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I C m n  ^ z i o a i e z  / C a j j U a L c x p o z i  

m sczc ^ eviscn bU a m  m ila stm ?

H äufig wird der deutschen WiTtschaftin der in- und ausländischen Presse die Forcierung  
des Kapitalexports in Form  von Finanzkrediten als W eg zur Lösung der aus der Über­
schußsituation erwachsenen Schwierigkeiten nahegelegt. D abei wird in der oberflächlich­
schlüssigen Begründung die Kom plexität eines solchen W eges nicht ausreichend berück­
sichtigt. W ir haben deshalb diese Frage einer A nzahl von Sachkennern zur Diskussion 
vorgelegt, und es verwundert uns nicht, daß unsere Gesprächspartner — wenn auch in 
gewisser Nuancierung  — ziemlich einm ütig zu einer A blehnung des Kapitalexports in 
Form  des Finanzierungskredits als währungspolitisches M ittel gelangen, ihn zum Teil 
sogar als unrealistisch bezeichnen.

Die Möglidikeiten eines Kapitalexports werden übersdiätzt

Seit langem wird im In- und Aus­
land immer wieder darauf hin­

gewiesen, daß die Bundesrepublik 
angesidits ihrer anhaltend hohen 
Leistungsbilanzübersdiüsse, die die 
Gold- und Devisenbestände der 
Zentralbank im Laufe eines knap­
pen Jahrzehnts um das Sedizehn- 
fadie auf etwa 25 Mrd. DM w adi­
sen ließen, in wesentlidi verstärk­
tem Umfang Kapital, insbesondere 
Privatkapital in Form von Finanz­
krediten, exportieren müsse, wenn 
nidit der internationale Geld- und 
Kapitalverkehr empfindlidi gestört 
und die nationale Geldversorgung 
überdosiert werden solle. So be ­
reditigt diese Forderungen im Prin­
zip audi sein mögen, so sehr wer­
den die tatsädilidien M öglidikeiten 
eines Kapitalexports größeren Stils 
übersdiätzt.

Kapitalexport und Kapitalbildung  
hängen eng  zusammen !

Eines der auffallendsten M ißver­
ständnisse liegt darin, daß man 
einen länger andauernden Uber- 
sdiuß der Devisenbilanz und eine 
gewisse Gold- und Devisenakku­
mulation bei der Notenbank viel- 
fadi bereits als entsdieidendes Kri­
terium für die Fähigkeit eines 
Landes zur Kapitalausfuhr ansieht. 
Offenbar wird verkannt, w ie eng

die Probleme Kapitalexport und 
Kapitalbildung Zusammenhängen. 
Ein volkswirtsdiaftlidi sinnvoller 
Kapitalexport kann nadi den Er­
kenntnissen der Theorie nur aus 
nadihaltigen, von  der privaten 
W irtsdiaft selbst finanzierten Lei- 
stungsübersdiüssen zustande kom­
men. Soldies Kapital ist jedodi 
nidit identisdi mit den laufenden 
Devisenübersdiüssen, die im öko­
nomisdien Sinne erst dann Kapital 
werden, wenn die W irtsdiaft ihre 
verdienten Devisen nidit mehr 
braudit und sie als Finanzkredite 
zur Verfügung stellen kann. Kapi­
tal muß also zunädist erspart sein, 
ehe es ohne naditeilige Folgen für 
die Währung ausgeführt werden 
kann. Erst wenn diese Voraus­
setzung —  wie gegenwärtig in den 
USA und der Sdiweiz —  erfüllt ist, 
ist der W eg für Kapitalexport frei.

In der Bundesrepublik fehlt lei­
der diese Prämisse. Die freie volks- 
wirtsdiaftlidie Kapitalbildung ist 
hier solange als unzureidiend an­
zusehen, wie nodi umfangreidie 
vordringlidie Investitionsaufgaben 
zu lösen sind. Dazu gehören ins­
besondere die bisher v iel zu kurz 
gekommenen Bereidie des V er­
kehrs, der Wasserwirtsdiaft, des 
Gesundheits- und Bildungswesens.

W eitere widitige Finanzierungs- 
aufgaben ergeben sidi aus dem 
tedinisdien Fortsdiritt, vor allem 
aus der Weiterentwidilung der 
Automation und der Nutzung der 
Atomenergie, und nidit zuletzt aus 
den erforderlidien Strukturanpas­
sungen im Zuge der fortsdireiten- 
den wirtsdiaftlidien Integration.

Ökonomische und politische 
Erwägungen  

W enn trotz dieser Sdiwierigkei­
ten kein Zweifel darüber besteht, 
daß die Bundesrepublik aus wirt­
sdiaftlidien und politisdien Erwä­
gungen in angemessenem Umfang 
Kapital exportieren sollte, so darf 
man sidi in der Frage der Bereit­
stellung von  Privatkapital vorerst 
keinen allzu großen Hoffnungen 
hingeben. Das hat vor allem quali­
tative und quantitative Gründe. 
Zunädist einmal sind es die ökono­
misdien Bedingungen in den Ent- 
widclungsländern, in die bekannt­
lid i in erster Linie der private Ka­
pitalstrom geleitet werden soll. 
Das, was in diesen Ländern bisher 
getan worden ist, um die öffent- 
lidien Finanzen, den Außenhandel 
sowie das Verhältnis der Geld­
menge zum Angebot an Gütern und 
Diensten im Gleidigewidit zu hal­
ten, reidit kaum aus, um einen 
wirklidien Anreiz für private 
Kapitaltransaktionen, vornehmlidi

Alle in der Abteilung „Zeitgespräch“  veröffentlichten Beiträge sind fr e ie  M einungsäußerungen von Per­
sönlichkeiten au» W irtsdiaft und Politik und von in- und ausländischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine  
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offiziösen  Ä ußerungen der herausgebenden Institutionen.
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für Direktinvestitionen, zu bieten. 
Ferner fehlt es in den meisten Ent­
wicklungsländern nodi in sehr 
hohem Maße an einer dynamischen 
und zielbewußten Unternehmer- 
sdiidit, an einer qualifizierten A r­
beiterschaft und an genügend 
eigengebildetem Kapital. Hinzu 
kommt, daß die Ungewißheit der 
politischen Entwicklung in manchen 
Entwicklungsländern der Forderung 
der ausländischen Kreditgeber nach 
dauerhaften und sicheren Garantien 
entgegensteht.

