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^ c l U m  tifiz ien  !C a 'f> iia U x f ezt o c z siä z k m ?

A u s  n> irtsd ia flspo liti»d i verantwortlichen K re is e n :

Voraussetzungen für Kapitaleinsatz im Ausland

D er derzeitige erheblidie über- 
sdiuß der außenwirtsdiaft- 

lid ien  Zahlungsbilanz der Bundes­
republik, insbesondere in der euro­
päischen Zahlungsunion, ist nach 
allgem einer Ansicht auf eine An­
zahl von Sondertatbeständen zu­
rückzuführen, die nur vorüberge­
hender A rt sind. Auch ohne diese 
besonderen Einflüsse ist jedoch 
dam it zu rechnen, daß die Bundes­
republik  eine gewisse aktive 
außenwirtschaftliche Bilanz im 
W aren-, Dienstleistungs- und Kapi­
ta lv erk eh r m it dem Ausland hat- 
und sie aller Voraussicht nadi be­
ha lten  wird. Daher drängt pich 
der Gedanke auf, diese Über­
schüsse als Kapital in das Ausland 
zu exportieren, also die kurzfristi­
gen Anlagen in Devisen jetzt 
in langfristige Anleihen zu ver­
w andeln. Hierzu kommt die poli­
tische und außenwirtschaftliche 
N otw endigkeit, den entwicklungs­
fähigen Ländern beim Ausbau 
ih re r W irtschaft beizustehen und 
auch kapitalm äßig Hilfe zu leisten.

W elche Formen bieten sich für 
I die Kapitalausfuhr an und in w el­

chem Umfang ist davon bisher 
schon Gebrauch gem adit worden?

In Betracht kommen:
1. Der Ankauf ausländischer, an 
Börsen zugelassener W ertpapiere 
oder zur öffentlichen Zeichnung im 
A usland aufgelegter W ertpapiere 
durch jeden Interessenten der Bun­
desrepublik.
2. Der Erwerb von Beteiligungen, 
d ie  Gründung von Unternehmen 
und  die Errichtung von Zweig­
niederlassungen im Ausland durch 
deutsche Unternehmen.

Umfange Gebrauch gemacht, wie 
sich aus folgenden Zahlen ergibt:

3. Investitionskredite und Liefe­
rungskredite insbesondere beim 
Investitionsgüterexport.

Erwerb ausländischer W ertpapiere
Von der devisenrechtlich an sich 

schon bestehenden Möglichkeit, 
börsenfähige W ertpapiere im Aus­
land zu erwerben, ist vom deut­
schen Publikum bisher in verhält­
nismäßig geringem Umfange Ge­
brauch gemacht worden. Diese 
Käufe ausländischer W ertpapiere 
konzentrieren sich auch auf Emis­
sionen international bekannter 
Unternehmen, deren Rendite und 
Bonität für jeden übersehbar sind.

Im allgem einen ist auch der W ert­
papierm arkt in den entwicklungs­
fähigen Ländern zu wenig ausge­
bildet, um einen Anreiz für aus­
ländische Käufer zu geben. W enn 
auch die bereits im Frühjahr ge­
troffene Entscheidung, die An­
lage von Vermögen in  ausländi­
schen W ertpapieren zu fördern, der 
Notwendigkeit, den Kapitalver­
kehr mit dem Ausland zu libera­
lisieren, Rechnung trug, so ist an­
dererseits nicht zu verkennen, daß 
diese A rt des Kapitalverkehrs sich 
einseitig auf ausländische Plätze 
in kapitalstarken, hochindustriali­
sierten Ländern verlegt.

Beteiligungen  
und Zweigniederlassungen

Die Errichtung von Zweignieder­
lassungen, die Gründung von Un­
ternehm en und der Erwerb von 
Beteiligungen im Ausland durch 
deutsche Unternehmen sind bereits 
seit dem Jahre  1952 auf Grund 
alliierter Ermächtigung ermöglicht 
worden. Die deutschen Unterneh­
men haben hiervon in steigendem

Jahr Gesamtwert in DM

1952/53 157 826 200
1954 197 998 300
1955 405 582 600
1956 (I. bis III. Quart.) 438 227 600
Insgesamt t 199 634 700

Durch die Finanzierung dieser 
Anlagen im Ausland, die in erheb­
lichem Umfang auch über Sach­
investitionen vor sich geht, wird der 
Zahlungsbilanzüberschuß der Bun­
desrepublik leider nicht h inrei­
chend in Anspruch genommen. 
H ierbei ist folgendes zu berück­
sichtigen:

Die deutschen Unternehmen 
haben auf Grund der ausländischen 
Kriegsgesetzgebung gerade auf 
diesem Gebiet empfindliche V er­
luste erlitten. Sie m ußten sich be­
mühen, die verlorene Position ln 
verschiedenen Formen wieder zu­
rückzuerwerben, und bedeutende 
M ittel zum erneuten Ausbau der 
w ährend der Kriegszeit nicht im­
m er gut bewirtschafteten auslän­
dischen Betriebe aufwenden.

Insbesondere in entwicklungs­
fähigen Ländern ist ein gewisses 
rechtliches Risiko für das Eigen­
tum von A usländem  vorhanden. 
A llenthalben fehlt der völkerredit- 
liche Schutz durch H andelsverträge 
und ähnliche Abkommen. Dazu 
macht sich immer w ieder bem erk­
bar, daß der privaten  Betätigung 
durch Ausländer der Einwand der 
Uberfremdungsgefahr gegenüber­
steht.

Mit jeder Kapitalanlage im Aus­
land ist ein W ährungsrisiko ver­
bunden. Die Beschränkung des 
Transfers von Gewinnen ist oft­
mals die erste Maßnahme jeder 
Devisenbewirtschaftung.

