

' Jahr Gesamtwert in DM
1952/53 157 826 200
1954 197 998 300
1955 405 582 600
1956 (1. bis IIl. Quart.) 438 227 600
Insgesamt 1 199 634 700

Durch die Finanzierung dieser
Anlagen im Ausland, die in erheb-
lichem Umfang auch iiber Sach-
investitionen vor sich geht, wird der
ZahlungsbilanziiberschuB der Bun-
desrepublik leider nicht hinrei-
chend in Anspruch genommen.
Hierbei ist folgendes zu beriick-
sichtigen:

Die deutschen Unternehmen
haben auf Grund der ausldndischen’
Kriegsgesetzgebung gerade auf
diesem Gebiet empfindliche Ver-
luste erlitten. Sie muBten sich be-

.miihen, die verlorene Position in

verschiedenen Formen wieder zu-
riickzuerwerben, und bedeutende
Mittel zum erneuten Ausbau der
widhrend der Kriegszeit nicht im-
mer gut bewirtschafteten auslan-
dischen Betriebe aufwenden.

Insbesondere in entwicklungs-
fdhigen Landern ist ein gewisses
rechtliches Risiko fiir das Eigen-
tum von Auslindern vorhanden.
Allenthalben fehlt der vélkerrecht-
liche Schutz durch Handelsvertrdge
und &hnliche Abkommen, Dazu
macht sich immer wieder bemerk-
bar, daf der privaten Betdtigung
durch Auslénder der Einwand der

- Uberfremdungsgefahr gegeniiber-

steht.

Mit jeder Kapitalanlage im Aus-
land ist ein Wé&hrungsrisiko ver-
bunden.. Die Beschrankung des
Transfers von Gewinnen ist oft-
mals die erste MaBnahme jeder
Devisenbewirtschaftung.

Alle in der Abteilung ,Zeitgespriich“ verdffentlichten Beitriige sind freie Meinungsiuferungen von Per-
sonlichkeiten aus Wirtschafi und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind Leine offiziésen Aufierungen der herausgebenden Institutionen.
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' .. Fachkrdifte fehlen
'Die” Errichtung eines Industrie-
betriebes im ‘Ausland -erfordert
insbesondere in der Anlaufzeit in

grofem Umfange fachliche Hilfs- .

krifte aus den Mautterbetrieben.
Das Reservoir .dieser Kréfte ist
auch in der Bundesrepubhk nicht
unerschopflich, Hierzu kommt eine
ganz offensichtlich zu beachtende
" Tendenzverlagerung bei der Be-
tatigung im Auslande. Wahrend
in fritheren Zeiten die deutsche
Fachkraft' als Pionier ins Ausland
ging und die Schwierigkeiten drau-
. Ben bewuBt in Kauf nahm, ist es
heute iiblich geworden, nur mit ge-

‘wissen Sicherungen der heimat-
lichen Stellung, . insbesondere bei
dem . derzeitigen = wirtschaftlichen :

Aufschwung. der Bundesrepublik,
in das Ausland zu gehen.

Rtslkobegrenzung
Jede Betatlgung im Ausland 1st

abhéngig von der Lage des inner-.

.-deutschen Kapitalmarktes und von
der’ innerdeutschen Steuergesetz-
gebung. Das einzelne deutsche Un-

" ternehmen muB entweder unter -

Eigenhaftung im Inland oder im

‘Ausland - Kapital aufnehmen oder

Uberschiisse verwenden, die erst

erwirtschaftet ‘werden ‘miissen,

Soweit die Betdtigung- in ent-

. widklungsfédhigen Landern aus ge-
" samtwirtschaftlichen
schen. Griinden notwendig ist,

diirfte daran zu denken sein, eine

gewisse staatliche  Sicherung oder

Garantie fiir die Vermdgensanlagen

im  Ausland. zu schaffen, wobei

dhnliche Mafnahmen der USA'und

der japanischen Regierung als Vor-
bild dienen koénnen, Jede Art die-

'ser Unterstiitzung = darf aber die
_private Initiative nicht hemmen, da
nur die private Betdtigung den
w1rtschaftl1chen Erfolg der Betriebe
im Auslande sichern kann,

Diese staatliche Garantie ist fiir
den Export von Investitionsgiitern
auch in der Bundesrepublik © in
weitem- Umfange vorhanden. Die
‘Moglichkeiten einer - Ausdehnung
stoBen auf die Enge des deutschen
Kapitalmarktes, -auf die MabBnah-
men zur Dampfung der deutschen
Konjunktur und auf die notwen-
 dige Einstellung der beteiligten
staatlichen Stellen, nicht ein un-
iibersehbares - und -unbegrenztes
" Risiko zu ibernehmen. Diese Be-
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und politi- -

'

'sd_iréiﬁkungen werden . auch nicht.

daB eine
- geschaffen

‘dadurch iiberwunden,
‘dritte | Stelle:

Ubernimmt. Auch diese dritte Stelle
ist immer von dem inneren deut-
schen Kapitalmarkt abhéngig und
wird das zu iibernehmende Risiko

‘abgrenzen miissen;

Internationale Zusammenarbeit

Die Enge des eigenen Kapital-
marktes kann moglicherweise durch
eine  internationale Zusammenar-
beit {iberwunden werden, Sie bie-
tet sich bereits iiber die Welthank
und die International Finance Cor-
poration® an. Auch diese Zusam-
menfassung von- Mitteln in derar-

Aus Kreisen der Schwerindustrie:

wird, *
die langfristige Exportforderungen

tigen - internationalen Organisa-

- ‘tionen schafft kein neues Kapital,

sondern ist von dem Kapitalmarkt
der gesamten westlichen Welt ab-
héngig. Die internationalen Orga-
nisationen sehen sich vor die glei-
chen Schwierigkeiten gestellt, die
oben geschildert worden sind.. .

