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Das Dilemma der deutschen Devisenüberschüsse
Dr. Werner|Gatz, Kiel

F ast 4 Mrd. DM betrug die Zunahme der W äh
rungsreserve bei der Bank deutscher Länder in 

den ersten  neun Monaten dieses Jahres. Das ist etwa 
das Doppelte des Betrages an Gold und Devisen, der 
der BdL im ganzen Jah r 1955 zufloß. Zwar ha tte  sich 
das Tempo der Zunahme im August vorübergehend 
etw as verlangsam t; sie betrug im Mai 522, im Juni 
und  Ju li je  720, im August 386, im September aber 
schon w ieder rd. 600 Mill. DM. Dabei ist bem erkens
w ert, daß die Zunahme der W ährungsreserve bei der 
BdL in den letzten Monaten nicht m ehr durcJi eine 
Verschlechterung der Devisenposition bei den Ge
schäftsbanken kompensiert wurde.
Die Gründe für das exorbitante W achstum der W äh
rungsreserve sind verschiedener Art. N ur zum Teil 
erg ib t sich die starke Überschußtendenz unserer Zah
lungsbilanz aus der Außenhandelsentwicklung. Der 
Ausfuhrüberschuß betrug im April 408, im Mai 261, 
im Juni 330, im Juli 170, im August 210, im 
Septem ber 234 MilL DM und erreichte in den ersten 
neun  M onaten 1,9 Mrd. DM. Die Einfuhrent
wicklung konnte wegen relativ schwacher Einfuhr
neigung der westdeutsciien W irtschaft der rasd i zu
nehm enden Ausfuhr nidit folgen. N eben anderen 
Gründen war die Ausfuhrentwicklung die Folge einer 
äußerst lebhaften Nachfrage des Auslands nach In
vestitionsgütern. Offensiditlich müssen die Preisstei
gerungen und Lieferfristen in den letzten Jah ren  bei 
uns hin ter denen in vielen anderen Ländern zurück
geblieben sein. 1) Die Überschußtendenz der H andels
bilanz w urde in den letzten M onaten noch dadurch 
verstärk t, daß die Importeure sich w egen der zeit
w eise sinkenden Preise auf den W eltw arenm ärkten 
und  der erw arteten Zollsenkungen, vielleicht auch 
w egen der Aufwertungsgerüchte, etwas zurückhielten. 
Auch die Kreditrestriktionen w aren auf die Einfuhr
neigung sidierlich nicht ohne Einfluß, da sie eine 
Drosselung der Lagerhaltung in Einfuhrrohstoffen 
veranlaßten. Die ausländisdien Im porteure w aren 
bem üht, die W aren aus W estdeutsdiland möglichst 
rasch zu bezahlen, um der bei einer etwaigen DM- 
AufW ertung für sie wirksam werdenden V erteuerung 
in Auslandswährung zu entgehenj spekulative Kapi
talbew egungen kam en hinzu. Nicht zuletzt trug  das
*) Den in diesem Zusammenhang häufig miteinander verglidienen 
Indizes der Großhandelspreise und der Lebenshaltungskosten so
wie der durdisdinittlidien Ausfuhrpreise kommt allerdings nur 
besdiränkte Beweiskraft 2u. Die Methoden bei der Aufstellung der 
Großhandelspreis- und Lebenshaltungskostenindizes sind nidit ein- 
heitlidi. Je nadi dem gewählten Basisjahr differieren zudem die 
Ergebnisse. Veränderungen der Ausfuhrpreisindizes ergeben sidi 
audi aus den hier irrelevanten Veränderungen in der Zusammen
setzung der Ausfuhr. Aufsdilußreidier wäre in diesem Zusammen
hang ein Kostenvergleidi. Eine sehr sorgfältige Studie des Board 
of Trade, London, kommt beispielsweise zu dem Ergebnis, daß 
die Arbeitskosten je Produktionseinheit in der metallverarbeiten
den Industrie in der Bundesrepublik seit 1950 annähernd stabil 
waren, während sie in Großbritannien um 25 ®/o gestiegen sind 
(vgl. »West Germany's %Rising Competition with British Exports", 
Board of Trade Journal, Vol. 171, Nr. 3104 vom 28. Juli. 1956, 
S. 173 ff.).

hohe westdeutsche Zinsniveau dazu bei, die Außen
handelsfinanzierung in zunehmendem Maße in das 
Ausland zu verlagern.
HANDELS- UND WIRTSCHAFTSPOLITISCHE KONSEQUENZEN 