Privater Kapitalexport nur 
a u f der Basis des Gewinnstrebens

Da sich eine private Kapitalaus­
fuhr in Form von Finanzkrediten 
daran orientiert, ob und inwieweit 
sich konkrete Möglichkeiten für 
wirtschaftlich vertretbare Investi­
tionen nachweisen lassen, liegt es 
nahe, daß das für den Export ver­
fügbare private Kapital in Gebiete 
fließt, die sicherere und interessan­
tere Chancen bieten als in den Ent­
wicklungsländern. Im übrigen lehrt 
die Erfahrung, daß ein privater Ka­
pitalexport in der Regel nur auf 
der Basis des Gewinnstrebens zu­
stande kommt. Das zeigen nidit nur 
die mit Erfolg praktizierten Bei­
spiele Großbritanniens und der 
Schweiz, die typischen Länder des 
ökonomischen Kapitalexports, son­
dern selbst auch die USA, deren 
private Investitionen ln den letz­
ten Jahren eindeutig mit Schwer­
punkten in Kanada, Europa und 
den bereits teilweise entwickelten 
Staaten Lateinamerikas liegen. 
Auch im Hinblick auf die Rentabi­
lität wird es vorerst ein mühsames 
Unterfangen sein, das Kapital deut­
scher Unternehmer oder privater 
Sparer für Finanzkredite an Ent­
wicklungsländer zu interessieren. 
Dies gilt jedenfalls so lange, wie 
die Rentabilität des Kapitals im In­
land höher ist als im Ausland.

D ie zw eifelhaften  Sicherheiten
Ein weiteres Problem, das sich 

als starkes Hemmnis erweist, er­
gibt sich sowohl aus der mangel­
haften Sicherheit als auch aus dem 
unzureichenden Schutz gegen Ent­
eignung, Verstaatlichung und son­
stige Eingriffe. Die von einzelnen 
Kapitalimportländern und der Bun­
desrepublik bisher in die W ege ge­
leiteten Maßnahmen stellen zwar,

w ie die auf bilateraler Ebene ge­
troffenen Abkommen, einen ersten 
Schritt zur Sicherung der privaten 
Investitionen und zur Beseitigung 
einer latenten Gläubigerentrech­
tung dar, reichen jedoch nicht aus, 
um den unternehmerischen und pri­
vaten Kapitalexport in erforder­
lichem Maße gegen die wirtschaft­
lichen und politischen Risiken ab­
zuschirmen. Außerdem sdieint es 
leichter möglich zu sein, bilaterale 
Vereinbarungen zu verletzen als 
solche, in denen sich mehrere Gläu­
biger- und Schuldnerländer zu soli­
darischem Verhalten verpflichten.

Als Ideallösung bietet sich daher 
eine entsprechende multilaterale 
Konvention an. Solange die hier­
auf abzielenden Bemühungen noch 
nicht zu einem befriedigenden Er­
gebnis geführt haben, wird es dar­
auf ankommen, die einzelnen zw ei­
seitigen Abkommen inhaltlich in 
weitgehende Übereinstimmung zu 
bringen. Neben den bereits be ­
stehenden und in Aussicht genom­
menen Garantien und Bürgschaften 
gegen die wirtschaftlichen und p o ­
litischen Risiken sind nachhaltige 
steuerliche Erleichterungen erfor­
derlich. W ill man mit der Aussicht 
auf Erfolg versuchen, den privaten 
Kapitalexport mit dem wirtschafts­
politischen Ziel einer Entwicklungs­
hilfe zu koordinieren, wird es un­
umgänglich sein, steuerliche V er­
günstigungen der Entwicklungs­
länder den privaten Kreditgebern 
voll zufließen und sie nicht von den 
heimischen Finanzämtern abschöp­
fen zu lassen. Ebenso notwendig 
wird es sein, hinsichtlich der A b ­
schreibung auf private Investitio­
nen stärkere Konzessionen zu ma­
chen. Der gegenwärtig diskutierte 
Abschreibungssatz von 50 bis 70 «/o 
im ersten Jahr kann als eines 
der geeigneten Mittel angesehen 
werden, um die in weiten Kreisen 
der deutschen Wirtschaft be ­
stehende Abneigung gegen Investi­
tionen in den Entwicklungsländern 
überwinden zu helfen. Schließlidi 
muß immer wieder darauf hinge­
wiesen werden, daß die Förderung 
des privaten Kapitalexport'j nur 
dann Sinn hat, wenn die Entwick­
lungsländer sich klar dazu beken­
nen, das private ausländische 
Eigentum uneingeschränkt zu re­
spektieren und für einen verfas­

sungsmäßig garantierten Schutz der 
Investitionen Sorge zu tragen. Dar­
über hinaus werden Devisenprivi­
legien für den Transfer der Erträge 
und die Repatriierung der Kapi­
talien, Fiskal- und sonstige Kon­
zessionen einen zusätzlichen Anreiz 
darstellen.

D ie Situation der Banken

So wichtig die aufgezeicfaneten 
Maßnahmen für den privaten Ka­
pitalexport, hauptsächlich für Di­
rektinvestitionen, auch sind, so 
sehr zeigt sich auch, daß damit nicht 
alle Schwierigkeiten beseitigt wer­
den können. Insbesondere werden 
die Geschäftsbanken, deren länger­
fristiges Engagement naturgemäß 
relativ eng ist, kaum in der Lage 
sein, nennenswerte Finanzierungs­
mittel aufzubringen, vor allem 
nicht für die sogenannten Infra­
strukturprogramme in den Entwick­
lungsländern. Da der Anteil der 
Wertpapiere bereits sehr hoch ist, 
wird es den Banken —  allein schon 
aus Liquiditätsgründen —  nur etwa 
in dem Maße möglich sein, neue 
Anleihen zu übernehmen, in dem 
sich das Bilanzvolumen entspre­
chend ausweitet oder sich Sparer 
bereitfinden, ihre Mittel in den bis­
her von  den Banken gehaltenen 
Wertpapieren anzulegen. An die­
sen bankwirtschaftlichen Tatsachen 
kann auch keine staatliche Garan­
tie etwas ändern. Unter diesem 
Aspekt müssen auch jene V or­
schläge als unbrauchbar bezeichnet 
werden, die darauf hinauslaufen, 
einen Teil der Mindestreserven für 
die Kapitalausfuhr zu mobilisieren.