-So notwendig die -Heranfiihrung
der entwicklungsfahigen Léander an
den wirtschaftlichen Fortschritt der
tibrigen Welt ist, so notwendig
werden auch von den entwicklungs-
fahigen Lindern alle -MafBinahmen
getroffen werden miissen, die in

. ihrer Politik und Haltung ein ge-
- sundes wirtschaftliches Wachstum
(Sp}.

sicherstellen.

Kapitalexport 16st nicht das Uberschuﬂproblem

Die Bank deutscher Lander verfiigt
heute iiber eine Gold- und Devisen-
reserve von reichlich 16 Mrd. DM.
Diese Reserve ist, da sie trotz aller
Bemithungen auch in den letzten
Monaten immer gréBer geworden
ist, Gegenstand -ausfiihrlicher Uber-
legungen von den verschiedensten
Seiten her. Immer geht es darum,
diesen Uberhang abzubauen, sei
es,  weil ‘man deswegen gewisse
inflationdre Tendenzen im Inland
flirchtet, sei es, weil das Ausland
der Auffassung  ist, daf sich mit
diesem Deviseniiberhang immer
stirker eine Vormachtstellung der
westdeutschen .. Wirtschaft - inner-
halb Westeuropas manifestiert. Es
hat deswegen auch nicht an den
verschiedensten Vorschligen ge-
fehlt, dieses Devisenpolster abzu-
bauen, obwohl es nicht groBer ist
als das 6,5fache einer durchschnitt-
lichen monatlichen Einfuhr der
Bundesrepublik in der letzten Zeit.
Die .entsprechenden Vergleichszah-
len: beispielsweise fiir die Schweiz
oder fiir die USA lauten 14 Mo-
nate bzw. 23 Monate, Daraus 18t
sich - erkennen, ' daf  die Dinge
auch kiinstlich aufgebauscht wer-
den konnen. : :

) Was wird empfohlen?
Was kann aber nun wirklich ge-

‘schehen, um das weitere Anwach-

sen. . dieser Devisenreserve . zu
bremsen? - Nicht nur deutsche
Wirtschaftskreise,  sondern auch

die OEEC haben sich ja immer

_ andergesetzt. ,
Wirtschaftsrat hat gerade in letz- -

‘der

- schen Kapitalmarkt,

wieder mit dieser Frage‘ausein-
Der

ter Zeit Westdeutschland zum Ab-
bau der deutschen Zahlungsiiber-
schiisse empfohlen:- 1. die Einfuhren

" weiter zu steigern, 2. auf eine kon-
" junkturpolitisch orientierte Diskont-

politik zugunsten fiskalischer Ma8-
nahmen zu verzichten, 3. in ver-

- starktem Umfange langfristiges Ka-
pital privater und 6ffentlicher Inve-

storen zu exportieren.
Der Komplex des Kapltalexports

‘wirft eine groBe Anzahl von Fra-
gen auf. Sicher fehlt es der west- -
deutschen Wirtschaft nicht an der

Expansionsdynamik, - sich = durch
Kapitalexport zusitzliche Absatz-
mérkte zu sichern. Ich darf aber
daran -erinnern, daB dieser west-
deutsche Kapitalexport seit 1948

- bereits die Grenze von t Mrd, DM .
Uberschritten hat. Die Schwierig-

keiten, die mit einer weiteren
Steigerung des Kapitalexports ver-
bunden sind, haben im wesent-
lichen vier Ursachen.
‘Hindernisse

fiir verstirkten Kapitalexport

Die erste betrifft das Problem
Aufbringung entsprechender
Kapitalsummen auf dem inlindi-
Diese Auf-
bringung wird solange Schwierig-
keiten bereiten, als es innerhalb

der ~westdeutschen Wirtschaft zu-

giinstigen  Bedingungen : umfas-

- sende Anlagemoglichkeiten durch

1956/XT
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Selbstfinanzieruhgf oder durch Ih-

anspruchnahme des: privaten Kapi--

talmarktes geben wird.’ .

' Das zweite Problem ergibt sich
aus dem Transfer, das die Kapital-
importlénder nur dann 16sen kon-
nen, wenn dem Kapitalimport auch
ausreichende Exporte nach der

Bundesrepublik = gegeniiberstehen. '
Sie miissen jedenfalls gro8 genug!

sein, um neben dem laufenden
Importbedarf aus der Bundesrepu-
blick die Mittel zu erbringen, um

fiir die Kapitalanlage den verein-’

barten Zinsendienst und die Amor-
tisationsrate zu -garantieren:. Da-

mit hingt die Empfehlung eines,

vermehrten Kapitalexports' weit-
gehend von der Moglichkeit und
Féhigkeit
seine Importe

. sténdig- liberalisiert. Bei entspre-
chendem Preisangebot ist also der
‘Importeur jederzeit- in der Lage,
die Mengen, die er glaubt, auf

dem westdeutschen Markt abset- .