Die Klagen über die Überschußtendenz der w est
deutschen Zahlungsbilanz sind nicht erst neueren 
Datums. Mit dem Überschußproblem schlägt sich die 
W irtschaftspolitik schon seit Jahren  herum. Die han
dels- und wirtschaftspolitischen Konsequenzen der 
Überschüsse sind unter den heutigen Umständen alles 
andere als erfreulich. Im allgem einen pflegen sich 
Defizitländer gegen Überschußländer mit handelspoli
tischen Maßnahmen zur W ehr zu setzen. Auch uns 
bereitet die Überschußtendenz des Außenhandels, ins
besondere dem EZU-Raum gegenüber, erhebliche han
delspolitische Schwierigkeiten, die man n id it zu leicht 
nehmen darf. Das b ilaterale Denken ist selbst in Europa 
noch keineswegs ausgestorben, so sehr man das auch 
bedauern mag. Deutschland hatte  zwar von jeher im 
Außenhandel mit den europäischen Ländern Über
schüsse. Dennoch fällt auf, daß sich daran nichts ge
ändert hat, obwohl der Handel m it O steuropa nur 
einen Bruchteil des Vorkriegsumfangs ausmacht. Zu
dem verdient besondere Beachtung, daß unsere Bilanz 
gegenüber dem EZU-Raum fortlaufend hohe Über
schüsse ergibt, obwohl doch ein Teil der übersee- 
isdien Rohstoffländer, denen gegenüber unsere Han
delsbilanz in der Regel passiv zu sein pflegt, eben
falls über die EZU abrechnet. Nach jahrelang anhal
tender Überschußtendenz fällt es jetzt sehr schwer, 
den Nachweis dafür zu führen, daß unser Zahlungs
bilanzgleichgewicht nur tem porär und nicht „funda
mental" gestört ist.
Auch die konjunkturellen W irkungen der Über
schüsse bereiten unseren W irtschaftspolitikern einige 
Sorgen. Die Überschüsse w irken der restriktiven Kre- ‘ 
ditpolitik der Bdl, entgegen. Es kann andererseits 
nicht übersehen werden, daß die von der BdL ver
folgte Kreditpolitik du rd i, Zurückdämmung der In
landsnachfrage gleichzeitig die Erzielung w eiterer 
Überschüsse forciert. "-
Eine Volkswirtschaft, die ständig über den zahlungs
bilanzmäßig gebotenen Umfang hinaus Exportüber
schüsse erzielt, verkauft tatsächlich ihre Erzeugnisse zu 
billig und kauft die Erzeugnisse des Auslandes zu 
teuer ein. Sie verzichtet auf eine Maximierung des gü
terwirtschaftlichen Nutzens aus ihrer Beteiligung am 
internationalen Handel. Praktisch läuft dies darauf hin
aus, daß den Exporteuren auf Kosten der Importeure 
und dam it zu Lasten der Konsumenten ein einseitiger 
Vorteil eingeräum t wird. Solange auf d ie s e  W eise in 
der Bundesrepublik eine W ährungsreserve aufgebaut 
wurde, die zur Inganghaltung des westdeutschen 
Außenhandels erforderlich ist, w aren die ständigen 
Überschüsse noch zu verantw orten. Von einer W äh-
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rungsreserve in Höhe von 17 Mrd. DM (weit über 
die Hälfte einer Jahreseinfuhr) kann man allerdings 
nicht m ehr behaupten, daß sie den volkswirtschaft- 
lichen Bedürfnissen noch nicht genüge. Sie muß 
bei diesem Umfang sogar als ausgesprochen sdiledite 
■Kapitalanlage angesehen werden. Zudem erweckt 
diese hohe W ährungsreserve den Eindruck eines 
scheinbaren, in W irklichkeit nicht vorhandenen 
Reichtums. Denn während bei privatwirtscJiaftlichen 
Überlegungen kaum jem and dem Irrtum einer Gleich
setzung von Liquidität und Verm ögensstand verfal
len wird, ist das bei volkswirtschaftlichen Betrach
tungen gang und gäbe,

DAS VERHÄLTNIS - VON SOZIALPRODUKT UND EINFUHR 

In einer solchen Situation w äre allerdings eine Ver
änderung des - D-Mark-Kurses eine Radikalkur, die 
erst dann in Frage käme, wenn alle anderen 
M ittel erschöpft wären. Man kann gewiß nicht 
sagen, daß dies heute schon der Fall ist. Niemand 
wird auch behaupten wollen, daß es gut wäre, 
zur Beseitigung der Überschüsse den Export zu dros
seln. Eine stetig wachsende W irtschaft bedarf nun 
einmal eines zugleich stetig wachsenden Exports. W ohl 
aber wird allgemein als erforderlich angesehen, die 
Einfuhrentwicklung m ehr als bisher der Steigerung 
der Ausfuhr anzupassen. Überschüsse — allerdings 
w eit geringeren Umfangs — erscheinen auch w eiter
hin wegen unserer laufenden Zahlungsbilanzbelastung 
mit Schuldenrückzahlungen, Reparationen für Israel
u. ä. (1955 insgesamt 1,2 Mrd. DM) als notwendig. 
Die Einfuhr steht also gegenwärtig im Vordergrund 
des Interesses. Im allgemeinen besteht zwischen dem 
Wachstum des Sozialprodukts und der Steigerung 
der Einfuhr eine ziemlich enge Beziehung. Die Erfah
rung derN achkriegsjahre hat gezeigt, daß in der Bun
desrepublik die Zuwachsrate der Einfuhr ein M ehr
faches der Zuwachsrate des Sozialprodukts beträgt. 
Im Durchschnitt der letzten drei Jahre lag die pro
zentuale Steigerung der Einfuhr um das 2,5fache höher 
als das prozentuale Wachstum des Sozialproduktes. 
Eine einwandfreie Ermittlung der Beziehung zwischen 
beiden volkswirtschaftlichen Gesamtgrößen ist aller
dings kaum möglich, weil in den bisherigen Nach
kriegsjahren überhaupt erst die Einfuhr in  zunehmen
dem Maße von den vorhandenen mehr oder weniger 
starken dirigistischen Bindungen befreit wurde. Der 
institutioneile Rahmen, in dem ¿ich die Einfuhr ab
spielt, wurde ständig verändert. Durch einfaches 
Extrapolieren der bisherigen Entwicklung könnte man 
daher die künftige Einfuhrentwicklung nicht ermitteln. 
Mit großer W ahrscheinlichkeit hätte die prozentuale 
Steigerung der Einfuhr im Durchschnitt der letzten 
drei Jah re weniger als das 2,5fache der Steigerungs- 
quote des Sozialprodukts betragen, wenn die Einfuhr
schranken nicht in dem Maße beseitigt worden 
wären, wie es tatsächlich der Fall gewesen ist. W enn 
man sich fragt, ob bei weiterem  Wachstum des So-
*) Der in diesem Zusammenhang üblidie internationale Vergleidi 
von Einfuhr und Währungsreserve hinkt. Aber ungeaditet dessen 
schneidet die Bundesrepublik dabei redit gut ab.
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zialprodukts die Einfuhr größere Zuwachsraten auf
weisen wird, ergeben sich sowohl Gesichtspunkte, die 
dafür, als auch solche, die dagegen sprechen. Auf 
der einen Seite liegt es nahe, daß eine weitere all
gemeine W ohlstandssteigerung mit einer Intensivie
rung des internationalen Handels und damit auch 
mit einer darüber hinausgehendcA prozentualen Ein
fuhrsteigerung parallel läuft. Dagegen sprechen aber 
vielfach technische Entwicklungen, durch die die Ab
hängigkeit wichtiger Industrieländer von Lieferungen 
des Auslands verm indert wurde, ohne daß diese 
Länder dadurch güterwirtschaftliche Verluste in Kauf 
zu nehmen hatten. Ein Vergleich der W ejtindustrie- 
produktion m it dem W elthandel über einen längeren 
Zeitraum hinweg (1938—1955) zeigt, daß — aus wel
chen Gründen im einzelnen bleibe dahingestellt — 
das Wachstum des W elthandels hinter dem der 
W eltindustrieproduktion zurückgeblieben ist, wenn 
auch nicht verkannt werden soll, daß die W eltindu
strieproduktion für das „W eltsozialprodukt" nur 
einen unvollkommenen Indikator darstellt. )̂