Was die Unternehmer und die 
privaten Sparer anbetrifft, so wird 
übersehen, daß sich die breite 
Öffentlichkeit bisher noch nicht in 
dem Umfang dem Erwerb von Ren­
tenwerten zugewendet hat, der not­
wendig wäre, um einen zusätz­
lichen breiten Kapitalstrom in Gang 
zu bringen, überdies dürfte der der­
zeitige hohe Zinssatz in der Bun­
desrepublik die meisten Entwick­
lungsländer davon abhalten, in 
naher Zukunft Anleihen auf dem 
deutschen Kapitalmarkt aufzuneh­
men. Hinzu kommt, daß eine dau­
ernde Ertragskraft der meisten neu 
zu errichtenden Unternehmen in 
den Entwicklungsländern nicht ge­
währleistet zu sein scheint.

484 1960/IX



Kapitalexporte
in absehbarer Zeit unm öglich!
Zusammenfassend läßt sidi fest­

stellen, daß ein privater Kapital­
export größeren Ausmaßes in die 
Entwidilungsländer in absehbarer 
Zeit nahezu unmöglidi ersdieint. 
Audi die Zwisdiensdialtung von 
Finanzierungsinstituten, wie sie ge- 
legentlidi vorgesdilagen wird, 
dürfte keine nennenswerten be- 
fruditenden Impulse bringen. 
Hauptträger der Entwidilungshilfe 
wird vorerst die öffentlidie Hand 
sein müssen, audi wenn es den In­
teressen einer wettbewerbsorien­
tierten Wirtsdiaftsverfassung w e­
nig dienlidi ist.

Die Befürworter eines stärkeren 
deutsdien Kapitalexportes über- 
sdiätzen nidit nur die Fähigkeiten 
unserer Wirtsdiaft und Sparer zur 
Bereitstellung von  Mitteln für Fi­
nanzkredite, sondern sie irren sidi 
audi in weiteren entsdieidenden 
Punkten. So ist zunädist einmal der 
Gold- und Devisenbestand der 
Deutsdien Bundesbank keineswegs 
als überhöht anzusehen; mit etwa 
70Vo, gemessen am jährlidien Im­
portbedarf der deutsdien Volks­
wirtsdiaft, ist er immer nodi be- 
träditlidi geringer als der anderer 
Staaten. Dieser Tatbestand sollte 
für unsere Außenhandelspartner, 
insbesondere für unsere Rohstoff­
lieferanten, von besonderem Inter­
esse sein. Ferner besteht audi 
kein Anlaß, nnsere Devisenüber­
sdiüsse als strukturbedingt und 
dironisdi anzusehen.

Erfahrungsgemäß wird die durdi 
erhöhte Kapitalexporte in diesen 
Ländern gesdiaffene zusätzlidie 
Kaufkraft früher oder später zu

einer spürbaren Steigerung der Im­
porte aus dem Kapitalausfuhrland 
führen. Damit wird sidi aber im 
Grunde an den Zahlungsbilanzver­
hältnissen kaum etwas ändern. 
W äre es anders, hätten zum Bei­
spiel die USA, die das größte Ka­
pitalexportland der W elt sind, stän­
dig eine passive Zahlungsbilanz 
aufweisen müssen.

In ökonomisdier Sidit bedeutet 
eine verstärkte private Kapitalaus­
fuhr für die Devisenbilanzüber- 
sdiüsse keine Entlastung, da es 
sidi in der Regel um einen Export 
letztlidi stets wieder zurüdcfließen- 
der Liquidität handelt. Ebenso­
wenig kann damit aber audi das 
Zahlungsbilanzproblem in den De­
fizitländern gelöst werden. Dazu

bedarf es zunädist anderer Mittel, 
wie etwa der Sdiaffung einer inner- 
wirtsdiaftlidien Stabilität durdi 
Sparsamkeit im privaten wie öf- 
fentlidien Bereidi und der Kräfti­
gung des Exports. Für die Devisen- 
übersdiußländer gibt es, solange 
der W eg der Kapitalausfuhr nodi 
nidit bis zur erforderlidien Reife 
ausgebaut ist, in der gegenwärti­
gen Situation nur die eine Alter­
native, entweder Kapitalexport auf 
wirtsdiaftlidi und politisdi gesun­
der Basis zu betreiben oder sidi 
zurüdczuhalten, bis die Gewähr be­
steht, daß die Kapitalausfuhr wirt- 
sdiaftlidi vertretbar ist und zur 
dauerhaften Stärkung der W irt­
sdiaft des Empfängerlandes bei­
trägt. (Gn.)

Der Kapitalmarkt hat heute nur nodi Residualdiarakter I

D ie  Fragestellung geht von der 
Annahme aus, daß die Devisen­
bestände der Bundesrepublik, die 
sidi der 30-Milliarden-Grenze nä­
hern, eine Belastung darstellen, 
und zwar in versdiiedener Hin­
sidit:

1. Die Devisenzuflüsse sind eine 
wesentlidie Quelle der Banken­
liquidität, auf deren Grundlage 
audi in der Hodikonjunktur zu- 
sätzlidi Kredite gewährt werden 
können.

2. Der Gegenwert der Export­
übersdiüsse gelangt in den Geld­
kreislauf der Binnenwirtsdiaft: Die 
Kassenhaltung wird dadurdi er­
höht, während die damit bezahlten 
Produkte der monetären Nadi- 
fragekraft der Binnenwirtsdiaft 
entzogen sind.

3. Ein anhaltender Devisenstrom 
in eine Riditung besdiwört ein 
währungspolitisdies Ungleidige- 
w idit im internationalen Bereidi 
herauf.

Alternative der Lösungen
Zur Lösung des Problems bieten 

sidi vernünftigerweise zwei M ög- 
lidikeiten an:

1. Steigerung des W arenange­
bots zur Absdiöpfung des über- 
sdiüssigen Nadifragepotentials. Die 
Stidiworte sind: höhere Produktion 
und erleiditerte Einfuhren.