zen zu koénnen, auch wirklich zu

importieren. Wie weit die Mog- .
lichkeit fiir eine weitere Freiziigig- -

keit der.- Agrareinfuhren besteht,

" diirfte uns wohl gerade aus der

Situation = der letzien ‘Wochen
deutlich geworden sein, Sie -diirfte
angesichts der  Wiinsche, die die
Landwirtschaft im Hinblik auf die
Absicherung ihrer Erzeuging und
Marktsituation hat, nicit sonder-
lich groB sein. *

Es- kommt noch etwas weiteres
hinzu: Der Kapitalexport wickelt
sich 'in ‘den meisten Fillen doch

wohl in der Form von Maschinen- -
und = Ausriistungslieferungen ab,

was zu einer weiteren Intensivie-

rung unserer Exportanstrengungen-

fihren miiBte, Inwieweit diese bei
der zum Teil sehr starken Aus-
lastung der Kapazitéten verkraftet
werden koénnte, mag dahlngestellt
bleiben. i

SchlieBlich bleibt das Problem der

mangelnden Rlslkoabsu:herung, die
sich bei der politischen und wirt-

schaftlichen Unstabilitat gerade de;',
Léander ergibt, die am ehesten dar- -

" an interessiert waren, westdeut-

sches Kapital langfristig zur Ver-.

fligung gestellt zu bekommen., Wer
soll dann das Risiko iibernehmen?

1956/X1

. sich aus

) westdeutschen

Westdeutschlands . ab,
"ehtspfedlend> zZu’.
steigern. Die Einfuhr der Bundes-
. republik "ist bis auf gewisse Sek-
" toren’ der Agrarwirtschaft fast voll- -

k wesenthcher Zu.
.westdeutscher Seite immer wieder

. seiner -

‘Es diirfte wohl - nicht gerade bzu
-empfehlen sein, “wenn der Staat von -
zweifelhafte’
Kreditgeschafte machte, die einer
ernsthaften wirtschaftlichen ‘Nach-

derartlge

priiffung nur . selten standhalten

konnten,
Es .bleiben- damlt elgenthdn nur
die Bemiihungen, : den Deviseniiber-

“hang abzubauen, die in den Uber-
“Bundesfinanzmini- -

legungen des

sters’ 1mmer meder eine - Rolle

" spielen:”

1. die vorzeitige Zahlung

2, der Kauf von Rustungsmaterlal

im Ausland

Das falsche Verhalten

der Handelspartner ,
Daruber hinaus schemt es mir
sein,

darauf hingewiesen wird, daB8. der
Deviseniiberhang ‘der Bundesrepu-
blik sich ergeben- hat aus' dem
O6konomisch, falschen Verhalten
Handelspartner. - Solange
beispielsweise . die - westeuropd-

;‘ischen Ldnder .aus protektionisti-

schen Griinden - mit ihren wirt-
schaftspolitischen - MaSnahmen  in-
flationdre: Entwicklungen ausldsen,

Aus wahrungspohtucher Swht

-von -
Schuldendiensten,

daB von._ ¢

P—

w1rd es fir d1ese Handelspartnerk
immer von Interesse sein,. ‘in
Deutschland - zu - kaufen, auch in

~einem Umfange, der weit iiber das

hinausgeht, was westdeutsche Im-
porteure gerade wegen der un-
giinstigen = Preisrelation im - Aus-
land zu kaufen iiberhaupt -bereit
sind. Mir personlich -scheint * der
augenblickliche - Devisentiberhang
weit unbedenklicher zu sein als
das:-Problem der  Zahlungsmittel-
hortung im Rahmen der Politik des
Flnanzmlnlsters

Wenn ich noch einmal ganz kurz

' zusammenfassen darf, so sind fir,

ein Unternehmen, das Kapltal ins
Ausland exportieren und trans-
ferieren will, heute alle Moglich-
keiten gegeben..DaB' davon nicht

B mehr Gebrauch gemacht wird, liegt.
an den oben genannten Ursachen. - '

Ich halte es: nicht-fiir richtig, un- '
ter diesen ' gegebenen Umsténden
v1elle1cht mit Hilfe des Staates -
einen zusdtzlichen Anreiz zu
schaffen, Kapital .in einem Um-
fange zu exportieren, der - wirt-
schaftlich nicht vertretbar ist. Ich
halte deshalb den- Abbau unseres
Deviseniiberhanges’ durch gewollt

_verstdrkten Kapitalexport fiir eine
nicht durchfithrbare Losung.

(br) ‘

Kapitalexport ist der beste Ausweg!

Von den Empfehlungen die blsher
in' der Frage der deutschen Devi-
seniiberschiisse ausgesprochen wur-

'den, ist eine sicher indiskutabel:

ngmlich’ die vom Ausland an uns
ergangene = Aufforderung,. die in-

flationistische Entwicklung unserer’

Handelspartner nachzuholen.' Das
ist weder den fithrenden Ménnern

in -Deutschland zuzumuten, noch

diirfte es in der deutschen Offent-

lichkeit, die mehr als andere Lén-
der von ' Inflationsfurcht besessen

ist, - Verstdndnis finden,. Dariiber

- diirfte in Deutschland keine Mei-
nungverschiedenheit bestehen.

Imqutsteigerurig reicht nicht aus!