EINFUHRFÖRDERNDE STAATSAUSGABEN 

Die bisherige Einfuhrentwicklung im laufenden Jahr 
und ihr Vergleich mit den Schätzungen des Sozial
produkts für den gleichen Zeitraum läßt bereits er
kennen, daß die Relation zwischen dem prozentualen 
Wachstum der Einfuhr und dem des Sozialprodukts 
nicht an den Durchschnitt der letzten drei Jah re  her
anreicht. Man kann annehmen, daß sich die Relation 
im ersten H albjahr 1956 nur noch in der Größen
ordnung von etwa 1,5 ; 1 bewegte^). A llerdings war 
die Einfuhr aus den oben bereits behandelten Grün
den besonders niedrig. Künftig kann man wohl wieder 
mit einem etwas größeren Unterschied zwischen den 
Steigerungsquoten der Einfuhr und des Sozialprodukts 
rechnen. W ie dem auch sei: je  größer das Sozial
produkt, um so größer die Einfuhr. Allgemeine ex
pansive Maßnahmen würden also fraglos auch die Ein
fuhr steigern. Indessen ist an allgemeine expansive 
Maßnahmen zur Steigerung der Einfuhr unter den au
genblicklichen Umständen nicht zu denken. Vielmehr 
ist die W irtschaftspolitik gegenwärtig bemüht, die mo
netäre Nachfrage auf den beschränkten güterwirtschaft
lichen Expansionsspielraum zurückzuführen. Auch wenn 
künftig die Überschußbildung der öffentlichen Haus
halte aufhören sollte und vielleicht sogar Haushalts
defizite eintreten sollten, wie es nicht unwahrschein
lich ist, w ird die BdL durch entsprechende Gegen
maßnahmen im Interesse der Geldwertstabilität das 
allgemeine Expansionstempo mit den realen Möglich
keiten in Einklang zu bringen versuchen. Es muß 
darum in diesem Fall keineswegs zu einer Beschleu
nigung der allgemeinen wirtschaftlichen Expansion 
kommen. Ob jener Übergang von einer kontraktiv 
wirkenden zu einer konjunkturpolitisch neutralen 
oder gar expansiv w irkenden Haushaltsgestaltung 
dennoch Einfuhrveränderungen nach sich zieht.

Vgl. „Die Weltwirtschaft“, hrsg. vom Institut für Weltwirt- 
sdiaft an der Universität Kiel, 1956, I, S. 14 ff.
‘) Vgl. Monatsberidite der Bank deutsdier Länder, Juli 1956, S. 35.
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häng t dann davon ab, ob die durch kontraktive 
kred itpo litisd ie  M aßnahmen in ihrer wirtschaftlichen 
A ktiv itä t beeinträchtigten Personenkreise eine andere 
Einfuhrneigung aufzuweisen haben als der Staat bzw. 
die Kreise, denen die erhöhten Verteidigungs- und 
Sozialaufwendungen zugute kommen. Erhöhte Sozial
aufw endungen w ü rd en , überwiegend in den Konsum 
fließen. K ontraktive Maßnahmen zur Verminderung 
der wirtschaftlichen A ktivität würden in erster Linie 
die Nachfrage der Investoren dämpfen. Man kann 
zw ar annehm en, daß die in den Genuß erhöhtef 
Soziailaufwendungen gelangenden Personen eine 
höhere Einfuhrneigung aufzuweisen haben. Allzu 
groß dürfte allerdings der Unterschied nicht sein, so 
daß sich aus einer Erhöhung der Sozialausgaben 
keine überm äßige Erhöhung der Einfuhr ergeben 
dürfte.
Die V erteidigungsausgaben andererseits w erden die 
Einfuhr m it großer W ahrsdieinlichkeit stärker beein
flussen. Zw ar sind die Nachriditen über den Umfang 
und  den Zeitpunkt der geplanten Einfuhren an V er
te idigungsgütern widersprudisvoll. Aber fraglos wird 
die Einfuhr beträchtlich sein und sich über einen 
längeren Zeitraum  erstrecken und damit die w est
deutsche Zahlungsbilanz geraume Zeit belasten. Man 
muß dabei zw ar zwischen einmaligen und laufenden 
E infuhren {Erstausstattung und laufender Bedarf der 
S treitkräfte) unterscheiden. Sicher wird sich aus der 
geplanten  Erstausstattung mit ausländischen V er
teid igungsgütern  ein Bedarfsstoß ergeben, der zu 
besonders hohen Einfuhren führen könnte. A ber es 
w äre ein Irrtum  zu glauben, daß diese Erstausstattung 
nicht gleichzeitig einen laufenden Ergänzungs- und 
E rw eiterungsbedarf mit entsprechenden Konsequen
zen für die Einfuhr auslösen würde. Mit Veränderung 
der Einfuhrneigung muß auch dann gerechnet w er
den, w enn der gegenwärtig diskutierte W iederaufbau 
einer Rüstungsfertigung Wirklichkeit w erden sollte.