2. Absdiöpfung der Kassenüber- 
sdiüsse bei Staat, Banken, Unter­
nehmen und Verbraudiern durdi 
Geld- und Kapitalausfuhr.

Es liegt in der Logik unserer auf 
dem Prinzip der Freizügigkeit be- 
ruhendenWirtsdiaftsverfassung,daß

assti

COMMERZBANK
A K T I E N G E S E L L S C H A F T  

Hauptverwaltungen in

D Ü S S E L D O R F .  F R A N K F U R T  ( M A I N ) .  H A M B U R G  

In Berlin B E R L I N E R  C O M M E R Z B A N K  Aktiengesellsdiaft

Gesthäftsstellen überall ln der Bundesrepublik und in West-Berlin
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Privatunternehmen und Individuen 
gehalten sein müssen, ihr Teil zur 
Behebung bestehender Schwierig­
keiten beizutragen. A uf das be­
handelte Thema bezogen kann das 
nur heißen:

An der Entlastung der Devisen­
bilanz durch Kapitalexport sollten 
sich neben dem Staat auch Banken, 
Wirtschaft und Verbraucher betei­
ligen. Sofort stellt sich die Frage 
nach der Zweckmäßigkeit und der 
Möglichkeit. Um eine Entlastung 
tatsächlich zu erreichen, müssen 
drei Bedingungen erfüllt sein:

Bedingungen fü r Kapitalexporte
Es muß sich einmal um K a p i - 

t a 1 export, d. h. die langfristige 
Bindung liquider Mittel handeln. 
Es muß zum zweiten gewährleistet 
sein, daß diese Mittel nidit an den 
Absatz eigener Produkte gebunden 
sind. Und sdiließlidi sollten die 
ausgelegten Gelder tunlichst nicht 
an anderer Stelle unmittelbar w ie­
der zu uns als Exporterlöse zurück­
strömen.

Es ist nidit nur für den Praktiker 
leicht ersiditlidi, daß lediglich die 
erste dieser Bedingungen bis zu 
einem gewissen Grade unproble­
matisch ist. Nidit so die zweite: 
Kapitalexporte sind, global ge­
sehen, Gegenwerte von  Investi­
tionsgütern. Die Hersteller dieser 
Güter wären aber überfordert, 
wenn sie ihre Mittel, statt in Pro­
duktionsanlagen, in Finanzkrediten 
anlegen sollten. Es könnte sich da 
hödistens um Spitzenbeträge han­
deln. Auch wird die für das Pro­
duktionsunternehmen angemessene 
Form der Kreditgewährung, wenn 
überhaupt, der Lieferantenkredit 
sein. Als geeignete Form der Kapi­
talausfuhr kommt für das Privat­
unternehmen hingegen die Filial- 
gründung oder die Beteiligung in 
Frage. Für beide ist die langfristige 
Analyse der Märkte und der poli­
tisdien Entwicklung, nidit aber das 
währungspolitisdie Interesse maß­
geblich. Eine freie Wirtschaftsord­
nung darf auf keinen Fall eine 
Handhabe bieten, um das produ­
zierende Unternehmen in das En­
gagement im Finanzkredit zu diri­
gieren, wenn es sidi den größeren 
Nutzen aus dem von ihm kreditier­
ten und refinanzierten Export ver­
sprechen kann.

Damit ist ein widitiges Sticfawort 
gegeben: Refinanziert wird bei den 
Außenhandelsbanken. Sie sind es 
auch, die in erster Linie engagiert 
werden müßten, wenn dem Finanz­
kredit ein größerer Spielraum ge­
geben werden soll. W äre das 
zwedimäßig?

Auch Finanzkredite fließen  zurück
Finanzkredite werden in erster 

Linie w ohl von den USA, aber 
auch von  anderen Industrieländern 
sowie internationalen Finanzinsti­
tutionen gewährt. Wenn man nun 
diesen Block des internationalen 
Finanzkredits nimmt und ihn auf 
die Proportionen hin durchleuditet, 
in denen er zu Einkäufen in den 
einzelnen Lieferländern verwendet 
wird, so darf danadi, wie sidi die 
Devisenreserven der W elt in den 
vergangenen sieben Jahren verteilt 
haben, angenommen werden, daß 
ein nicht unbeträchtlicher Teil für 
deutsdie Produkte ausgegeben w or­
den ist. W erden in der Bundes­
republik zusätzlidie Finanzkredite 
ersdilossen, so besteht kein Grund 
zu der Annahme, daß die Propor­
tionen, in denen sie als Kaufkraft 
den Lieferländern jew eils Zuströ­
men, sidi verändern werden. Im 
Gegenteil: Gemessen an dem Inter­
esse, das dem DM-Kredit z. B. von 
seiten der Weltbank entgegen- 
gebradit wird, dürfen wir sicher 
sein, daß unsere präsumtiven zu- 
sätzlidien Finanzkredite zu einem 
erheblidien Teil von vornherein in 
D-Mark zwecks Einkaufs in der 
Bundesrepublik gewünsdit würden.

Den effektiven Zweck, die Zah­
lungsbilanz zu entlasten, würden 
demnadi nur die Finanzkredite er­
füllen, die gleich in Fremdwährung 
abberufen werden. In welcher 
Größenordnung sie sich bewegen 
werden, ist schwerlich abzuschätzen. 
Daß sie in dieser Form unsere De­
visenbilanz entlasten, steht außer 
Zweifel —  soweit sie nidit, von der 
Arbitrage gefördert, im Drei- und 
Mehrecksverkehr dodi w ieder zum 
Teil als Nadifragepotenzen in De­
visenform zu uns zurüdckehren.