Ebensowenig - scheinen” die” An-
‘sichten --iiber - die . Moglichkeiten
eeiner :Erhéhung  der- Importe- aus-
‘ emanderzugehen

] Man
allgemein ‘davon iiberzeugt,

- konnen,

ist wohl
daB .
durch die Verteidigungsausgaben |
_die Importe steigen werden, aber

nicht ausrelchend, um einen Aus-
gleich der. Zahlungsbilanz herbei-
zufiihren,  Dasselbe. gilt™ fiir alle

‘noch  méglichen MaBnahmen ‘der
. Importférderung, wie weitere Libe-

ralisierung . und Zollsenkungsak-
tionen. Die Liberalisierung kann
auf. Grund mangelnder Importnei-
gung nicht zum Erfolg fithren, und

‘die Importneigung .wird bei- stei: -

genden Einkommen in Deutschland
eher noch zuruckgehen als anstei-
gen. Den. Zollsénkungsaktionen’

sind-auf .dem Agrarsektor Grenzen

gesetzt, und solange Liibkes Pldne
der Umstrukturierung keinen 'Er-
folg- zeitigen, wird man an radi-
kale MaBnahmen nicht denken

: Exportdrosselung wire Selbstmord’ )
" Da eine direkte Erschwerung des

Exports. wohl - als unsinnige Vor-
stellung auBer Betracht bleiben
kann, bliebe allein die Aufwertung
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.. standards

der DM. diskutabel. Die Aufwer-
tung wird aber nach einhelliger
Aussage des Notenbankprasiden-
-ten und des Wirtschaftsministers
nicht stattfinden, und sie ist auch
auBenhandelspolitisch ebenso wie
im Hinblick auf die Geldsituation
im Inland unerwiinscht; denn eine
Aufwertung bringt auf jeden Fall
eine Einschrinkung der Exporte
mit sich, und das wére fiir die lang-
fristige Entwicklung des deutschen
AuBenhandels ohne Zweifel von
Nadhteil. Wir kénnen nicht wieder
abwerten, wenn sich die Zahlungs-
bilanzsituation zu unserem Nach-
teil wendet, und die Exportmaérkte,
die durch die Aufwertung ver-
lorengehen, konnen nicht dber
Nacht wiedergewonnen werden.

Deutschlands Lebensfdhigkeit ist
von seiner Exportfdhigkeit ab-
héngig, und es wire kurzsichtig,
Exportméglichkeiten jetzt selbst
zu zerstéren. Das deutsche Export-
wunder beruht doch mindestens
z. T. darauf, daB sich die Aus-
tauschrelationen (terms of trade)
zu unseren Gunsten entwickelt
haben, und zwar schon seit dem
Abebben des Koreabooms der Roh-
stoffpreise. Unsere Exporte sind
am Weltmarkt teurer geworden,
unsere Importe billiger.

Vorzeitige Abdeckung
von Auslandsschulden?

Ein anderer Vorschlag lief dar-
auf hinaus, man solle die deut-
schen Auslandsschulden vorzeitig
abdecken, Das wire aber eine sehr
unwirtsciaftliche Handlungsweise:
Die Schulden werden so niedrig
verzinst, dal man die Devisen in
der Zwischenzeit wesentlich besser
verwerten kénnte.

Es scheint also keines dieser
Mittel den gestellten Anforderun-
gen zu entsprechen, ndmlich die
Zahlungsbilanz auszugleichen, ohne
das Exportvolumen oder die innere
Stabilitdt zu gefdhrden.

Diesen Anforderungen kann aber
u. U, ein organisierter Kapital-
export groBeren  AusmaBes ent-
. sprechen. In Zeiten des alten Gold-
ist der Kapitalexport
das eigentliche langfristige Aus-
gleichsmittel der Zahlungsbilanzen
gewesen. Die Schwierigkeit, die
sich heute ergibt, ist nur die, da8
der Kapitalstrom sich nicht mehr
von selbst in Bewegung setzt. In

i
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Deutschland kann man sich heute
aus politischen Griinden schwer
vorstellen, wie der Kapitalexport
von staatlicher Seite organisiert
oder stimuliert werden konnte.
Auf keinen Fall ist aber die
Forderung des Kapitalexportes
schwieriger als die Aufbringung
der Mittel fiir eine vorzeitige Ab-
zahlung der Auslandsschulden, und
vor allem: Die Verzinsung des
exportierten Kapitals ist — selbst
wenn man mit schwerster Belastung
durch Versicherungskosten rechnet
— jedenfalls hoéher als der Zins-
aufwand fiir die Auslandsschulden.

Kapitalexporttrotz Kapitalmangel!

Nun kann es natlirlich absurd
erscheinen, daB ein Land wie
Deutschland, das an einem tiberall
spiirbaren Kapitalmangel leidet
und dessen Zinsniveau so hoch ist,
Kapital auch noch exportieren soll.
Man kann darauf aber erwidern,
daB es geniigend kapitalhungrige
Linder gibt, deren Zinsniveau dem
deutschen wenigstens die Waage
hilt uwnd daf man doch wenig-
stens die Moglichkeit zugestehen
muB, daB es eben nicht immer
mdglich ist, die Produktion eines
Landes so zu lenken, daB alle
Giiter im Inland investiert werden
kénnen. Man kann nicht den Ex-
port von  Werkzeugmaschinen
bremsen und hoffen, daB dafiir der
inléndische Wohnungsbau steigt.
FerneristdieFrage, ob dashoheZins-
niveau in Deutschland nicht gerade
eine Folge des Exportbooms ist,
d. h. eine Folge davon, daB In-
vestitionen in der Exportindustrie
hoch verzinst werden konnen. Die
expansive Wirkung, die der De-
visenzustrom auf die Binnenwirt-
schaft ausiibt, wird von der Zen-
tralbank durch Erhéhung des Zins-
niveaus ihrer inflationistischen
Tendenzen beraubt.