KAPITALEXPORT UND AUSSENHANDEL 

Auf diese Möglichkeiten, die Uberschußtendenzen in 
unserer Zahlungsbilanzentwicklung zu mildern, sollte 
m an sich aber nicht allein verlassen. Man muß auch 
w ährungs- und handelspolitische M aßnahm en, ergrei
fen. W enn auch heute die D-Mark nicht m ehr weit 
von der vollen Konvertibilität entfernt ist, so be
stehen doch noch manche Reste der Devisenbewirtschaf
tung. M an w ird kaum bestreiten, daß sie heute über
flüssig sind. A llerdings ist es durchaus möglich, daß 
sich m it dem A bbau dieser restlichen Beschränkungen 
zunächst noch eine Verstärkung des Devisenzuflusses 
ergeben wird. Die Freigabe des Kapitalimports bei
spielsw eise, bekanntlich ist sie noch einer der w eni
gen Schlußsteine, die an der vollen DM-Konvertibili- 
tä t fehlen, könnte in dieser Richtung wirken.

. W er K apitalexport als Ausweg aus unserem Zah
lungsbilanzdilem m a vorschlägt, wird sich allerdings 
über seine volkswirtschaftlichen Konsequenzen klar 
w erden müssen. Ein solcher Kapitalexport ist denk- 
bar ohne und m it Aufbringung von entsprechenden
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D-Mark-Beträgen, sei es durch die öffentliche Hand, ' 
sei es durdi die private Wirtschaft. Sowohl unter • 
volkswirtschaftlichem als aüch unter privatwirtschaft
lichem A spekt m üßte man allerdings einen Kapital
export jeder A rt solange ablehnen, als das west
deutsche Zinsniveau über dem des Auslands liegt. 
Kapitalausfuhr entgegen dem Zinsgefälle stünde im 
W iderspruch zu einer M aximierung des volksw irt
schaftlichen Nutzens aus der Beteiligung am in ter
nationalen Handel. Bei dem derzeitigen internatio
nalen Zinsgefälle w ürde m an ohnehin kaum einen 
privaten Unternehmer finden, der im Ausland in
vestiert. Es ist sehr fraglich, ob von der jüngsten 
devisenwirtschaftlichen Erleichterung der Kapital
ausfuhr in größerem Maße Gebrauch gemacht wird, • 
solange man in Deutschland zu günstigeren Bedin
gungen und init höheren Gewinnerwartungen in 
vestieren kann als im Ausland, es sei denn, es gäbe 
irgendwelche anderen G ründe dafür, Kapital im Aus
land anzulegen, als den, augenblicklich in den Genuß 
eines möglichst hohen Kapitalertrags zu gelangen. 
Immerhin w äre denkbar, daß die öffentliche Hand J 
irgendwelche schwerwiegenden außerwirtschaftlichen 
Gründe hätte, wie z. B. die gleichsam „moralische" 
Pflicht der entwickelteren Industrieländer, den un ter
entwickelten Ländern m it Kapital auszuhelfen. Nach ;y 
Lage der Dinge dürfte die öffentliche Hand h e u te ' 
allerdings gar nicht imstande sein, ins Gewicht fal- - 
lende D-Mark-Summen hierfür zur Verfügung zu 
stellen. Ein Land nur deshalb zum Kapitalexport zu o 
zwingen, weil der institutionelle Rahmen seines : 
Außenhandels offensichtlich den zahlungsbilanzmäßi- : 
gen Erfordernissen nicht entspricht und es deshalb 
laufend Zahlungsbilanzüberschüsse erzielt, obwohl 
empfindlicher Kapitalmangel besteht, scheint außer
ordentlich fragwürdig. Die Konsequenz aus einer 
solchen Situation kann doch nur sein, den institutio
neilen Rahmen der Einfuhr an Gütern und Diensten 
zu ändern, statt unter volkswirtschaftlichem Aspekt 
wenig zeitgemäße Behinderungen der Einfuhr bei
zubehalten und den scheinbaren Kapitalüberschuß zu 
exportieren. Nicht bestritten werden soll natürlich, 
daß dennoch eine gewisse Förderung des Kapital
exports als Bestandteil einer auf organische W eiter- 
entwicklung unserer / Außenwirtschaft gerichteten 
Politik, berechtigt ist.
Kapitalexport w äre schließlich auch ohne en tsp re - ' 
chende Aufbringung von Inlandwährung denkbar. Die 
Zentralbank könnte von sich aus an das Kapital 
suchende Ausland' Beträge in  Auslandswährung aus- 
leihen. Diese Kredite m üßten nicht unbedingt wieder 
als Nachfrage auf dem deutschen Inlandsm arkt in 
Erscheinung treten. Zum mindesten w äre ihr Einfluß 
auf die Nachfrage am deutschen Inlandsm arkt nur 
sehr mittelbar. Als Nutznießer solcher Kredite kämen 
allerdings wohl in erster Linie solche Länder in  Frage, 
bei denen mit einem nicht unerheblichen Risiko gerech
net werden müßte. Ob diese Länder die erforderlichen • 
Risikoprämien in Form relativ  hoher Zinsen auf
bringen könnten, ist zweifelhaft. Im übrigen käme es
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ganz darauf an, in  w eldier Größenordnung sid i die 
Kredite bew egen würden. M illiarden-Beträge in  die
ser Form auszuleihen, dürfte kaum in Betradit kom
men. An der Ubersdiußtendenz der w estdeutsdien 
Zahlungsbilanz würde sidi durdi soldie „Valuta
kredite" im übrigen nidits ändern. Audi die von der 
OEEC empfohlene und dem nädist wohl zu erw ar
tende vorzeitige Tilgung der im Londoner Sdiulden- 
abkommen geregelten Auslandssdiulden kann nur 
als eine Notlösung angesehen werden. Die Uber
sdiußtendenz selbst w ird durdi sie n id it beseitigt. 
Erfolgt die vorzeitige Tilgung etwa gar in D-Mark, 
so wird sie m it einiger S idierheit zusätzlidie Aus
fuhren der Bundesrepublik nad i sidi ziehen. Aber 
unabhängig davon bedeutet sie — volkswirtsdiaft- 
lid i gesehen — eine Rüdizahlung von niedrig oder 
gar n id it zu verzinsendem .Kredit" un ter Verzidit 
auf lohnendere Anlagem öglidikeiten des für die 
Rüdczahlung benötigten Kapitals.