Selbst davon abgesehen, erhebt 
sidi die Frage, ob durch privaten 
Kapitalexport audi eine f ü h l ­
b a r e  Entlastung der Devisen­
bilanz zu erreichen sei. Das hängt 
von  versdiiedenen Faktoren ab;

A uf der Nachfrageseite kann sidi 
sehr leidit der Zustand einstellen, 
daß es nur w enige Räume gibt, die 
für den u n m i t t e l b a r e n  Ex­
port privaten Kapitals geeignet 
sind. Der Anbieter wird ja  nidit 
nur nadi der Renditeaussicht, son­
dern audi nach der Sidierheit, ins­
besondere unter politisdiem  Aspekt, 
und der Währungslage im Lande 
des Kreditnehmers disponieren. 
Daraus ergibt sich die paradoxe 
Situation, daß die bedürftigsten 
Räume, die Entwicklungsländer, 
aus Gründen der Sidierheit und 
der Währungslage am wenigsten 
zu dieser Anlage geeignet sind. 
V on  anderen Gebieten könnte der 
Renditevergleidi mit dem eigenen 
Kapitalmarkt abhalten. In den loh­
nendsten Ländern, w ie etwa der 
Schweiz, reicht das Kapitalangebot 
aus; außerdem stellt sich auch die 
Frage, ob eine Entlastung von 
ihren Devisen wünschenswert ist. 
In diesem Zusammenhang stehen 
wir audi vor dem Phänomen, daß 
in kapitalstarken Ländern mit re­
lativ niedrigem Zinsniveau von 
deutsdier Seite Kredite aufgenom­
men werden. Unser Ziel muß aber 
sein, im Kapitalverkehr Netto­
exportgrößen zu erreichen.

D ie Angebotsseite

Und die Angebotsseite? Die Pro­
blematik ist hier nidit weniger 
komplex. W eiter vorn  wurde das 
Stichwort der Anlage von „Spitzen­
beträgen" der Unternehmen ge­
nannt. Nun ist die Rede w ohl vom 
„ p r i v a t e n  Kapitalexport". In 
der modernen Wirtsdiaft lugt aber, 
worum es sich audi handeln möge, 
irgendwo immer das „übergeord­
nete Interesse" hervor. Der private 
Kapitalexport in Form des Finanz­
kredits bedarf des Staates in seiner 
unerläßlidien Garantie- und An­
reizfunktion. Es empfiehlt sidi zwei­
fellos, der Wirtschaft irgendeine 
materielle Anregung zu geben, da­
mit sie liquide Mittel, statt in In­
vestitionen, in Ausländsanleihen 
anlegt. Die Mittlerfunktion eines 
öffentlichen Kreditinstituts, etwa 
der Kreditanstalt für Wiederauf­
bau, w ird sich hier ebenfalls als 
unentbehrlich erweisen, um dem 
Binnenmarkt eine Sammelanleihe 
zugunsten der Entwidilungsländei

D ie Nachfrageseite
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anbieten zu können. Hier wäre 
dann audi daran zu denken, durdi 
kleinere Stüdcelung eines Teils der 
Anleihe den privaten Sparer zu 
beteiligen.

Anders beim unmittelbaren Fi­
nanzexport. W er für eine ver­
stärkte Kapitalausfuhr auf diesem 
W ege plädiert, wird sidi überlegen 
müssen, wie angemessene Versidie- 
rungsformen gesdiaffen werden 
können. Die Bedingungen des Her- 
mes-Fonds müßten jedenfalls er- 
heblidi verbessert werden. Wesent- 
lidi wird natürlidi die Kostenfrage 
sein: Das deutsdie Kapitalzins­
niveau liegt relativ hodi, und es 
fragt sidi, w ie weit es zusätzlidie 
Versidierungskosten verträgt, um 
nidit —  für Kreditgeber oder -neh- 
mer —  prohibitiven Charakter an­
zunehmen.
Der Kapitalm arkt reicht nicht für  

Eigeninvestitionen aus !
Gleidigültig, w ie man den Kapi­

talexport auf die Sdiultern von 
Banken, Unternehmen und Indi­
viduen zu verteilen gedenkt: Die 
Lage des deutsdien Kapitalmarktes 
darf nidit außer adit gelassen 
werden. Dabei ersdieint die Frage 
nadi seiner Ergiebigkeit in diesem 
Zusammenhang verfehlt; denn an 
sidi reidit er audi bei weitem 
selbst für die nötigsten eigenen 
Investitionen nidit aus. Nun sollte 
man sidi darüber im klaren sein, 
daß der Kapitalmarkt als Anlage­
medium für die Ersparnisse des 
mittelständisdien Bürgertums in 
der modernen W irtsdiaft nidit mehr 
zentrale Funktionen w ie vor 1914 
erfüllt, sondern aus soziologisdien 
Gründen nur nodi Residualdiarak- 
ter hat. A n seine Stelle sind insti­
tutionalisierte Sparformen, Selbst­
finanzierung und öffentlidier Fi­
nanzbedarf getreten. Es gilt zu 
überlegen, w ie diese Kreise und 
Anlageformen audi für den Ka­
pitalexport fruditbar gemadit wer­
den können, und es muß dabei w e­

niger die Ergiebigkeit des Kapital­
marktes beaditet, sondern viel­
mehr das G leidigewidit zwisdien 
dem für die eigenen Investitionen 
verfügbaren Fremdkapital und den 
M öglidikeiten der Selbst- bzw. 
Eigenfinanzierung gewahrt werden.

Der Politiker hat dabei vieles zu 
überlegen: Die Ausstattung der
Anleihen mit attraktiven Zins­
sätzen, die Lombardfähigkeit und 
die Kurspflege werden eine bedeu­
tende Rolle spielen. Soweit ein 
Kreditinstitut als zentrale Sammel­
stelle vieler Anlagepartikel einge- 
sdialtet wird, liegt es audi beson­
ders nahe, daß der Bund für die 
Sidierheit bürgt.