AUe in der Abteilung „Zeitgespräch“ veröffentlichten Beiträge sind fre ie  Meinungsäußerungen von Per­
sönlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und ausländischen M itarbeitern. Sie enthalten keine 
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offiziösen Äußerungen der herausgebenden Institutionen.
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Die Erriditung eines Industrie­
betriebes im A usland erfordert 
insbesondere in der Anlaufzeit in 
großem Umfange fachliche Hilfs­
kräfte aus den M utterbetrieben. 
Das Reservoir dieser Kräfte ist 
audi in der Bundesrepublik nidit 
unerschöpflich. Hierzu kommt eine 
ganz offensichtlich zu beachtende 
Tendenzverlagerung bei der Be­
tätigung im Auslande. W ährend 
in früheren Zeiten die deutsche 
Fachkraft als P ionier ins Ausland 
ging und die Schwierigkeiten drau­
ßen bewußt in Kauf nahm, ist es 
heute üblich geworden, nur mit ge­
wissen Sicherungen der heim at­
lichen Stellung, insbesondere bei 
dem derzeitigen wirtschaftlichen 
Aufschwung der Bundesrepublik, 
in das Ausland zu gehen.

Risikobegrenzung
Jede Betätigung im Ausland ist 

abhängig von der Lage des inner­
deutschen Kapitalm arktes und von 
der innerdeutschen Steuergesetz­
gebung. Das einzelne deutsche Un­
ternehm en muß entweder unter 
Eigenhaftung im Inland oder iin 
Ausland Kapital aufnehmen oder 
Überschüsse verwenden, die erst 
erwirtschaftet werden müssen.

Soweit die Betätigung in ent- 
wicäclungsfäliigen Ländern aus ge­
samtwirtschaftlichen und politi- 
sdien Gründen notwendig ist, 
dürfte daran zu denken sein, eine 
gewisse staatliche Sicherung oder 
Garantie für die Vermögensanlagen 
im Ausland zu schaffen, wobei 
ähnliche Maßnahmen der USA und 
der japanischen Regierung als Vor­
bild dienen können. Jede Art die­
ser Unterstützung darf aber die 
private Initiative nicht hemmen, da 
nur die private Betätigung den 
wirtschaftlichen Erfolg der Betriebe 
im Auslande sichern kann.

Diese staatliche G arantie ist für 
den Export von Investitionsgütern 
auch in der Bundesrepublik in 
weitem Umfange vorhanden. Die 
'Möglichkeiten einer Ausdehnung 
stoßen auf die Enge des deutschen 
Kapitalmarktes, auf die M aßnah­
men zur Dämpfung der deutscheil 
Konjunktur und auf die notwen­
dige Einstellung der beteiligten 
staatlichen Stellen, nicht ein un­
übersehbares und unbegrenztes 
Risiko zu übernehmen. Diese Be-

, , Fachkräfte fehlen scäiräÄküngen Werden auch nicht . 
dadurch überwunden, daß eine 
dritte , Stelle geschaffen wird, 
die langfristige Exportforderungen 
übernimmt. Auch diese dritte Stelle 
ist immer von dem inneren deut­
schen Kapitalm arkt abhängig und 
wird das zu übernehmende Risiko 
abgrenzen müssen.

Internationale Zusammenarbeit 
Die Enge des eigenen Kapital­

m arktes kann möglicherweise durch 
eine internationale Zusammenar­
beit überwunden werdend Sie bie­
tet sich bereits über die W eltbank 
und die International Finance Cor­
poration ' an. Auch diese Zusam­
menfassung von M itteln in derar-

A u s  K re is en  d e r  S c h w e r in d u s tr ie :

tigen internationalen Organisa­
tionen schafft kein neues Kapital, 
sondern ist von dem Kapitalmarkt 
der gesamten westlichen W elt ab­
hängig. Die internationalen Orga­
nisationen sehen sich vor die glei­
chen Schwierigkeiten gestellt, die 
oben geschildert worden sind.

So notwendig die Heranführung 
der entwicklungsfähigen Länder an 
den wirtschaftlichen Fortschritt der 
übrigen W elt ist, so notwendig 
werden auch von den entwicklungs­
fähigen Ländern alle Maßnahmen 
getroffen werden müssen, die in 
ihrer Politik und Haltung ein ge­
sundes wirtschaftliches Wachstum 
sicherstellen. (Sp)

Kapitalexport löst nidit das Obersdiußproblem

D ie  Bank deutscher Länder verfügt 
heute über eine Gold- und Devisen­
reserve von reichlich 16 Mrd. ÖM. 
Diese Reserve ist, da sie trotz aller 
Bemühungen auch in den letzten 
M onaten immer größer geworden 
ist, Gegenstand ausführlicher Über­
legungen von den verschiedensten 
Seiten her. Immer geht es darum, 
diesen Überhang abzubauen, sei 
es, weil man deswegen gewisse 
inflationäre Tendenzen im Inland 
fürchtet, sei es, weil das Ausland 
der Auffassung ist, daß sich mit 
diesem Devisenüberhang immer 
stärker eine Vormachtstellung der 
westdeutschen W irtschaft inner­
halb W esteuropas manifestiert. Es 
hat deswegen auch nicht an den 
verschiedensten Vorschlägen ge­
fehlt, dieses Devisenpolster abzu­
bauen, obwohl es nicht größer ist 
als das 6,Sfache einer durchschnitt­
lichen monatlichen Einfuhr der 
Bundesrepublik in der letzten Zeit. 
Die entsprechenden Vergleichszah­
len beispielsweise für die Schweiz 
oder für die USA lauten 14 Mo­
nate bzw. 23 Monate, Daraus läßt 
sich erkennen, daß die Dinge 
auch künstlich aufgebauscht w er­
den können.