ZOLLSENKUNGEN UND EINFUHR

U nter diesen Umständen ist es u id it w eiter ver- 
wunderlidi, daß die Handelspolitik und speziell die 
Einfuhrpolitik im Brennpunkt des Interesses stehen. 
W ill man eine Einfuhrsteigerung erreidien, die über 
den durdi die Entwidilung des Sozialprodukts be
dingten Zuwadis hinausgeht, so ist es notwendig, 
den institutionellen Rahmen, in  dem sidi die Einfuhr 
bewegt, nodimals zu ändern. Es soll n id it verkannt 
werden, daß sidi die Einfuhr in letzter Zeit einer 
intensiven Förderung erfreute. Trotz Zollsenkungen, 
w esentlidien V ereinfadiungen des Einfuhrverfahrens, 
Erleiditerungen in der Einfuhrfinanzierung, weiterer 
Liberalisierung der Einfuhr aus dem Dollarraum — 
von der w eitgehenden Liberalisierung der Einfuhr 
aus den OEEC-Ländern ganz abgesehen — bleibt die 
Einfuhr indessen bisher hin ter dem als notwendig 
angesehenen Umfang zurüdc. Nodi ist die Zeitspanne 
seit dem Inkrafttreten der jüngsten Einfuhrerleidi- 
terungen zu kurz, als daß man ihre W irkungen sdion 
beurteilen könnte. Zu hodi sollte man die Erwartun
gen allerdings keineswegs sdirauben. H at man dodi 
die Em ährungsw irtsdiaft bei den einfuhrfördernden 
Maßnahmen wiederum fast ganz ausgesdilossen. 
W egen des W iderstands der Interessenten hat man 
bisher audi n id it eine w irklidi durdigreifende Zoll
senkung in Angriff nehm en können. Fraglos müssen 
aber audi die bisherigen nur besdieidenen Zoll
senkungen begrüßt werden, sdion deshalb, weil man 
bei ihnen, wenn audi im w ohlverstandenen eigenen 
Interesse, auf eine entsprediende Gegenleistung des 
Auslands verziditet hat.
Man kann gewiß n id it sagen, daß die M öglidikeiten 
einer weiteren Einfuhrförderung ersdiöpft wären. 
A ngesidits des hohen Liberalisierungssatzes bei der 
Einfuhr sowohl aus dem OEEC- als audi aus dem Dollar
raum kann man von einem w eiteren Abbau der Ein
fuhrkontingente zwar n id it m ehr besonders viel er
warten. Eine w irklidi ins Gewidit fallende weitere 
Liberalisierung der Einfuhr w ürde zudem grundle
gende Änderungen der landw irtsdiaftlidien M arkt

ordnung voraussetzen, w as natürlid i auf starken 
W iderstand stoßen würde. Ob m an die Landwirt
sdiaft bei den künftig eventuell zu ergreifenden Maß
nahmen erneut auslassen könnte, ersdieint außer- 
ordentlidi fraglidi. Der Sdiw erpunkt der künftigen 
Maßnahmen w ürde bei den Zollsenkungen liegen 
müssen.

Inwieweit w eitere Zollsenkungen nun ta tsäd ilid i eine 
Steigerung der Einfuhr bedeuten würden, ist davon 
abhängig, in w eldier W eise die N adifrager auf Preis
veränderungen bei den Einfuhrwaren, die durdi die 
Zollsenkungen bew irkt w erden könnten, reagieren 
würden. Die hier und da geäußerte Meinung, daß 
die N adifrager auf  ̂die bisherigen Zollsenkungen 
überhaupt n id it reagiert hätten, sdieint uns nidit 
haltbar. Ein V ergleidi der Einfuhr vor und nadi der 
Zollsenkungsaktion müßte alle anderen Faktoren, 
die auf die Einfuhr einwirken, m it berüdcsiditigen. 
W ären die Einfuhrmengen und -werte trotz Zoll
senkung gleidi geblieben, so w ürde dies nodi keines
wegs besagen, daß die Zollsenkung erfolglos war. 
Dazu müßte man wissen, wie sidi die Einfuhr ohne 
Zollsenkung entw idielt hätte.

Bei den W irkungen der Zollsenkungen kommt es im 
einzelnen darauf an, w eldier Grad von Konkurrenz 
unter den A nbietern und N adifragern herrsdit. Un- 
tersdiieden werden muß ferner zw isdien spezifisdien 
und W ertzöllen. Bei vollständiger Konkurrenz der 
Anbieter w äre damit zu redinen, daß sidi eine Zoll
senkung — graphisdi ausgedrüdit — in vollem Um
fang in einer Versdiiebung der A ngebotskurve nadi 
unten um den Betrag der Zollsenkung niedersdilagen 
würde, wobei es sidi bei einem spezifisdien Zoll um 
eine Parallelversdiiebung handeln würde, während 
sidi bei einem W ertzoll der A bstand der neuen An
gebotskurve von der alten Angebotskurve mit zu
nehm ender Entfernung von der O rdinate vergrößern 
würde. In w eldiem  Maße nun der Zollsenkung eine 
den N adifragern zugute kommende Preissenkung eiit- 
spredien würde, w äre abhängig von der Elastizität 
sowohl der N adifrage als audi des Angebots. Bei 
vollständig unelastisdier N adifrage — etwa aus na- 
türlidien Gründen oder infolge freiw illiger Besdirän- 
kung — würde der Zollsenkung in vollem Umfang 
eine Preissenkung entspredien, bei vollständig ela- 
stisdier Nadifrage hingegen hä tte  die Zollsenkung 
keinen Einfluß auf den Preis.