Die Aufbringung der fir den
Kapitalexport nétigen DM-Betrdge
wird allgemein fiir schwierig ge-
halten, wahrscheinlich weil man
nach einer Patentlésung sucht.
Man sollte aber alle mdglichen
Wege diskutieren. Es handelt sich
dabei um rein technische Fragen.
Man koénnte die Exportwirtschaft
veranlassen, einen Teil ihrer De-
visenverdienste im Ausland anzu-
legen, Das konnte durch steuer-
lidleq Anreiz gefordert werden.

Der Exportindustrie wiirden so
Mittel entzogen, die ihr aber auf
diese Art langfristig von Nuizen
sind, wahrend eine Aufwertung ihr
wirkliche Verluste zufiigen wiirde,
Wird das Kapital aus Steuer-
geldern aufgebracht, so sollten
keine Wadhrungskredite gegeben,
sondern im Rahmen der Handels-
vertrdge Exportgiiter gegen- Be-
teiligungen ausgetauscht werden.
Bei Forderung des Exports von
Privatkapital ebenso wie bei der
gesetzlichen Regelung eines sol-
chen Exports miifite wohl der
Bund gewisse Garantien iiberneh-
men, um die Versicherungskosten
niedrig zu halten. Man braucht
aber m. E. die Versicherungsfrage
nicht allzu pessimistisch zu beur-
teilen, hat doch z. B. die Weltbank
bisher offensichtlich keine Schwie-
rigkeiten mit dem Zinsendienst
erlebt. .
Es gibt geniigend Handelspart-
ner, die ausreichende Sicherheit
zu bieten vermdgen. Ob fiir die
Durchfihrung des Kapitalexports
eine besondere Agentur geschaffen
werden sollte, etwa eine Art Ex-
port-Import-Bank, oder eine staat-
liche Verwaltungsstelle mit der
Organisation beauftragt werden
sollte, ist allein eine technische
Frage der ZwedckmaiBigkeit,

Eine giinstige Chance . .

Da sich fiir den Kapitalexport
also sicherlich Mittel und Wege
finden lieSen und sich aus solchen
MaBnahmen ein Ausweg aus dem
gegenwirtigen Dilemma der De-
viseniiberschiisse ergdbe, wobei
gleichzeitig der &uBere und innere
Wert der deutschen Wiahrung sta-
bil bleiben kénnte, ist fiir Deutsch-
land in der gegenwadrtigen Situa-
tion eine einmalig glinsige Chance
vorhanden, durch wirtschaftliche
Hilfe an die Entwicklungsldnder
einen Beitrag zum weiteren Aus-
bau der Weltwirtschaft und des
Welthandels und nicht zuletzt auch
zur wirtschaftlichen Gegenoffen-
sive des Westens zu leisten. Wenn
auch die russische Offensive des
Léchelnis in Ungarn zu einem zy-
nischen Grinsen erstarrt ist, ist die
sowjetische Wirtschaftsoffensive
damit keineswegs unméglich ge-

worden, sondern wird durch die’

Ereignisse im Nahen Osten eher
gefordert. (E. R)
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Eine theoretische Analyse:

Die vier Effekte des Kapitalexports

Der Kapitalexport hat mehrere
Aspekte: Er gibt auf Kosten des
Inlandes dem Ausland die Mog-
lichkeit, seinen Kapitalstock zu ver-
gréBern, d. h. neue Arbeitspldize
zu schaffen (Kapazitdtseffekt); er
schafft im Inland Einkommen und
vergrofert im Ausland das Giiter-
angebot, ohne daB dort zusdtz-
liches Einkommen entsteht (Nach-
frageeffekt); er erlaubt es, im Aus-
land die Produktion von Giitern zu
verbilligen, die vom Inland be-
zogen werden, wodurch im Inland
Produktivkrifte frei werden, die
zur VergroBerung des Giiterange-
bots im. Inland verwandt werden
koénnen, und das Realeinkommen
steigt (Realeinkommenseffekt); er-
ermdglicht die Verfolgung be-
stimmter Ziele der Wirtschafts-
" politik  in Ubereinstimmung mit
* anderen Zielen, wahrend sich sonst
beide Zielgruppen widersprechen
wiirden (Kongruenzeffekt): hoher
Verbrauch und hohe Investitionen
lassen sich manchmal nur verein-
baren, wenn Kapital importiert,
das bedeutet, wenn auf das Real-
einkommen anderer Lénder zuriick-
gegriffen wird.
Was ist Kapitalexport?

Kapitalexport bedeutet, dem
Ausland ohne sofortige Gegen-
leistung in Form von Giitern Ver-
fiigungsmacht iber - Produktions-
faktoren zur Verfiigung zu stellen.
Solche Verfiigungsmacht hat West-
deutschland Jahr fir Jahr im
Werte von mehreren Milliarden
D-Mark dem Ausland eingerdumt,
das dafiir mit Abbuchungen vom
Schuldenkonto, Eigentumsrechten,
Gold und Dollars und Gutschriften
bei nationalen Notenbanken be-
zahlt hat. Ob Inldnder mit expor-
tierten Giitern im Ausland Fabri-
ken errichten, ob ausldandische
Schuldner im Inland Wertpapiere

emittieren, ob Notenbank oder
Regierung auslandischen Staaten
Kredit gewdhren, ob kurzfristige
Handelskredite einfrieren, all das
bedeutet die Uberlassung eines
Teils des Sozialprodukts an das
Ausland  ohne sofortige Gegen-
leistung, Diese Formen des Kapi-
talexports unterscheiden sich nur
in der Art der Finanzierung und der
Hohe der Verzinsung, Die hdufigste
Form ist das Einfrieren von kurz-
fristigen Auslandsforderungen aus
dem laufenden Verkehr gewesen.
Die Frage kann also nur lauten,
ob Westdeutschland mehr oder
weniger oder in anderer Form
Kapital exportieren soll.