Was w ird empfohlen?
W as kann aber nun wirklich ge­

schehen, um das weitere Anwach­
sen dieser Devisenreserve zu 
breinsen? Nicht nur deutsche 
W irtschaftskreise, sondern auch 
die OEEC haben sich ja  immer

wieder mit dieser Frage ausein­
andergesetzt. Der europäische 
W irtschaftsrat hat gerade in letz­
ter Zeit W estdeutschland zum Ab­
bau der deutschen Zahlungsüber­
schüsse empfohlen; 1. die Einfuhren 
weiter zu steigern, 2. auf eine kon­
junkturpolitisch orientierte Diskont­
politik zugunsten fiskalischer Maß­
nahm en zu verzichten, 3. in ver­
stärktem  Umfange langfristiges Ka­
pital privater und öffentlidier Inve­
storen zu exportieren.

Der Komplex des Kapitalexports 
wirft eine große Anzahl von Fra­
gen auf. Sicher feh lt es der west­
deutschen W irtschaft nicht an der 
Exparisionsdynamik, sich durch 
Kapitalexport zusätzliche Absatz­
m ärkte zu sichern. Ich darf aber 
darán erinnern, daß dieser west­
deutsche Kapitalexport seit 1948 
bereits die Grenze von 1 Mrd. DM 
überschritten hat. Die Schwierig­
keiten, die m it einer weiteren 
Steigerung des Kapitalexports ver­
bunden sind, haben im wesent­
lichen v ier Ursachen.

Hindernisse
fü r  verstärkten Kapitalexport
Die erste betrifft das Problem 

der Aufbringung entsprechender 
Kapitalsummen auf dem inländi­
schen Kapitalmarkt. Diese Auf­
bringung wird solange Schwierig­
keiten bereiten, als es innerhalb 
der westdeutschen W irtschaft zu 
günstigen Bedingungen umfas­
sende Anlagemöglichkeiten durch
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Selbstfinanzierung oder durch In­
anspruchnahm e des privaten Kapi­
ta lm ark tes geben wird.

Das zw eite Problem ergibt sich 
aus dem  Transfer, das die Kapital­
im portländer nur dann lösen kön­
nen, w enn dem Kapitalimport auch 
ausreichende Exporte nach der 
Bundesrepublik gegenüberstehen. 
Sie rnüssen jedenfalls groß genug 
sein, um neben dem laufenden 
Im portbedarf aus der Bundesrepu- 
blick die M ittel zu erbringen, um 
für die K apitalanlage den verein­
barten  Zinsendienst und die Amor­
tisa tionsra te  zu garantieren; Da­
m it häng t die Empfehlung eines 
verm ehrten  Kapitalexports w eit­
gehend von der Möglichkeit und 
F ähigkeit W estdeutschlands , ab, 
seine Im porte entsprechend zu 
steigern. Die Einfuhr der Bundes­
republik  ist bis auf gewisse Sek­
to ren  der Agrarwirtschaft fast voll­
ständig liberalisiert. Bei entspre­
chendem Preisangebot ist also der 
Im porteur jederzeit in der Lage, 
diei M engen, die er glaubt, auf 
dem w estdeutschen Markt abset­
zen zu können, auch wirklich zu 
im portieren. W ie w eit die Mög­
lichkeit für eine w eitere Freizügig­
keit der A grareinfuhren besteht, 
dürfte uns wohl gerade aus der 
Situation der letzten Wochen 
deutlich geworden sein. Sie dürfte 
angesichts der Wünsche, die die 
Landwirtschaft im Hinblick auf die 
Absicherung ihrer Erzeugung und 
M arktsituation  hat, nicht sonder­
lich groß sein.

Es kommt noch etwas weiteres 
hinzu: Der Kapitalexport wickelt 
sich in den m eisten Fällen doch 
w ohl in der Form von Maschinen- 
und Ausrüstungslieferungen ab, 
w as zu einer w eiteren Intensivie­
rung  unserer Exportanstrengungen 
führen müßte. Inwieweit diese bei 
der zum Teil sehr starken Aus­
lastung der Kapazitäten verkraftet 
w erden könnte, mag dahingestellt 
bleiben.

Schließlich bleibt das Problem der 
m angelnden Risikoabsicherung, die 
sich bei der politischen und w irt­
schaftlichen U nstabilität gerade der . 
Länder ergibt, die am ehesten dar­
an  in teressiert wären, westdeut­
sches K apital langfristig zur V er­
fügung gestellt zu bekommen. W er 
soll dann das Risiko übernehmen?

Es dürfte wohl nicht gerade zu 
empfehlen sein, wenn der Staat von 
sich , aus derartige zweifelhafte 
Kreditgeschäfte machte, die einer 
ernsthaften wirtschaftlichen Nach­
prüfung nur selten standhalten 
könnten.

Es bleiben damit eigentlich nur 
die Bemühungen, den Devisenüber- 

■ hang abzubauen, die in den Über­
legungen des Bundesfinanzmini­
sters immer wieder eine Rolle 
spielen:
1. die vorzeitige Zahlung von 
westdeutschen Schuldendiensten,
2, der Kauf von Rüstungsmaterial 
im Ausland.