Die um gekehrten W irkungen w ürden sidi bei unter- 
sd iiedlidiei Elastizität des Angebots ergeben. Bei 
vollständig unelastisdiem  Angebot w ürde eine Zoll
senkung keinen Einfluß auf die Preise ausüben, bei 
vollständig elastisdiem  Angebot hingegen würde 
die Preissenkung der Zollsenkung entspredien. Audi 
hier w äre es natürlid i denkbar, daß die mangelnde 
Elastizität sidi aus natürlidien Gründen ergäbe oder 
aber von den A nbietern gewollt wäre.

Bezüglidi der W irkungen von Zollsenkungen auf die 
Preise muß man sidi allerdings vor übertriebenen 
Erwartungen hüten. Abzüglidi der Zollrüdcvergütun-
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gen betrug  das Zollaufkommen der Bundesrepublik 
bei einem  Einfuhrwert von 22,8 Mrd. DM einsdiließ
lid i der Finanzzölle 1955 1,75 Mrd. DM (7,7»/»). Zoll
frei w aren  Einfuhren im W erte von 13,4 Mrd. DM. 
Bezogen auf die restlidien Einfuhrwaren im W erte 
von  9,4 Mrd. DM betrug die Zollbelastung 18,7 “/o. 
W ürde m an die Zölle um 50 ®/o herabsetzen, so würde 
dies bedeuten, daß bei einer durdisdinittlidien Elasti
z itä t von Angebot und N adifrage von 1 die Preise 
je n er W aren  durdisdinittlidi um den halben Betrag 
der Zollsenkung, näm lidi um 4,7 “/o der ursprünglidien 
Einfuhrpreise (=  3,9 °/o der Einfuhrpreise plus Zoll) 
sinken würden.

E ine Betraditung der großen Gruppen der w estdeut
sd ien  Einfuhr zeigt, daß ihre Preiselastizität sehr 
un tersd iied lid i ist. A udi wenn es an Hand des sta- 
tis tisd ien  M aterials kaum möglidi sein dürfte, die 
Preiselastizität der Einfuhrwaren im einzelnen ein
w andfrei festzustellen, so ergibt sdion der bloße 
A ugensdiein, ob eine Preissenkung in obiger Größen
ordnung — bedingt durdi Zollsenkung — nennens
w erte  Veränderungen des Umsatzes nad i sid i ziehen 
w ürde oder nidit.

H insid itlid i der meisten gewerblidien Rohstoffe und 
H albw aren, die von der Bundesrepublik eingeführt 
w erden, kann nur gesagt werden, daß die N adifrager 
bei Preisänderungen obiger Größenordnung wohl 
kaum  eine andere Menge nadifragen würden, wenn 
m an von der Nadifrage der Händler, deren V er
ha lten  sid i nadi anderen Prinzipien orientiert, absieht. 
Der Rohstoffverbraudi der Industrie jedenfalls rid ite t 
sid i n ad i der Nadifrage an industriellen Fertig
erzeugnissen, letztlidi also nad i dem allgem einen 
w irtsd iaftlid ien  Expansionstempo, kaum dagegen 
n ad i k leineren Preissdiwankungen bei der Rohstoff- 
besdiaffung, ganz abgesehen davon, daß der größte 
Teil dieser Rohstoffe und Halbwaren zollfrei ein
geführt wird. Gewisse N adifrageveränderungen w ä
ren  in  dieser Gruppe allenfalls dort denkbar, wo 
bereits kleine Preisänderungen neue lohnende Sub- 
stitutionsm öglidikeiten ersdiließen würden.

Bei der großen Gruppe der Grundnahrungsm ittel 
w erden  die Preise durdi die M arktordnung bestimmt. 
V eränderungen der Einfuhrpreise hätten  hier, wenn 
überhaupt, nur einen geringfügigen Einfluß auf die 
N adifrage der staatlidien Einfuhrstellen.

Damit konzentriert sidi das Interesse im w esentlidien 
auf die Einfuhrsektoren Genußmittel, feinere auslän- 
d isd ie  Nahrungsmittel, M ineralöle und vor allem 
gew erb lid ie  Fertigerzeugnisse. G liedert m an die 
finanzzollpfliditigen W aren und die A grarprodukte 
aus dieser Restgruppe aus, so wie es im w esentlidien 
bei der letzten Zollsenkungsaktion gesdiehen ist, 
dann bleibt eine Resteinfuhr im W erte von 3,6 Mrd. 
DM, auf die Zölle in Höhe von 0,46 Mrd. DM 
(12.8 "/o) entfielen. Es leuditet ein, daß selbst eine 
völlige Beseitigung der Zölle auf diese Einfuhrwaren 
ke ine  allzusehr ins Gewidit fallende Steigerung der 
Einfuhr nad i sidi ziehen würde. Angenommen, die