W erden all diese Gesiditspimkte 
w ohl bedadit, dürfte es für den Ka­
pitalexport durdi Finanzkredite 
kaum eine räumlidie Begrenzung 
—  mit Ausnahme der Ostblodclän- 
der —  geben. Es ist aber mehr als

wahrsdieinlidi, daß er weniger die 
Gestalt eines sidi laufend erneu­
ernden oder gar verbreiternden 
Stroms annehmen kann, als viel­
mehr, sei es in den Formen der 
Aufnahme w ie des Einsatzes, eine 
punktuelle Angelegenheit bleiben 
wird, w obei seine Vorteile wohl 
mehr beim Beitrag zur internatio­
nalen Verfleditung der Kapital­
märkte als in der Entlastung der 
Devisenbilanz liegen dürften, wenn 
man von  allgemeinen kurzfristigen 
Entlastungseffekten absieht. Grund- 
sätzlidi gilt aber: W er ihn erwei­
tern will, darf das Experiment nidit 
fürditen. Nur sollten w ir uns vor 
Illusionen hüten, und wir sollten 
uns hingegen vielmehr glüdtlidi 
sdiätzen, daß unsere wirtsdiaft- 
lidie Entwidclungsstufe irgendwel- 
dien Spielarten des Absentismus 
spätmerkantilistisdier Prägung kei­
nen Spielraum läßt. (WB)

Die Geldfülle ist ein internationales Problem

E s  würde offensiditlidi die Auf- 
bringungsmöglidikeit des deut­
sdien Kapitalmarktes bei weitem 
übersteigen, wenn man ihm allein 
oder audi nur in erster Linie die 
Aufgabe zusdiieben wollte, den 
übersdiuß der Devisenbilanz durdi 
privaten Kapitalexport fühlbar zu 
vermindern. Im übrigen ist nidit 
der übersdiuß der Devisenbilanz 
als soldier, sondern die über­
mäßige Geldflüssigkeit die Ursadie 
der besorgniserregenden Störung. 
Diese wird zwar teilweise durdi 
den Devisenübersdiuß hervorgeru­
fen, beruht aber nodi auf einer 
Reihe von  anderen Faktoren vmd 
ist audi ihrerseits wieder ein Fak­
tor für das Ungleidigewidit der 
Devisenbilanz.

Die übermäßige Geldflüssigkeit 
ist ja audi im Ausland vorhanden, 
und zwar nidit zuletzt ausgehend 
von der offenbar maßlosen Geld-

sdiöpfung und Kreditausweitung in 
den USA. Nidit nur Deutsdiland, 
sondern audi die Sdiweiz und an­
dere Länder haben sidi dagegen zu 
wehren. Man darf nidit vergessen, 
daß der Zustrom ausländisdien 
Geldes weitgehend außerhalb der 
übersdiüsse aus der laufenden 
Waren- und Dienstleistungsbilanz 
erfolgt. W enn man audi das Ein­
drängen spekulativer Anlagegelder 
aus dem Ausland nidit als eigent- 
lidien Kapitalimport ansehen kann, 
so sind dodi die davon ausgehen­
den Störungen der Wertpapier­
märkte handgreiflidi. Man wird 
aber audi nidit verkennen können, 
daß im Zusammenhang mit der 
Neuordnung der europäisdien 
W irtsdiaft auf die EWG hin ein 
editer Kapitalimport für die Er- 
riditimg von  Produktions- und A b ­
satzstätten im hiesigen Raum statt­
findet.
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Ausländsbeteiligung statt Kredite
Im Rahmen der gegebenen M ög­

lidikeiten ist nidit nur zur Zeit, 
sondern audi langfristig gesehen 
privater Kapitalexport zweifellos 
erwünsdit. Dafür sollte aber von 
vornherein nidit nur die Form des 
Kredits, sondern überall da, w o die 
M öglidikeit besteht, die nodi wirk­
samere Form der Ausländsbeteili­
gung in Betradit gezogen werden. 
W o der Kapitalexport nidit im 
Rahmen eines bestimmten Unter- 
nehmungszwedcs erfolgt, sondern 
vom  privaten Anleger aus über 
den Kapitalmarkt, ist es zweifellos 
das Naheliegendste, dies in Form 
von  Wertpapieren internationalen 
Standards, möglidist börsengängi­
gen Wertpapieren, durdizuführen. 
Es dürfte deswegen wünsdienswert 
sein, das Angebot von ausiändi­
sdien Wertpapieren, insbesondere 
audi Aktien, auf dem deutsdien 
Markt zu vergrößern. Soweit spe­
zielle Finanzkredite außerhalb der 
Wertpapierform in Frage kommen, 
ist die Zwisdiensdialtung geeigne- 

, ter Finanzierungsinstitute, also ins­
besondere Banken, zweifellos un­
erläßlidi. Beim Aufbau soldier In­
stitute in der Form von Invest­
mentbanken oder ähnlidier Form 
wird aber streng darauf geaditet 
werden müssen, daß die hierzu auf­
genommenen Mittel audi tatsädi- 
lidi mit der erforderlidien Fristig­
keit zur Verfügung stehen bzw. die 
darin liegenden Risiken durdi ge­
nügend Eigenkapital gededct sind.

Einsatz öffen tlicher M ittel im
Rahm en der Entwicklungshilfe
Der Einsatz öffentlidier Mittel 

oder Finanzierungshilfen in diesem 
Zusammenhang kann nidit allein 
damit begründet werden, daß es 
sidi um einen Kapitalexport han­
delt. Dies gilt audi für Steuerver­
günstigungen für den Kapitalexport 
als soldien. Ob für bestimmte Kre­
dite und Kapitalexporte ein all­
gemeines wirtsdiaftspolitisdies oder 
politisdies Interesse vorliegt, kann 
jew eils nur von der Gesamtpla­
nung für soldie Maßnahmen her, 
insbesondere also von  den Gesamt­
vorstellungen über Entwidilungs­
hilfe und die Beteiligung der Bun­
desrepublik daran, beurteilt werden. 
Im Rahmen einer soldien Gesamt­
planung kann es z. B. in Frage 
kommen, für spezielle Investment­

banken oder Finanzierungsinsti­
tute, die dann zwedcmäßig öffent- 
lidi-reditlidien Charakter haben 
sollten, das erforderlidie Eigen­
kapital aus öffentlidien Mitteln, 
z. B. aus dem ERP-Vermögen oder 
audi seitens der Notenbank, zur 
Verfügung zu stellen oder zu ga­
rantieren. Soldie , Maßnahmen müs­

sen natürlidi sorgfältig abgestimmt 
werden mit den internationalen 
Planungen der W eltbank und allen 
in Betradit kommenden außenpoli- 
tisdien Gesiditspunkten. Das In­
stitut der Hermes-Garantien sollte 
auf den Bereidi der Einzelfinanzie­
rung von  Exportlieferungen be­
sdiränkt bleiben. (W. S.)