Das falsche Verhalten 
der Handelspartner

Darüber hinaus scheint es mir 
wesentlicher zu sein, daß von 
westdeutscher Seite immer wieder 
darauf hingewiesen wird, daß der 
Devisenüberhang der Bundesrepu­
blik sich ergeben hat aus dem 
ökonomisch, falschen V erhalten 
seiner Handelspartner. Solange 
beispielsweise die w esteuropä­
ischen Länder aus protektionisti­
schen Gründen - mit ihren w irt­
schaftspolitischen Maßnahmen in­
flationäre Entwicklungen auslösen,

A u s  tc ä h ru n g sp o litisch er  S id i f :

wird es für diese H andelspartner 
immer von Interesse sein, in 
Deutschland zu kaufen, auch in 
einem Umfange, der w eit über das 
hinausgeht, was westdeutsche Im­
porteure gerade wegen der un­
günstigen Preisrelation im Aus­
land zu kaufen überhaupt bereit 
sind. Mir persönlich scheint der 
augenblickliche Devisenüberhang 
w eit unbedenklicher zu sein als 
das Problem der Zahlungsmitteln 
hortung im Rahmen der Politik des 
Finanzministers.

W enn ich noch einmal ganz kürz 
zusammenfassen darf, so sind für. 
ein Unternehmen, das Kapital ins 
Ausland exportieren und trans­
ferieren will, heute alle Möglich­
keiten gegeben. Daß davon nicäit 
mehr Gebrauch gemacht wird, liegt 
an den oben genannten Ursachen. 
Ich halte es nicht für richtig, un­
te r diesen gegebenen Umständen 
vielleicht mit Hilfe des Staates 
einen zusätzlichen Anreiz zu 
schaffen, Kapital in einem Um­
fange zu exportieren, der w irt­
schaftlich n ich t' vertretbar ist. Ich 
halte deshalb den- Abbau unseres 
Devisenüberhanges durch gewollt 
verstärkten  Kapitalexport für eine 
nidit durchführbare Lösung, (br.)

Kapitalexport ist der beste Ausweg!

V on  den Empfehlungen, die bisher 
in der Frage der deutschen Devi­
senüberschüsse ausgesprochen w ur­
den, ist eine sicher indiskutabel:, 
nämlich die vom Ausland an uns 
ergangene Aufforderung, die in­
flationistische Entwicklung unserer 
H andelspartner nachzuholen. Das 
ist w eder den führenden Männern 
in Deutschland zuzumuten, noch 
dürfte es in der deutschen Öffent­
lichkeit, die mehr als andere Län­
der von Inflationsfurcht besessen 
ist, V erständnis finden. Darüber 
dürfte in Deutschland keine Mei­
nungverschiedenheit bestehen.

Importsteigerung reicht nicht ausl
Ebensowenig scheinen die An­

sichten über die Möglichkeiten 
einer Erhöhung der Importe aus­
einanderzugehen. Man ist wohl 
allgemein davon überzeugt, daß 
durch die Verteidigungsausgaben 
die Importe steigen werden, aber

nicht ausreichend, um einen Aus­
gleich der Zahlungsbilanz herbei­
zuführen. Dasselbe gilt für alle 
noch möglichen Maßnahmen der 
Importförderung, wie weitere Libe­
ralisierung und Zollsenkungsak­
tionen. Die Liberalisierung kann 
auf Grund m angelnder Importnei- 
gung nicht zum Erfolg führen, und 
die Importneigung wird bei stei­
genden Einkommen in Deutschland 
eher noch zurückgehen als anstei­
gen. Den Zollsenkungsaktionen' 
sind auf dem A grarsektor Grenzen 
gesetzt, und solange Lübkes Pläne 
der Um strukturierung keinen E r-, 
folg zeitigen, wird man an radi­
kale Maßnahmen nicht denken 
können.
Exportdrosselung wäre Selbstmord!

Da eine direkte Erschwerung des 
Exports wohl als unsinnige Vor­
stellung außer Betracht bleiben 
kann, bliebe allein die Aufwertung
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der DM- diskutabel. Die Aufwer­
tung wird aber nadi einhelliger 
Aussage des N otenbankpräsiden­
ten und des W irtsdiaftsm inisters 
nicht stattfinden, und sie ist auch 
außenhandelspolitisch ebenso wie 
im Hinblick auf die Geldsituation 
im Inland unerwünscht; denn eine 
Aufwertung bringt auf jeden Fall 
eine Einschränkung der Exporte 
mit sich, und das w äre für die lang­
fristige Entwicklung des deutschen 
Außenhandels ohne Zweifel von 
Nachteil. W ir können n id it wieder 
abwerten, wenn sidi die Zahlungs­
bilanzsituation 2 u  unserem  Nach­
teil wendet, und die Exportmärkte, 
die durch die Aufwertung ver­
lorengehen, können n id it über 
Nacht wiedergewonnen werden.

Deutschlands Lebensfähigkeit ist 
von seiner Exportfähigkeit ab­
hängig, und es w äre kurzsichtig, 
Exportmöglichkeiten jetzt selbst 
zu zerstören. Das deutsche Export­
wunder beruht doch mindestens 
z. T. darauf, daß 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 W eltm arkt teurer geworden, 
unsere Importe billiger.

Vorzeitige Abdeckung 
von Auslandsschulden?

Ein anderer Vorschlag lief dar­
auf hinaus, m an solle die deut­
schen Auslandsschulden vorzeitig 
abdecken. Das w äre aber eine sehr 
unwirtschaftliche Handlungsweise; 
Die Schulden werden so niedrig 
verzinst, daß man die Devisen in 
der Zwischenzeit w esentlidi besser 
verw erten könnte.

Es scheint also keines dieser 
M ittel den gestellten Anforderun­
gen zu entsprechen, nämlich die 
Zahlungsbilanz auszugleichen, ohne 
das Exportvolumen oder die innere 
Stabilität zü gefährden.