Preiselastizität der N adifrage ®) läge in dieser Rest
gruppe bei 1,5, so würde sidi — beliebige Vermehr- 
barkeit des ausländisdien Angebots bei gleidiem 
Preis vorausgesetzt — bei völliger Beseitigung der 
Einfuhrzölle in dieser Gruppe eine Steigerung des 
Einfuhrwerts um rund 200 Mill. DM ergeben. A ller
dings steht die volle Beseitigung der Zölle audi in 
dieser Gruppe gar n id it zur Diskussion. Bei ge
ringerer Zollsenkung oder ta tsäd ilid i geringerer 
N adifrageelastizität w äre daher mit einer nodi klei
neren Zunahme des Einfuhrwertes zu redinen.
Dies alles läßt erkennen, daß man um eine durdi- 
greifende Zollsenkung audi in den anderen Gruppen 
gar nidit herumkommt, wenn m an durdi Zollsenkung 
eine nennensw erte Steigerung der Einfuhr erreidien 
will. Das gilt in besonderem  M aße für die Finanz
zölle, wenn sdion die landw irtsdiaftlidie M arktord
nung und damit audi die Agrarzölle tabu sein sollen. 
Erforderlidi w äre allerdings audi hier eine durdi- 
sdinittlidi über 1 liegende Nadifrageelastizität in den 
betreffenden Gruppen und eine beliebige Vermehr- 
barkeit des ausländisdien Angebots bei gleidiem 
Preis. Daß von einer Senkung der Finanzzölle in
dessen ebenfalls keine sensationellen W irkungen 
erw artet werden können, ist sidier. Aber audi soldie 
relativ  besdieidenen M öglidikeiten zur Entlastung 
unserer Zahlungsbilanzsituation sollten n id it un
genutzt bleiben. Man sollte sidi k lar darüber sein, 
daß ein soldier w eiterer Abbau der Zölle zur Maxi
mierung des güterw irtsdiaftlidien Nutzens aus dem 
Außenhandel einen entsdieidenden Beitrag leisten 
könnte und sdion deswegen begrüßt werden müßte.
Unter konjunkturpolitisdiem  Aspekt w äre allerdings 
bei jeder Zollsenkung genau zu prüfen, ob der Aus
fall an Zollaufkommen in einem annehm baren V er
hältnis zu der dadurdi eventuell bew irkten Steige
rung des 'Einfuhrwerts steht. Bekanntlidi w irkt eine 
Zollsenkung unm ittelbar expansiv, eine Einfuhr
steigerung hingegen kontraktiv. In der heutigen 
Situation w äre es w ünsdienswert, daß der kontrak
tive Effekt der Einfuhrsteigerung den expansiven 
Effekt der Zollsenkung überkompensiert.
Die Frage, ob die künftige m ehr oder weniger 
zwangsläufige Entwidilung der Einfuhr und die even
tuellen weiteren w irtsdiaftspolitisdien Maßnahmen 
die derzeitige Ubersdiußtendenz m ildem  werden, 
kann wohl bejaht werden. Ob sidi aber das über- 
sdiußproblem damit ganz erledigt, ist keineswegs 
sidier. Denkbar w äre das immerhin dann, wenn sidi 
das W adistum des Exports gleidizeitig verlangsam en 
würde, was wegen gewisser w eltw irtsdiaftlidier Ent- 
w idilungen n id it ganz ausgesdilossen wäre. Man 
w ird abw arten müssen, ob die Einfuhr dank der in 
den letzten M onaten getroffenen Förderungsmaßnah
men nun n id it dodi etwas aufholt, nadidem  sie in

Natürlidi ist bei allen Überlegungen hinsiditlidi der Preis
elastizität der Nadifrage nidit nur die Reaktion der bisherigen 
Nadifrager auf die durdi Zollsenkung verursaditen Preissenkun
gen in Redinung zu stellen. Die bisherigen Nadifrager würden 
ihre monetäre Nadifrage kaum steigern. Wohl aber würden neue 
Käufersdiiditen das betreffende Gut nadifragen. Insgesamt könnte 
sidi somit eine höhere monetäre Nadifrage ergeben.
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der ersten Hälfte des Jahres hinter den Erwartungen 
zurückblieb. Soviel sei indessen schon heute gesagt:. 
Sdieut man gegenüber einer möglicherweise audi 
w eiterhin unausgeglichenen Zahlungsbilanzsituation 
die wirtschaftspolitisdien Konsequenzen, so w ird sich 
die W irtschaft infolge der ihr innewohnenden Auto

m atik und Interdependenz nach irgendeiner Seite hin 
Entlastung sdiaffen. Die Kehrseite unzureidiender 
außenwirtschaftlicher Maßnahmen w äre in jedem  Fall 
ein Verziciit auf M aximierung des güterwirtschaftli- 
chen Nutzens aus der Beteiligung der Bundesrepu
blik am internationalen Handel.

Sum m ary: T h e  D i l e m m a  o f  G e r 
m a n y ' s  B a l a n c e  o f  P a y 
m e n t s  S u r p l u s e s .  T he au th o r 
s ta te s  th a t  th e  causes of th e  grow ing  
su rp luses of . G erm any 's b a lan ce  of p a y 
m ents a re  th e  slacken ing  of th e  p ro 
p en s ity  to  im port an d  th e  grow ing  de
m and  for G erm an  p ro d u c ts  in  fo re ign  
m ark e ts  b ecause  of th e  re la tiv e ly  slow  
in c rease  of th e  p ric e  lev e l of G erm an 
goods in  com parison  w ith  th e  p rices 
in  fo re ign  co u n tries  an d  b ecau se  of 
G erm any 's b e tte r  te rm s of de livery . 
O th er causes a re  th e  ab s ten tio n  of 
G erm an  im p o rte rs  w ho  a re  expecting  
fu rth e r  reduc tio n s in  p rices and  tariffs, 
th e  rum ours of a  rev a lu a tio n  of th e  
DM, th e  re s tr ic tiv e  c red it po licy  of th e  
B ank d e u tsd ie r  Länder, sp ecu la tiv e  
c ap ita l tran sfe rs  an d  th e  re la tiv e ly  
h ig h  in te re s t lev e l in  G erm any. The 
su rp luses in  fo re ign  cu rrencies m ight 
en d an g e r G erm any 's econom ic position  
becau se  of p re v e n tiv e  m easu res o f th e  
deficit co u n tries  an d  u n d es irab le  in 
fla tio n a ry  p ressu re  a t hom e. T hey  are  
a  v e ry  un rem im era tiv e  investm en t and  
in duce  an  im pression  of w ea lth  th a t 
does n o t ex ist. S ince a  red u c tio n  of 
G erm any 's ex p o rt seem s u n d es irab le  to 
m ost o bservers, p rev en tiv e  m easu res 
m ust aim  a t a n  in crease  of im ports. The 
fu tu re  d evelopm en t o f th e  b a lance  of 
pay m en ts  w ill d epend  on w h eth er  th e  
defence b u d g e t w ill h av e  th e  effect of 
in c reas in g  im ports. A nyhow , th e  au tho r 
is  of th e  op in ion  th a t  specia l p re v e n 
tiv e  m easu res m u st b e  ex erc ised  now, 
e. g. b y  red u c tio n  of cu rren cy  controls, 
red u c tio n  of ta riffs etc., w h ile  he  does 
n o t th in k  th a t  cap ita l ex p o rt cou ld  re 
liev e  th e  situ a tio n .