Devisenüberschüsse durdikreuzen die restriktive Bankpolitik

D a s Kapitel Devisenübersdiüsse 
ist in der letzten Zeit w ieder aktu­
eller denn je. Das vergangene Jahr 
sdiien zunädist— bis in den Herbst 
hinein —  sdilagartig mit den über- 
sdiußsorgen aufgeräumt zu haben. 
V on  Januar bis September 1959 
hatte die Bundesbank, erstmals seit 
1950, Devisenverluste in Höhe von 
nidit weniger als 4 Mrd. DM. W as 
war gesdiehen? Der übersdiuß der 
Leistungsbilanz war, wenn audi 
nidit entsdieidend, so dodi kleiner 
geworden, vor allem aber hatte der 
Kapitalexport ganz beträditlidi zu­
genommen.

Zuflüsse aus dem Ausland
Aber sdion im Herbst begann 

sidi diese Entwidilung zu ändern. 
Ein erheblidier Teil des erfolgten 
„Kapitalabflusses" war nämlidi 
entweder Sonderfaktoren zuzu­
sdireiben (vor allem Tilgung von 
Auslandssdiulden durdi den Bund) 
oder stellte lediglidi Geldexport 
dar, d. h. dem Devisenabgang bei 
der Bundesbank stand insoweit 
eine Anreidierung von Auslands­
forderungen bei den Gesdiäftsban­
ken gegenüber. Als sidi die Bun­
desbank vom  Spätsommer des ver­
gangenen Jahres ab aus binnen- 
wirtsdiaftlidien Gründen zu einer 
Politik des knappen und teueren 
Geldes entsdiloß, begannen die 
Banken ihre Auslandsgelder zu 
repatriieren, und mit dem Aufbau 
und der Vergrößerung eines Zins­
gefälles von der Bundesrepublik 
zum Ausland wurde der Strom die­
ser Gelder ergänzt durdi Zuflüsse 
im Ausland aufgenommener Mittel. 
Kurz, die radikale Sdiwenkung der 
Geldpolitik der Bundesbank führte 
von  der Nettoausfuhr zur Netto­
einfuhr kurzfristiger Kapitalien, 
und die erneut auffladsernden Auf- 
wertungsgerüdite trugen das ihre 
dazu bei. Von Anfang Oktober

1959 bis Ende Juli 1960 sind bereits 
wieder 6,3 Mrd. DM an Devisen zu­
geflossen, also weit mehr, als in 
den ersten Quartalen abflossen.

Nettokapitalexport bei 
restriktiver G eldpolitik?

Die Auswirkungen der Devisen­
zuflüsse auf die Bankenliquidität, 
die die restriktiven Bemühungen 
der Bundesbank erheblidi beein­
träditigt haben, sind bekannt. Die 
Bundesbank hat also, ganz abge­
sehen von den international nadi­
teiligen Auswirkungen ihrer un­
freiwilligen „Devisenhortung", audi 
aus binnenkonjunkturellen Gründen 
das größte Interesse daran, die 
laufenden Devisenübersdiüsse so­
weit wie m öglidi zu verringern. 
Erneut stellt sidi also die Frage 
nadi dem geeigneten Mittel.

Nimmt man zunädist als gegeben 
hin, daß unsere Leistungsbilanz- 
übersdiüsse, wenn sie audi in den 
letzten Monaten deutlidi abneh­
men, vorläufig groß bleiben w er­
den, so rüdct wiederum das Pro­
blem in den Vordergrund, durdi 
erhöhten Kapitalexport die Lei- 
stungsbilanzübersdiüsse soweit wie 
m öglidi zu kompensieren. Im ge­
genwärtigen Stadium eines erheb- 
lidien Zinsgefälles gegenüber dem 
Ausland hat die Erörterung dieser 
Frage allerdings weitgehend „aka­
demischen" Charakter, soweit da­
bei nämlidi der von Zinserwägun­
gen bestimmte Kapitalverkehr ge­
meint ist, und das ist ein sehr 
erheblidier Teil der privaten Kapi­
talausfuhr.

„B um erang“  od er nicht?
Es geht um die Frage, ob der —  

zahlungsbilanztedinisdi gesehen 
ohne weiteres m öglidie —  Aus­
gleidi der Leistungsbilanzüber- 
sdiüsse durdi Kapitalausfuhr audi 
tatsädilidi funktioniert. Das wird 
teilweise mit dem Hinweis auf die
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„BumerangWirkung" von  Kapital­
ausfuhren bestritten. Sie besagt, 
daß Kapitalien, die dem Ausland 
zur Verfügung gestellt werden, 
notwendigerweise via Warenkauf 
in das Kapitalausfuhrland zurück­
fließen, so daß ein neuer Über­
schuß entsteht.

Diese auf die Ricardo'sche 
Theorie des Zahlungsbilanzaus- 
gleidis zurückgehende Bumerang- 
These wird von  anderer Seite als 
nicht mit der Wirklichkeit überein­
stimmend angefochten. Im allge­
meinen wird jedoch von beiden 
Seiten anerkannt, daß Ausnahme­
fälle möglich sind. So dürfte kein 
Zweifel darüber bestehen, daß ein 
Teil der Kapitalausfuhr unmittel­
bar mit dem W arenbezug ver­
knüpft ist, so daß hier Kapital- 
und W arenexport uno actu vor 
sich gehen. Bei einem Kapital­
export, der z. B. in der Form des 
Kaufs ausländischer Wertpapiere 
erfolgt, ist es dagegen keineswegs 
gewiß, ob die „Gegenwertmittel" 
ohne Umweg in das Kapitalexport­
land via Warenkauf zurückfließen. 
Eine Kapitalexportpolitik, deren 
Ziel die Kompensation von  Lei- 
stungsbilanzüberscJiüssen ist, wird 
also Formen des Kapitalexports 
fördern, bei denen die Wahrschein- 
lidikeit des Zurückfließens m ög­
lichst gering ist —  und das sind 
„Finanz“- und keine Warenkredite.