Diesen Anforderungen kann aber 
u. U. ein organisierter Kapital­
export größeren Ausmaßes ent- 

. sprechen. In Zeiten des alten Gold­
standards ist der Kapitalexport 
das eigentliche langfristige Aus­
gleichsmittel der Zahlungsbilanzen 
gewesen. Die Schwierigkeit, die 
sieb heute ergibt, ist nur die, daß 
der Kapitalstrom sich nicht mehr 
von selbst in Bewegung setzt. In

Deutschland kann man sich heute 
aus politischen Gründen schwer 
vorstellen, w ie der Kapitalexport 
von staatlicher Seite organisiert 
oder stim uliert werden könnte.

Auf keinen Fall ist aber die 
Förderung des Kapitalexportes 
schwieriger als die Aufbringung 
der M ittel für 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 höher als der Zins- 
aufwand für die Auslandsschulden.

K apitalexport tro tz Kapitalm angel!
Nun kann es natürlich absurd 

erscheinen, daß ein Land wie 
Deutschland, das an einem überall 
spürbaren Kapitalmangel leidet 
und dessen Zinsniveau so hoch ist, 
Kapital auch noch exportieren soll. 
Man kann darauf aber erwidern, 
daß es genügend kapitalhungrige 
Länder gibt, deren Zinsniveau dem 
deutschen wenigstens die W aage 
hält und daß man doch wenig­
stens die Möglichkeit zugestehen 
muß, daß es eben nicht immer 
möglich ist, die Produktion eines 
Landes so zu lenken, daß alle 
Güter im Inland investiert werden 
können. Man kann nicht den Ex­
port von W erkzeugmaschinen 
bremsen und hoffen, daß dafür der 
inländische W ohnungsbau steigt. 
Ferner ist die Frage, ob das hohe Zins­
niveau in  Deutschland nicht gerade 
eine Folge des Exportbooms ist, 
d. h. eine Folge davon, daß In­
vestitionen in der Exportindustrie 
hoch verzinst werden können. Die 
expansive W irkung, die der De­
visenzustrom auf die Binnenwirt­
schaft ausübt, wird von der Zen­
tralbank durch Erhöhung des Zins­
niveaus ihrer inflationistischen 
Tendenzen beraubt.

Die Aufbringung der für den 
Kapitalexport nötigen DM-Beträge 
wird allgemein für schwierig ge­
halten, wahrscheinlich weil man 
nach einer Patentlösung sucht. 
Man sollte aber alle möglichen 
W ege diskutieren. Es handelt sich 
dabei um rein technische Fragen. 
Man könnte die Exportwirtschaft 
veranlassen, einen Teil ihrer De­
visenverdienste im Ausland anzu­
legen. Das könnte durch steuer­
lichen Anreiz gefördert werden.

Der Exportindustrie würden so 
M ittel entzogen, die ihr aber auf 
diese A rt langfristig von Nutzen 
sind, w ährend eine Aufwertung ihr 
wirkliche V erluste zufügen würde, 
W ird das Kapital aus Steuer­
geldern aufgebracht, so sollten 
keine W ährungskredite gegeben, 
sondern im Rahmen der Handels­
verträge Exportgü'ter gegen Be­
teiligungen ausgetauscht werden.

Bei Förderung des Exports von 
Privatkapital ebenso wie bei der 
gesetzlidien Regelung eines sol­
chen Exports müßte wohl der 
Bund gewisse Garantien überneh­
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 W eltbank 
bisher offensichtlich keine Schwie­
rigkeiten mit dem Zinsendienst 
erlebt.

Es gibt genügend H andelspart­
ner, die ausreichende Sicherheit 
zu bieten vermögen. Ob für die 
Durchführung des Kapitalexports 
eine besondere A gentur geschaffen 
werden sollte, etwa eine A rt Ex- 
port-Import-Bank, oder eine staat­
liche V erw altungsstelle mit der 
Organisation beauftragt werden 
sollte, ist allein eine technische 
Frage der Zweckmäßigkeit.

Eine günstige Chance . . .
Da sich für den Kapitalexport 

also sicherlich M ittel und Wege 
finden ließen und sich aus solchen 
Maßnahmen ein Ausweg aus dem 
gegenwärtigen Dilemma der De­
visenüberschüsse ergäbe, wobei 
gleichzeitig der äußere und innere 
W ert der deutschen W ährung sta­
bil bleiben könnte, ist für Deutsch­
land in der gegenw ärtigen Situa­
tion eine einmalig günsige Chance 
vorhanden, durch wirtschaftliche 
Hilfe an die Entwicklungsländer 
einen Beitrag zum w eiteren Aus­
bau der W eltwirtschaft und des 
W elthandels und nicht zuletzt auch 
zur wirtschaftlichen Gegenoffen­
sive des W estens zu leisten. Wenn 
auch die russische Offensive des 
Lächelns in  Ungarn zu einem zy­
nischen Grinsen erstarrt ist, ist die 
sowjetische Wirtschaftsoffensive 
damit keineswegs unmöglich ge­
worden, sondern wird durdi die 
Ereignisse im Nahen Osten eher 
gefördert. (E. R.)
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E i n e  th e o r e t i s c h e  A n a l y s e :

Die vier Effekte des Kapitalexports

D e r  K apitalexport hat mehrere 
A spekte: Er gibt auf Kosten des 
Inlandes dem  A usland die Mög- 
lid ikeit, seinen Kapitalstocfc zu ver­
größern, d. h. neue Arbeitsplätze 
zu schaffen (Kapazitätseffekt); er 
sdiafft im  Inland Einkommen und 
verg rößert im A usland das Güter­
angebot, ohne daß dort zusätz­
liches Einkommen entsteht (Nadi- 
frageeffekt); er erlaubt es, im Aus­
land d ie Produktion von Gütern zu 
verbilligen, die vom Inland be­
zogen w erden, wodurch im Inland 
Produktivkräfte  frei werden, die 
zur V ergrößerung des Güterange­
bots im In land verw andt werden 
können, und  das Realeinkommen 
steig t (Realeinkommenseffekt)-, er- 
erm öglid it die Verfolgung be­
stim m ter Z iele der Wirtschafts­
po litik  in  Übereinstimmung mit 
anderen  Zielen, w ährend sich sonst 
beide Zielgruppen widersprechen 
w ürden (Kongruenzeffekt); hoher 
V erbrauch und  hohe Investitionen 
lassen  sich manchmal nur verein­
baren, w enn Kapital importiert, 
das bedeutet, w enn auf das Real­
einkom m en anderer Länder zurück­
gegriffen wird.