Der hohe langfristige Zins am
westdeutschen Kapitalmarkt - allein

‘ist noch kein Argument gegen

einen verstdrkten Kapitalexport,
denn wenn etwa ein Viertel des
jahrlichen Sozialprodukts  inve-
stiert wird, 146t das sicher nicht
auf Kapitalarmut schlieBen. Nur ist
der gréBte Teil dieser Investitio-
nen nicht vom Sparer, sondern
vom Konsumenten iiber den Preis
und vom Staat iiber Steuern ,fi-
nanziert” worden. Der hohe Zins
besagt nur, daB auf dem Sektor
der Kapitalbildung, der iblicher-
weise als Kapitalmarkt bezeichnet
wird, das Angebot im Verhdltnis
zur Nachfrage gering ist und daB
daher eine bestimmte Form der
Finanzierung des Kapitalexports
nicht in Frage kommt, ndmlich die
Emission von Anleihen ausldndi-
scher Schuldner auf dem westdeut-
schen Kapitalmarkt.
Devisenbestinde sind kein Kapital!
Die Gold- und Devisenbestdnde
der BdL sind kein ,Kapital”, das
.exportiert” werden koénnte, Die
Defizitlander fragen nicht ihre
‘Wahrung nach, sondern DM bzw.
westdeutsche Giter; bei Anleihen

in ithrer Wahrung wiirden sie wie-
der westdeutsche Giiter kaufen,
und der einzige Effekt wéire ein
Austausch der Devisenbestinde
gegen langfristige Forderungen.
Der einzige Unterschied zu einer
einfachen Erhéhung der Kredit-
linien lage in der Verzinsung, die
Zinsen wéren aber uneinbringlich. ‘
Allerdings konnte die Bundes-
republik an einige Lénder — in
der Form des Staatskredits —
Anleihen in Gold oder Dollars ge-
wéhren. Wenn diese Lander nicht
damit -Spitzen im Verrechnungs-
verkehr begleichen — womit wie-
der alles beim alten wére —, kénn-
ten sie damit im Dollarraum ein-
kaufen. Es wiére allerdings nur
kurzfristig geholfen, und die BdL
hitte im Tausch gegen langfristige
Forderungen harte Reserven ver-
loren, Es ist jedoch sehr fraglich,
ob diese Reserven im Augenblick
zu hoch sind,

Sollte nun  Westdeutschland
uberhaupt Kapital exportieren?
Diese Frage wird danach zu beant-
worten sein, wie sich die verschie-
denen Aspekte des Kapitalexports
auf das westdeutsche Sozialpro-
dukt auswirken.

Nachfrageeffekt

Der Nachfrageeffekt des Kapital-
exports ist in der augenblicklichen
Lage unerwiinscht. Westdeutschland
sollte nicht mehr, sondern weniger
Kapital exportieren, damit ohne
Inflationsdruck mehr verbraucht,
investiert oder ohne Verringerung
des  Lebensstandards aufgeriistet
werden kann. Nun schafft und er-
hdlt der Kapitalexport natiirlich
Absatzmarkte, von denen in Zeiten
mangelnder Inlandsnachfrage eine
wohltuende Beschiftigungswirkung
ausgehen kann, Aber diese lang-
fristige  Arbeitslosenversicherung
ist sehr risikoreich, und ihre Ko-
sten sind ziemlich hoch. Wegen

-des Nachfrageeffekts lohnt sich

der Kapitalexport nicht.

ZENTRALE:

HAMBURGI11,
22 FILIALEN UND ZWEIGSTELLEN

VEREINSBANK IN HAMBURG

ALTESTE HAMBURGER GIROBANK

ALTER WALL 20~30,
IN GROSS-HAMBURG,

TELEFON 341015
CUXHAVEN UND KIEL
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Der Kapazitétseffekt

- Der sogen. Kapazitétseffekt fb‘e-'
deutet fiir die AuBenwirtschaft

folgendes: )
1. In"Westdeutschland kdénnen we-
niger neuve Produktionsstatten er-

richtet. werden. Das ist in Zeiten,,

in denen die Ausdehnung der Pro-

duktion an dem EngpaB der Ar- .

beitskréfte scheitert, kein Nachteil.
Eine Erhéhung der bisherigen In-
vestitionen- ist 'in der augenblick-
lichen Konjunkturlage nur dann
erwiinscht, wenn sie durch die Ein-

. filhrung technischen  Fortschritts

(Rationalisierung, Automation) im
Rahmen des laufenden Investitions-

volumens Arbeitskriafte zur Aus-

dehnung der Produktionskapazitit
freisetzt, Die Exportgiiternachfrage
konkurriert jedoch mit einer Stei-
gerung der Inlandsnachfrage nach
Exportgiitern und bewirkt ‘eine
Preisauftriebstendenz,