Die Entscheidung darüber, ob 
Kapitalexporte w ie ein Bumerang 
zur gebenden Volkswirtschaft zu­
rückkommen oder nicht, fällt mit 
der Verwendung durch den Emp­
fänger. Sie kann, wie gesagt, durch 
das Kapital exportierende Land 
nur bis zu einem gewissen Grade 
präjudiziert werden. Entscheidend 
ist, daß das Empfangsland die 
erhaltenen Mittel zur Konsoli­
dierung einer bereits eingegange­
nen und noch schwebenden V er­
pflichtung benutzt, nicht aber dazu, 
im Kapital gebenden Land neue, 
zusätzliche Käufe zu tätigen. Eine 
Verwendung in dritten Ländern 
schließt dagegen die nachfolgende 
Rückkehr nicht aus. Selbstverständ­
lich ist ein Land dann besonders 
beliebtes Ziel von  Käufen mit 
Hilfe von  ihm selbst exportierter 
Kapitalien, wenn es nach Sorti­
ment, Lieferfristen und -bedingun- 
gen und Preisen vorteilhafter an­

bieten kann als seine Konkurren­
ten. Das gilt aber in mancher 
Beziehung für die Bundesrepublik.

K apitalexport 
kann nur ein  Teilaspekt sein !

Für ein Land mit einer so ex­
tremen Überschußposition wie die 
Bundesrepublik kann die Frage 
des Kapitalexports allerdings nur 
ein Teilaspekt bei den Bemühun­
gen um den Zahlungsbilanzaus­
gleich sein. Unsere Überschüsse 
im Verkehr mit dem Ausland sind 
nichts anderes als eine besondere 
Form der Investition. Es kann 
fraglich sein, ob es im Interesse 
unserer Volkswirtschaft ist, jähr­
lich Milliardenbeträge im Ausland 
zu „investieren", solange es noch 
so große inländische Investitions­
bedürfnisse zu befriedigen gilt.

Letztlich kehrt also die Frage­
stellung doch wieder zu den Lei­
stungsbilanzüberschüssen zurück.

Es bestehen strenge Zusammen­
hänge zwischen inländischer Er­
sparnisbildung einerseits und Ver­
schuldungsbereitschaft der inlän­
dischen Investoren und der öffent­
lichen Hand sow ie Leistungsbilanz­
überschüssen andererseits. Der W eg 
zur Verkleinerung der Außen­
überschüsse führt, so gesehen, 
über ein gewisses „Schießenlassen" 
der Inlandsnachfrage. Es versteht 
sich, daß dieser W eg in der Über­
konjunktur nicht gut beschriften 
werden kann. Aber auch die Alter­
nativlösung, die Änderung des 
Wechselkurses, schreckt aus guten 
Gründen. Mit dieser Entscheidung 
wird jedoch das Fortbestehen der 
Zwickmühle in Kauf genommen, 
die aus dem zwingenden Zusam­
menhang zwischen restriktiver Poli­
tik im Inland und hohen Devisen­
überschüssen, die diese Politik 
durchkreuzen, entsteht. (Schm.)

Einseitige Expansion vermeiden!

Das Tauziehen um Arbeitskräfte übt nicht nur einen recht fühlbaren 
Druck auf die Lohnkosten aus, die man allerdings —  wie man heute 

meint —  mit globalen Aufschlägen gewinnträchtig ohne große Skrupel auf 
die Preise abwälzen kann, sondern es wirkt sich auch darin aus, daß 
sich die Expansion der Wirtschaft immer einseitiger nach konjunkturellen 
Schwerpunkten vollzieht. Gewiß, die konjunkturbegünstigten Wirtschafts­
zweige sollen Anreizer und Träger der Expansion sein. Die Wirtschaft 
hat aber innerhalb der Gesellschaft sehr vielfältige Aufgaben und er­
schöpft sich nicht darin, eine Gewinngemeinschaft konjunkturbegünstigter 
Branchen abzugeben. Die Wirtschaft muß ein organisches Gefüge sein, in 
dem die Gewinne des begünstigten Sektors die Verluste der benach­
teiligten Sektoren ausgleichen.

Diese Forderung muß aus volkswirtschaftlicher Sicht auch für das 
Lohnniveau gelten. Es mag verständlich sein, daß Arbeitnehmer in 
konjunkturell besonders begünstigten Wirtschaftszweigen Interesse daran 
haben, daß die Entwicklung ihres Arbeitseinkommens mit dem W irt­
schaftserfolg in dem betreffenden Wirtschaftszweig, vielleicht sogar mit 
dem Wirtschaftserfolg ihres eigenen Arbeitgebers möglichst parallel geht. 
Das erklärt die Forderung nach „betriebsnahen Tarifen“ . Man will damit 
erreichen, daß die heute vielerorts verbreitete übertarifliche Bezahlung 
individuell je  nach Betrieb und Branche in den Betriebstarif eingebaut 
wird. Ganz abgesehen davon, daß die konjunkturelle Begünstigung mit 
dem Strukturwandel der Verbraucherausgaben einem verhältnismäßig 
raschen W echsel unterworfen ist, würde eine solche Tendenz den heute 
schon bestehenden Trend, die Expansion der Wirtschaft nach konjunk­
turellen Schwerpunkten auszurichten, gefährlich begünstigen. Man würde 
jeden konjunkturellen Zeiterfolg langfristig im Kostengefüge verankern 
und damit jede Bewegung unterbinden, den Produktivitätserfolg in einer 
Preissenkung niederschlagen zu lassen, wenn die konjunkturelle Begün­
stigung nachläßt.

V or einer solchen Tendenz muß gewarnt werden, w eil die fortschrei­
tende Integration zu Betriebsgrößen und Betriebsformen gelangen wird, 
die einen viel größeren Produktionsausstoß erwarten lassen. Eine weitere 
wirtschaftliche Expansion ist aber organisch nicht vorstellbar, wenn die 
konjunkturell benachteiligten Wirtschaftszweige oder Dienstleistungen 
vernachlässigt oder gar ausgeklammert werden, w ie es heute bereits der 
Fall ist. Es w ird höchste Zeit, daß wir Investitionen mit großem Rationa­
lisierungseffekt vornehmen, vun das W arenangebot zu vergrößern, um 
Preissenkungen zum Tragen zu bringen und uns eine Arbeitskraftreserve 
zu schaffen, die eine Expansion auch der weniger begünstigten W irt­
schaftssektoren ermöglicht. (sk)
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