W as ist Kapitalexport?
K apitalexport bedeutet, dem 

A usland ohne sofortige Gegen­
leistung in  Form von Gütern V er­
fügungsmacht über Produktions­
fak toren  zur Verfügung zu stellen. 
Solche Verfügungsmacht hat W est­
deutschland Jah r für Jahr im 
W erte  von m ehreren Milliarden 
D-M ark dem A usland eingeräumt, 
das dafür m it Abbuchungen vom 
Schuldenkonto, Eigentumsrechten, 
Gold und  Dollars und Gutschriften 
bei nationalen  Notenbanken be­
zah lt hat. Ob Inländer mit expor­
tie rten  G ütern im Ausland Fabri­
ken  errichten, ob ausländische 
Schuldner im Inland W ertpapiere

em ittieren, ob N otenbank oder 
Regierung ausländischen Staaten 
Kredit gewähren, ob kurzfristige 
H andelskredite einfrieren, all das 
bedeutet die Überlassung eines 
Teils des Sozialprodukts an das 
Ausland ohne sofortige Gegen­
leistung. Diese Formen des Kapi­
talexports unterscheiden sich nur 
in der A rt der Finanzierung und der 
Höhe der Verzinsung. Die häufigste 
Form ist das Einfrieren von kurz­
fristigen Auslandsforderungen aus 
dem laufenden V erkehr gewesen. 
Die Frage kann also nur lauten, 
ob W estdeutschland mehr oder 
weniger oder in anderer Form 
Kapital exportieren soll.

Der hohe langfristige Zins am 
westdeutschen Kapitalm arkt allein 
ist noch kein Argum ent gegen 
einen verstärkten  Kapitalexport, 
denn wenn etwa ein V iertel des 
jährlichen Sozialprodukts inve­
stiert wird, läßt das sicher nicht 
auf Kapitalarm ut schließen. Nur ist 
der größte Teil dieser Investitio­
nen nicht vom Sparer, sondern 
vom Konsumenten über den Preis 
und vom Staat über Steuern „fi­
nanziert“ worden. Der hohe Zins 
besagt nur, daß auf dem Sektor 
der Kapitalbildung, der üblicher­
weise als Kapitalm arkt bezeichnet 
wird, das Angebot im Verhältnis 
zur Nachfrage gering ist und daß 
daher eine bestimm te Form der 
Finanzierung des Kapitalexports 
nicht in  F rage kommt, nämlich die 
Emission von Anleihen ausländi­
scher Schuldner auf dem w estdeut­
schen Kapitalmarkt. 
Devisenbestände sind kein K apital!

Die Gold- und Devisenbestände 
der BdL sind kein „Kapital", das 
.exportiert" w erden könnte. Die 
Defizitländer fragen nicht ihre 
W ährung nach, sondern DM bzw. 
westdeutsche Güterj bei Anleihen

in ihrer W ährung würden sie wie­
der westdeutsche G üter kaufen, 
und der einzige Effekt w äre ein 
Austausch der Devisenbestände 
gegen langfristige Forderungen. 
Der einzige Unterschied zu einer 
einfachen Erhöhung der Kredit­
linien läge in der Verzinsung, die 
Zinsen w ären aber uneinbringlich. 
Allerdings könnte die Bundes­
republik an einige Länder — in 
der Form des Staatskredits — 
Anleihen in Gold oder Dollars ge­
w ähren. W enn diese Länder nicht 
damit Spitzen im Verrechnungs­
verkehr begleichen — womit wie­
der alles beim alten w äre —, könn­
ten  sie damit im Dollarraum ein­
kaufen. Es w äre allerdings nur 
kurzfristig geholfen, und die BdL 
hätte  im Tausch gegen langfristige 
Forderungen harte  Reserven ver­
loren, Es ist jedoch sehr fraglich, 
ob diese Reserven im Augenblick 
zu hoch sind.

Sollte nun W estdeutschland 
überhaupt Kapital exportieren? 
Diese Frage w ird danach zu beant­
w orten sein, w ie sich die verschie­
denen A spekte des Kapitalexports 
auf das westdeutsche Sozialpro­
dukt auswirken.

Nachfrageeffekt
Der Nachfrageeffekt des Kapital­

exports ist in der augenblicklichen 
Lage unerwünscht. W estdeutschland 
sollte nicht mehr, sondern weniger 
Kapital exportieren, damit ohne 
Inflationsdruck m ehr verbraucht, 
investiert oder ohne Verringerung 
des Lebensstandards aufgerüstet 
w erden kann. Nun schafft und er­
hält der Kapitalexport natürlich 
Absatzmärkte, von denen in  Zeiten 
m angelnder Inlandsnachfrage eine 
w ohltuende Beschäftigungswirkung 
ausgehen kann. A ber diese lang­
fristige Arbeitslosenversicherung 
ist sehr risikoreich, und ihre Ko­
sten sind ziemlich hoch. W egen 
des Nachfrageeffekts lohnt sich 
der Kapitalexport nicht.