2. Im Ausland konnen, soweit dort
Arbeitskrafte verfiigbar sind, zu-

sdtzlich neue Produktionsstétten -

geschaffen werden. Das dadurch
ermoglichte Giiterangebot driickt
tendenziell auf die Preise. Mit der
neuen Produ_ktion wird aber auch
neues Einkommen (Nachfrage) ge-
schaffen, so daB per Saldo keine
Preissenkung einzutreten braudht,
die auch die Exportpreise erfaBt.
AuBerdem wiirden die aus anderen
Quellen gespeisten Preisauftriebs-
tendenzen ‘die dampfende Wirkung
des zusdtzlichen Giiterangebots

iiberkompensieren. Es ist also un-

wahrscheinlich, da der Kapazitats-
effekt im Ausland sich giinstig auf
die Importpreise und damit auf
das westdeutsche Realeinkommen
auswirkt, .

Fiir. Westdeutschland lohnt sich

also wegen des Kapazitdtseffekts.

der -Kapitalexport nicht..
' Der Realeinkommenseffekt

Der ' Realeinkommenseffekt ist .
in Zeiten ‘der Vollbeschaftigung
" grundsétzlich
er neben Rationalisierungsinvesti- !

! erwiinscht,’ weil

tionen- das einzige Mittel ist, um
das. westdeutsche R ealeinkom-
men noch zu steigern. Ob der

Kapitalexport. der Bundesrepublik .

diese Wirkung hat, ist in der jetzi-

-gen Welt der: unausgeglichenen
Zahlungsbilanzen, der - Exportsub- .
-vent‘ionen,‘ des . Protektionismus

und der gestérten Kapitalmarkte
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schwer zu sagen. Wenn West-

.'deutschland . ‘mehr- exportiert als

importiert, so’ kann das an unter-

'. schiedlichen Graden des Protektio-

nismus oder der Subventionierung
der’ Exporte liegen. Im ganzen
fallt jedoch ein Vergleich nicht zu
Ungunsten Westdeutschlands aus.
Dann kann der Grund nur sein,

daB die Preise im Ausland gene-

rell hoher sind als im Inland. Weil
im Inland -~ Vollbeschiftigung

herrscht und dieser Unterschied

der Preisniveaus.ein Dauerzustand
ist, kann dessen, Ursache nur in
einer - unterschiedlichen Entwick-
lung der Geldmenge liegen. Da die
Geldmenge in Westdeutschland

nicht abnimmt, ist die Ausdehnung -

im Ausland stirker als in. West-

deutschland, Diese Expansion kann .

ihren Grund in den Investitionen
des Auslandes haben. Der Unter-

schied der Preisniveaus fiihrt zu

dem = westdeutschen ~ Exportiiber-
schuB, durch den die Investitionen
im _ Ausland - realiter ermdéglicht
werden. Diese Investitionen und
damit der westdeutsche Kapital-
export koénnen durchaus O6kono-
misch sinnvoll sein,

Unter den herrschenden Um-
sténden sind Unterschiede zwi-
schen den Preisniveaus der Kapi-

:talexport- und “der Kapitalimport-

lander ebenso- eine Vorbedingung
fiir die Realisierung des Transfers

- wie unausgeglichene Zahlungs-

bilanzen seine notwendige Begleit-
erscheinung sind; sie brauchen
nicht durch Wechselkursanpassun-
gen ausgeglichen zu werden. Wenn
die  autonomen Investitionen des

Auslandes einen Produktivitdts- -

effekt haben, wird dieser trotz des
Unterschiedes des Preisniveaus
Westdeutschland  zugute kommen,
weil die Investitionen auch seine
Importe verbilligen werden. Diese
Wirkung kann jedocdh nur eintre-
ten, wenn die inflationdre Preis-
entwicklung des Auslandes nicht
noch aus anderen Quellen, - wie
konsumtiven Staatsausgaben oder
Konsuminflation, verstirkt wird.
Durch diese Inflation lodckt das
Ausland Giiter aus Westdeutsch-
land hefaus, ohne sie zu Investi-
tionen zu verwenden, die die in-

ternationale Arbeitsteilung ver--

bessern. Es erhéht seinen Lebens-
standard auf unsere Kosten,

Nun ist zweifellos ein groBer
Teil des westdeutschen *Export-
tiberschusses durch Inflation des

"Konsums und der konsuminduzier-

ten Investitionen im Ausland be-
dingt. Das gilt fiir den EZU-Raum,
aber auch fiir einen Teil der Ex-

‘porte in die sonstigen Verrech- -

nungs- und Nichtabkommenslan-
der, Man kann also nicht damit
rechnen, daf der westdeutsche Ka-
pitalexport letztlich Zzur Verbilli-
gung der. Importgiiter dient. Die

relative Preissteigerung im Aus-

land, die stirker ist, als es fiir das
Zustandekommen 6konomisch sinn-
voller Kapitalbewegungen erfor-
derlich wére, verhindert die Ver-

billigung der westdeutschen Im- .
portgiiter. und damit das Zustande-.
-kommen des. Realeinkommens- -

effekts.

Aber um eine spiirbare Abkih-
lung einer inflationistischen Preis-

entwicklung im Ausland zu be--

wirken, ist das Volumen des west-
deutschen  Kapitalexports. doch

wohl zu gering. Wegen des Real-

einkommenseffekts dirfte sich also
der Kapitalexport ebenfalls nicht
lohnen. - '
Demnach stellt unter den jetzi-
gen Umstinden der westdeutsche
ExportiiberschuB tatsdchlich - ver-
schenkten Reichtum dar; er sollte
also abgebaut werden. Aber wie?

