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unseze Devisenbilanz entlasten?

Haufig wird der deutschen Wirtschaft in der in- und auslindischen Presse die Forcierung
des Kapitalexports in Form von Finanzkrediten als Weg zur Losung der aus der Uber-
schufisituation erwachsenen Schwierigkeiten nahegelegt. Dabei wird in der oberflichlich-
schliissigen Begriindung die Komplexitit eines solchen Weges nicht ausreichend beriick-
sichtigt. Wir haben deshalb diese Frage einer Anzahl von Sachkennern zur Diskussion
vorgelegt, und es verwundert uns nicht, dafi unsere Gesprichspartner — wenn auch in
gewisser Nuancierung — ziemlich einmiitig zu einer Ablehnung des Kapitalexports in
Form des Finanszierungskredits als wihrungspolitisches Mittel gelangen, ihn zum Teil
sogar als unrealistisch bezeichnen.

Die Moglichkeiten eines Kapitalexports werden iberschitzt

eit langem wird im In- und Aus-

land immer wieder darauf hin-
gewiesen, daB die Bundesrepublik
angesichts ihrer anhaltend hohen
Leistungsbilanziiberschiisse, die die
Gold- und Devisenbestdande der
Zentralbank im Laufe eines knap-
pen Jahrzehnts um das Sechzehn-
fache auf etwa 25 Mrd. DM wach-
sen lieBen, in wesentlich verstdrk-
tem Umfang Kapital, insbesondere
Privatkapital in Form von Finanz-
krediten, exportieren miisse, wenn
nicht der internationale Geld- und
Kapitalverkehr empfindlich gestort
und die nationale Geldversorgung
iiberdosiert werden solle. So be-
rechtigt diese Forderungen im Prin-
zip auch sein mdgen, so sehr wer-
den die tatsédchlichen Méglichkeiten
eines Kapitalexports grofieren Stils
iberschatzt.

Kapitalexport und Kapitalbildung
hdngen eng zusammen!

Eines der auffallendsten MiBver-
standnisse liegt darin, da8 man
einen ldnger andauernden Uber-
schu der Devisenbilanz und eine
gewisse Gold- und Devisenakku-
mulation bei der Notenbank viel-
fach bereits als entscheidendes Kri-
terium fiir die Fahigkeit eines
Landes zur Kapitalausfuhr ansieht.
Offenbar wird verkannt, wie eng

die Probleme Kapitalexport und
Kapitalbildung zusammenhédngen.
Ein volkswirtschaftlich sinnvoller
Kapitalexport kann nach den Er-
kenntnissen der Theorie nur aus
nachhaltigen, von der privaten
Wirtschaft selbst finanzierten Lei-
stungsiiberschiissen zustande kom-
men. Solches Kapital ist jedoch
nicht identisch mit den laufenden
Deviseniliberschiissen, die im 06ko-
nomischen Sinne erst dann Kapital
werden, wenn die Wirtschaft ihre
verdienten Devisen nicht mehr
braucht und sie als Finanzkredite
zur Verfiigung stellen kann. Kapi-
tal muB also zundchst erspart sein,
ehe es ohne nachteilige Folgen fiir
die Wahrung ausgefithrt werden
kann, Erst wenn diese Voraus-
setzung — wie gegenwartig in den
USA und der Schweiz — erfiillt ist,
ist der Weg fiir Kapitalexport frei.

In der Bundesrepublik fehlt lei-
der diese Pramisse. Die freie volks-
wirtschaftliche Kapitalbildung ist
hier solange als unzureichend an-
zusehen, wie noch umfangreiche
vordringliche Investitionsaufgaben
zu lésen sind. Dazu gehoren ins-
besondere die bisher viel zu kurz
gekommenen Bereiche des Ver-
kehrs, der Wasserwirtschaft, des
Gesundheits- und Bildungswesens.

Weitere wichtige Finanzierungs-
aufgaben ergeben sich aus. dem
technischen Fortschritt, vor allem
aus der Weiterentwicklung der
Automation und der Nutzung der
Atomenergie, und nicht zuletzt aus
den erforderlichen Strukturanpas-
sungen im Zuge der fortschreiten-
den wirtschaftlichen Integration.