VEREINSBANK IN HAMBURG
ÄLTESTE H A M B U R G E R  G IR O B A NK
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Der Kapasitätseffekt
Der sogen. Kapazitätseffekt be­

deutet für die A ußenwirtsdiaft 
folgendes:
1. In W estdeutschland können we­
niger neue Produktionsstätten er- 
rid ite t werden. Das ist in Z eiten ,, 
in denen die Ausdehnung der Pro­
duktion an dem Engpaß der Ar­
beitskräfte scheitert, kein Nachteil. 
Eine Erhöhung der bisherigen In­
vestitionen ist in der augenblick­
lichen Konjunkturlage nur dann 
erwünscht, wenn sie durch die Ein­
führung technischen Fortschritts 
(Rationalisierung, Automation) im 
Rahmen des laufenden Investitions­
volumens A rbeitskräfte zur Aus­
dehnung der Produktionskapazität 
freisetzt. Die Exportgüternachfrage 
konkurriert jedoch mit einer Stei­
gerung der Inlandsnachfrage nach 
Exportgütern und bew irkt eine 
Preisauftriebstendenz.
2. Im Ausland können, soweit dort 
A rbeitskräfte verfügbar sind, zu­
sätzlich neue Produktionsstätten 
geschaffen werden. Das dadurch 
ermöglichte Güterangebot drückt 
tendenziell auf die Preise. Mit der 
neuen Produktion wird aber auch 
neues Einkommen (Nachfrage) ge­
schaffen, so daß per Saldo keine 
Preissenkung einzutreten braucht, 
die auch die Exportpreise erfaßt. 
Außerdem würden die aus anderen 
Quellen gespeisten Preisauftriebs­
tendenzen die dämpfende W irkung 
des zusätzlichen Güterangebots 
überkompensieren. Es ist also un- 
wahrscheinlidi, daß der Kapazitäts­
effekt im Ausland sich günstig auf 
die Importpreise und damit auf 
das westdeutsche Realeinkommen 
auswirkt.

Für W estdeutschland lohnt sich 
also wegen des Kapazitätseffekts 
der Kapitalexport nicht.

Der Realeinkommenseffekt
Der Realeinkommenseffekt ist 

in Zeiten der Vollbeschäftigung 
grundsätzlich ' erwünscht, weil 
er neben Rationalisierungsinvesti­
tionen das einzige M ittel ist, ujn 
das westdeutsche R e a l  einkom- 
men noch zu steigern. Ob der 
Kapitalexport der Bundesrepublik 
diese W irkung hat, ist in der je tzi­
gen W elt der unausgeglichenen 
Zahlungsbilanzen, der ■ Exportsub­
ventionen, des Protektionismus 
und der gestörten Kapitalm ärkte

schwer zu sagen. W enn W est­
deutschland mehr exportiert als 
importiert, so kann das aii unter­
schiedlichen Graden des Protektio­
nismus oder der Subventionierung 
der Exporte liegen. Im ganzen 
fällt jedoch ein Vergleich nicht zu 
Ungunsten W estdeutschlands aus. 
Dann kann der Grund nur sein, 
daß die Preise im Ausland gene­
rell höher sind als im Inland. W eil 
im Inland Vollbeschäftigung 
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 W estdeutschland 
nicht abnimmt, ist die Ausdehnung 
im Ausland stärker als in W est­
deutschland. Diese Expansion kann 
ihren Grund in den Investitionen 
des Auslandes haben. Der Unter­
schied der Preisniveaus führt zu 
dem westdeutschen Exportüber­
schuß, durch den die Investitionen 
im Ausland realiter ermöglicht 
werden. Diese Investitionen und 
damit der westdeutsche Kapital­
export können durchaus ökono­
misch sinnvoll sein.

Unter den herrschenden Um­
ständen sind Unterschiede zwi­
schen den Preisniveaus der Kapi­
talexport- und der Kapitalimport­
länder ebenso eine Vorbedingung 
für die Realisierung des Transfers 
wie unausgeglichene Zahlungs­
bilanzen seine notwendige Begleit­
erscheinung sindi sie brauchen 
nicht durch W echselkursanpassun­
gen ausgeglichen zu werden. W enn 
die autonomen Investitionen des 
Auslandes einen Produktivitäts­
effekt haben, wird dieser trotz des 
Unterschiedes des Preisniveaus 
W estdeutschland zugute kommen, 
weil die Investitionen auch seine 
Importe verbilligen werden. Diese 
W irkung kann jedoch nur eintre­
ten, wenn die inflationäre Preis­
entwicklung des Auslandes nicht 
noch aus anderen Quellen, wie 
konsum tiven Staatsausgaben oder 
Konsuminflation, verstärk t wird. 
Durch diese Inflation lockt das 
Ausland Güter aus W estdeutsch­
land heraus, ohne sie zu Investi­
tionen ZU verwenden, die die in­
ternationale A rbeitsteilung ver­
bessern. Es erhöht seinen Lebens­
standard auf unsere Kosten.

Nun ist zweifellos ein großer 
Teil des westdeutschen Export­
überschusses durch Inflation des 
Konsums und der konsuminduzier­
ten Investitionen im Ausland be­
dingt. Das gilt für den EZU-Raum, 
aber auch für einen Teil der Ex­
porte in die sonstigen Verrech- 
nungs- und Nichtabkommenslän­
der. Man kann also nicht damit 
rechnen, daß der westdeutsche Ka­
pitalexport letztlich zur Verbilli­
gung der Im portgüter dient. Die 
relative Preissteigerung im Aus­
land, die stärker ist, als es für das 
Zustandekommen ökonomisch sinn­
voller Kapitalbewegungen erfor­
derlich wäre, verhindert die Ver­
billigung der westdeutschen Im­
portgüter und damit das Zustande-, 
kommen des Realeinkommens­
effekts.