Résum é: E x c e d é n t s  e n  d e v i 
s e s - — d i l e m m e  a l l e m a n d .  Le 
b ilan  de  p a iem en t allem and  p résen te  
u n  excéd en t en  d ev ises a llan t cro is
san t. L 'au teu r exp lique  ce fa it p a r  les 
ra iso n s su iv a n te s: 1. T endance  ex cé
d en ta ire  du  b ilan  com m ercial causée 
p a r  le  m anque d 'in té rê t de  l'économ ie 
allem ande p o u r les  im portations. 
2. A ug m en ta tio n  des ex p o rta tio n s a lle 
m andes, en  conséquence  de m eilleurs 
dé la is  de liv ra iso n  e t  d 'u n e  h au sse  de 
p rix  in fé rieu re  à  ce lles su rv en u es à 
l 'é tra n g e r. 3. D ans l 'a t te n te  de  ré d u c 
tio n s des p rix  e t des ta r ifs  d ouan iers 
les im porteu rs a llem ands a jo u rn en t 
leu rs  com m andes. 4. R um eurs su r une  
ré v a lo risa tio n  év en tu e lle . 5. R estric
tio n s des créd its p a r  la  B ank D eutscher 
L änder. 6. M ouvem ents des cap itau x  
spécu la tifs e t le  n iv eau  é lev é  des tau x  
d 'in té rê t dans la  R épublique Fédéra le . 
Pour ce p a y s  les excéd en ts  en  dev ises 
com porten t le  d an g er de ten d an ces  in 
fla tionn istes su r le  m arché in té rie u r  e t 
de con tre-n iésu res à  p ren d re  p a r , les 
p a rten a ire s  dans le  dom aine de la  po
litiq u e  com m erciale. C es ex céden ts font 
sem blan t d 'u n e  richesse qu i p o u rta n t 
n 'e x is te  pas. U ne réd u c tio n  des expor
ta tio n s a llem andes ju g ée  inopportune , 
il fau d ra it co n cen tre r le s  m esu res n é 
cessa ires  su r le  sec teu r des im p o rta 
tions. Le d éveloppem en t fu tu r  du  b ilan  
de paiem en t a llem and  d épend  de la  
rép o n se  su r  la  q u estio n  si les dépensas 
m ilita ires v o n t se rv ir  de  stim u lan t suf
fisan t p o u r  u n e  au g m en ta tio n  des im 
p o rta tio n s . Selon l 'a u te u r  il se ra it n é 
cessa ire  de  p ren d re  des inesu res d 'o rd re  
économ o-polltiques, p. e. su pp ression  
du  con trô le  des changes, réd u c tio n s des 
ta r ifs  douan ie rs  etc., m ais il ne  cro it 
p as q u 'u n e  ex p o rta tio n  de  cap itau x  
d 'u n e  c e rta in e  en v e rg u re  p o u rra it ê tre  
réa lisée .

R esum en; E l  d i l e m a  d e  l o s  s o 
b r a n t e s  d e  d i v i s a s  a l e m a 
n e s ,  Según el au to r  la s  razones de 
los crec ien tes  exced en tes de d iv isas 
del b a lan ce  a lem an  de  pag o s son  los 
sigu ien tes : la  ten d en c ia  a c tiv a  de la  
ba lan za  co m ercia l- deb ido  a  la  poca 
p ro p en c ió n  de la  econom ía de  A lem a
n ia  occid en ta l a  im p o rta r; la  crec ida  
dem anda p o r p a r te  de l e x tra n je ro  a 
b ase  de la  m odesta  alza de  p rec io s en 
A lem an ia  en  com pciración con los p a í
ses ' ex tran je ro s , y  a  base  de los m ás 
co rtas p lazos de  en treg a ; la  re se rv a  de 
los im p ortadores alem anes en  v is ta  de 
p osib les b a ja s  de los p rec ios y  de los 
im puestos de ad u an a ; los rum ores de 
u n a  revalo rización , la s  restricc io n es 
c red itic ias  de l B ank deu tscher Länder, 
los m ovim ien tos e sp ecu la tiv o s de  fon
dos y  e l a lto  n iv e l de ,in te reses en  A le
m an ia  o cciden ta l. Los so b ran tes de  d i
v isa s p o n en  A lem an ia  en  pelig ro  de 
co n tram ed idas po lítico  económ icas por 
p a r te  de los pa ises in te re sad o s  en  el 
in tercam bio  com ercial y  p ro v o can  te n 
dencias in flac ion istas en  el in terio r; 
Son u n a  m ala  co locación  de  cap ita l y 
p rod u cen  la  im presión  de u n a  r iqueza  
no ex is ten te . Como, en  genera l, u n  fo
m ento  de  las exp o rtac io n es es conside
rad o  como u n a  m edida in deseab le , las 
con tram ed idas d eben  co n cen tra rse  en  
el lad o  de  la  im portac ión . El fu tu ro  de
sa rro llo  de la  b a lan za  a lem an a  de p a 
gos depen d erá  del g rado  en  que los 
g as to s de d efensa  del E stado fav o re 
cerán  la  im portac ión . En todo  caso, el 
a u to r  ju zg a  n ecesa rio  m ed idas econó
m ico-po líticas especia les, ta le s  como 
con tro l de cam bios, b a ja  de  los im 
p u esto s de aduana, pero  no c rea  p o 
sib le  u n a  ex p o rtac ió n  de cap ita l en  
g ran  escala .
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