Der Kohgruenze_ﬂ"ekt

Die westdeutsche Geldpolitik
wirkt durch die relative Deflation,

‘die Wihrungspolitik durch * die

Aufrechterhaltung- des Wechsel-
kurses und die - Handelspolitik
durch den Protektionismus einem

"Abbau des Exportiiberschusses

entgegen, Wenn ein Kapitalexport
auch aus den dargestellten Griin-
den 6konomisch nicht sinnvoll er-
scheint, so ist er doch unter dem

Gesichtspunkt 'des Kongruenzeffek-

tes zu beflirworten,

Dieser. Kapitalexport sollte je-
doch in anderer Weise erfolgen:
Die Bundesrepublik- kampft auf
der auBenhandelspolitischen Seite

~um die Multilateralisierung ihres
AuBenhandels, auf der wédhrungs-,

geld- und finanzpolitischen Seite
macht. sie durch -ihre standigen
Exportiiberschiisse eben diese Mul-
tilateralisierung - unmoglich. = Sie
sollte auch auBenhandelspolitisch in
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diese Linie einschwenken und auf-
hoéren, aus
Gold und Dollars herauszupressen,
die sie dann in der BdL stillegt.
Das heiBt: Die ,Hartung” der EZU
und die Bezahlung der Spitzen im
sonstigen Verrechnungsverkehr in
Dollar sollten abgeschafft werden.
Die EZU-Partner sollten das Recht
zur  Importlizenzierung bei hohen
Defiziten bekommen.

Den Entwicklungsldndern sollten
"von der Bundesrepublik fiir kon-
krete Entwicklungsprogramme, die

mit detaillierten Einkaufslisten
verbunden sein - sollten, lang-
fristige staatliche Kredite gewahrt
werden. Diese Entwicklungs-

programme sollten sich besonders
auf die Industrien beziehen, die an
Westdeutschland Importgiiter lie-
fern, vornehmlich solche, fiir die
die Nachfrageelastizitit sehr ge-
ring ist. Damit wiirde doch ein
Produktivitatseffekt des Kapital-
exports erzielt, und die Export-
fahigkeit der Entwicklungsldnder
auch dgegeniiber anderen Landern
wilrde verbessert, Fir die sonsti-
gen Importe dieser Lander sollte
eine knappe Kreditlinie vereinbart

werden, nach der die Ausgabe von

Importlizenzen sofort gestoppt

werden miifite. Konsumgiiterimport

wdre also nur insoweit zuldssig,
als selbstverdiente Devisen dafir
verflighar sind. Also: Kredit fir
Investitionen, aber Modernisierung
der Kupfergruben und Rationali-
sierung der Baumwollproduktion
statt Bau von Stahlwerken und
Stauddmmen und kein Kredit fir
Konsumgtiter! (Sch.)

E. N. Shaffer, Bombay

Nidcht - Dollarlandern -

3.-14. Mérz 1957

LEIPZIGER MESSE

Technische Messe und Mustermesse

Informationen und Amtliche Messeausweise durch:

Wir diirfen richtigstellen, daf der Einsender der im ,,Wirtschafisdienst
Nr. 1071956 veriffentlichten Zuschrift ,,Das deutsche Wirtschafiswunder
in ausldndischer Sicht*, Mr. J. Horne, innerhalb der deutschen Abteilung
der Universitit Birmingham Sonderkurse des Wirtschafiswesens und der
Sozialwissenschafien abhilt, die auf die Interessen der Fachrichtung ab-
gestimmt und in dieser Weise in England einzigartig sind.

Die Redaktion

Antikommuniétische Tendenzen auf dem asiatischen

Bombay, den 12, Nov, 1956

n dem Festsaal des weltbekann-
ten Taj Mahal Hotels in Bom-
bay, der dem Konzern der hoch-
kapitalistischen Familie Tata ge-
hort,
ster U Ba Swe, Préasident des
2. Kongresses der ,Asian Socialist
Conference”, den er unermiidlich
zehn Tage lang geleitet hatte. Nun
war er, der Gastgeber des Abends,

stand Burmas Premiermini-

Sozialisten-Meeting

sagte. Dies lag wohl daran, daB
er diesen letzten heiBen Tag dazu
benutzt hatte, die im Hafen gele-
gene Elefanteninsel zu besuchen
und den dreikdpfigen Gott Schiwa
als Schopfer, Bewahrer und Zer-
stérer zu bewundern. Mit dem
Verlauf des Kongresses war er,
wie er versicherte, durchaus zu-
frieden.

Dennoch * hatte die Tagung unter

Nationen waren in Agypten ein-
gefallen, und zwei von diesen,
Frankreich und Israel, haben so-
zialistische Regierungen, Was die
Situation noch erschwerte, war die
Tatsache, daB Israel, das zu den
Griindungsmitgliedern der Konfe-
renz gehort, vertreten war und
seinen fritheren Ministerprasiden-
ten Moshe Sharett entsandt hatte.
Allerdings war er zuriickgetreten,

 doch ein wenig miide, wie er mir einem Unstern begonnen. Drei weil er die draufgéngerische Poli-
1956/X1 609
E— o R < SRR 7 SN S e o Rt < e SR Loy b o fpt g, SRR £ oy ViR A5 B