Aber um eine spürbare Abküh­
lung einer inflationistischen Preis­
entwicklung im Ausland zu be­
wirken, ist das Volumen des west­
deutschen K apitalexports doch 
wohl zu gering. W egen des Real­
einkommenseffekts dürfte sich also 
der Kapitalexport ebenfalls nicht 
lohnen.

Demnach stellt unter den jetzi­
gen Umständen der westdeutsche 
Exportüberschuß tatsächlich ver­
schenkten Reichtum dar; er sollte 
also abgebaut werden. Aber wie?

Der Kongruenzeffekt
Die westdeutsche Geldpolitik 

w irkt durch die relative Deflation, 
die W ährungspolitik durch die 
Aufrechterhaltung des Wechsel­
kurses und die Handelspolitik 
durch den Protektionismus einem 
Abbau des Exportüberschusses 
entgegen. W enn ein Kapitalexport 
auch aus den dargestellten Grün­
den ökonomisch nicht sinnvoll er­
scheint, so ist er doch unter dem 
Gesichtspunkt des Kongruenzeffek­
tes zu befürworten.

Dieser Kapitalexport sollte je­
doch in anderer W eise erfolgen: 
Die Bundesrepublik kämpft auf 
der außenhandelspolitischen Seite 
um die M ultilateralisierung ihres 
Außenhandels, auf der währungs-, 
geld- und finanzpolitischen Seite 
macht sie durch ihre ständigen 
Exportüberschüsse eben diese Mul­
tilateralisierung unmöglich. Sie 
sollte auch außenhandelspolitisch in
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diese Linie einsdiwenken und auf­
hören, aus N idit - Dollarländern 
Gold und  Dollars herauszupressen, 
die sie dann in  der BdL stillegt. 
Das heißt: Die „Härtung" der EZU 
und die Bezahlung der Spitzen im 
sonstigen  V erredinungsverkehr in 
D ollar sollten  abgesdiafft werden. 
Die EZU-Partner sollten das Redit 
zur Importlizenzierung bei hohen 
Defiziten bekommen.

Den Entw idilungsländem  sollten 
von der Bundesrepublik für kon­
k re te  Entwidclungsprogramme, die 
m it detaillierten  Einkaufslisten 
verbunden  sein, sollten, lang­
fristige s taatlid ie  Kredite gewährt 
w erden. Diese Entwidclungs- 
program m e sollten sidi besonders 
auf die Industrien beziehen, die an 
W estdeutsd iland  Importgüter lie­
fern, vornehm lidi soldie, für die 
die N adifrageelastizität sehr ge­
ring  ist. Damit würde dodi ein 
P roduktivitätseffekt des Kapital­
exports erzielt, und die Export­
fähigkeit der Entwidilungsländer 
au d i gegenüber anderen Ländern 
w ürde verbessert. Für die sonsti­
gen Im porte dieser Länder sollte 
eine knappe Kreditlinie vereinbart 
w erden, nad i der die Ausgabe von 
Im portlizenzen sofort gestoppt 
w erden  müßte. Konsumgüterimport 
w äre  also nur insoweit zulässig, 
als selbstverdiente Devisen dafür 
verfügbar sind. Also: Kredit für 
Investitionen, aber M odernisierung 
der Kupfergruben und Rationali­
sierung  der Baumwollproduktion 
s ta tt Bau von Stahlwerken und 
Staudäm m en und kein Kredit für 
Konsum güter! (Sch.)
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Wir dürfen richtigstellen, daß der Einsender der im „Wirtschaflsdienst“ 
Nr. 10/1956 veröffentlichten Zuschrifi „Das deutsche Wirtschaflstvunder 
in ausländischer Sicht“, Mr. J. Home, innerhalb der deutschen Abteilung 
der Universität Birmingham Sonderkurse des Wirtschafiswesens und der 
Sozialwissenschaflen abhält, die auf die Interessen der Fachrichtung ab- 
gestimmt und in dieser Weise in England einzigartig sind.

Die Redaktion

E. N, Shaffer, Bombay

Antikommunistisdie Tendenzen auf dem asiatischen 
Sozialisten-Meeting

Bombay, den 12. Nov. 1956
I n dem Festsaal des w eltbekann­

ten  Taj M ahal Hotels in Bom­
bay, der dem Konzern der hodi- 
kap ita lis tisd ien  Familie Tata ge­
hört, stand Burmas Premiermini­
s te r U Ba Swe, Präsident des
2. K ongresses der „Asian Socialist 
Conference", den er unermüdlidi 
zehn Tage lang geleitet hatte. Nun 
w ar er, der Gastgeber des Abends, 
dod i ein w enig müde, wie er mir

sagte. Dies lag wohl daran, daß 
er diesen letzten heißen Tag dazu 
benutzt hatte, die im Hafen gele­
gene Elefanteninsel zu besudien 
und den dreiköpfigen Gott Sdiiwa 
als Schöpfer, Bewahrer und Zer- 
störer zu bewundern. Mit dem 
Verlauf des Kongresses w ar er, 
w ie er versidierte, durdiaus zu­
frieden.
Dennoch hatte  die Tagung unter 
einem U nstern begonnen. Drei

N ationen w aren in Ägypten ein­
gefallen, und zwei von diesen, 
F rankreid i und Israel, haben so- 
zialistisdie Regierungen. W as die 
Situation noch ersdiwerte, w ar die 
Tatsache, daß Israel, das zu den 
Gründungsmitgliedern der Konfe­
renz gehört, vertreten  war und 
seinen früheren M inisterpräsiden­
ten  Moshe Sharett entsandt hatte. 
A llerdings w ar er zurückgetreten, 
weil er die draufgängerische Poli-
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