Okonomische und politische
Erwdgungen

Wenn trotz dieser Schwierigkei-
ten kein Zweifel dariiber besteht,
daB die Bundesrepublik aus wirt-
schaftlichen und politischen Erwd-
gungen in angemessenem Umfang
Kapital exportieren sollte, so darf
man sich in der Frage der Bereit-
stellung von Privatkapital vorerst
keinen allzu grofien Hoffnungen
hingeben. Das hat vor allem quali-
tative und quantitative Griinde.
Zunéichst einmal sind es die ékono-
mischen Bedingungen in den Ent-
wicklungsldndern, in die bekannt-
lich in erster Linie der private Ka-
pitalstrom geleitet werden soll.
Das, was in diesen Landern bisher
getan worden ist, um die offent-
lichen Finanzen, den AuBenbandel
sowie das Verhdltnis der Geld-
menge zum Angebot an Giitern und
Diensten im Gleichgewicht zu hal-
ten, reicht kaum aus, um einen
wirklichen = Anreiz fir private
Kapitaltransaktionen, vornehmlich

Alle in der Abteilung ,Zeitgesprich® verdffentlichten Beitrige sind freie Meinungsdufierungen von Per-
sénlichkeiten aus Wirtschafi und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offiziosen Auferungen der herausgebenden Institutionen.

1960/1X

483



fir Direktinvestitionen, zu bieten.
Ferner fehlt es in den meisten Ent-
wicklungslindern noch in sehr
hohem MaBe an einer dynamischen
und zielbewuBten Unternehmer-
schicht, an einer qualifizierten Ar-
beiterschaft und an geniigend
eigengebildetem Kapital. Hinzu
kommt, daB die UngewiBheit der
politischen Entwicklung in manchen
Entwicklungsldndern der Forderung
der ausldndischen Kreditgeber nach
dauerhaften und sicheren Garantien
entgegensteht.

Privater Kapitalexport nur

auf der Basis des Gewinnstrebens

Da sich eine private Kapitalaus-
fuhr in Form von Finanzkrediten
daran orientiert, ob und inwieweit
sich konkrete Moglichkeiten fiir
wirtschaftlich vertretbare Investi-
tionen nachweisen lassen, liegt es
nahe, daB das fiir den Export ver-
fligbare private Kapital in Gebiete
flieBt, die sicherere und interessan-
tere Chancen bieten als in den Ent-
wicklungsldndern. Im iibrigen lehrt
die Erfahrung, daB ein privater Ka-
pitalexport in der Regel' nur auf
der Basis des Gewinnstrebens zu-
stande kommt. Das zeigen nicht nur
die mit Erfolg praktizierten Bei-
spiele GroBbritanniens wund der
Schweiz, die typischen Léander des
6konomischen Kapitalexports, son-
dern selbst auch die USA, deren
private Investitionen in 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-
litdt wird es vorerst ein miihsames
Unterfangen sein, das Kapital deut-
scher Unternehmer oder privater
Sparer filir Finanzkredite an Ent-
wicklungsldnder zu interessieren,
Dies gilt jedenfalls so lange, wie
die Rentabilitdt des Kapitals im In-
land hoher ist als im Ausland.

Die zweifelhaften 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
Kapitalimportldndern und der Bun-
desrepublik bisher in die Wege ge-
leiteten MaBnahmen stellen zwar,

484

“vaten Kapitalexport

wie die auf bilateraler Ebene ge-
troffenen Abkommen, einen ersten
Schritt zur Sicherung der privaten
Investitionen und zur Beseitigung
einer latenten Gliubigerentrech-
tung dar, reichen jedoch nicht aus,
um den unternehmerischen und pri-
in erforder-
lichem MaBe gegen die wirtschaft-
lichen und politischen Risiken ab-
zuschirmen. AuBerdem scheint es
leichter moglich zu sein, bilaterale
Vereinbarungen zu verletzen als
solche, in denen sich mehrere Gliu-
biger- und Schuldnerldnder zu soli-
darischem Verhalten verpflichten.

Als Idealldsung bietet sich daher
eine éntsprechende multilaterale
Konvention an. Solange die hier-
auf abzielenden Bemiihungen noch
nicht zu einem befriedigenden Er-
gebnis gefiihrt haben, wird es dar-
auf ankommen, die einzelnen zwei-
seitigen Abkommen inhaltlich in
weitgehende Ubereinstimmung zu
bringen. Neben den bereits be-
stehenden und in Aussicht genom-
menen Garantien und Biirgschaften
gegen die wirtschaftlichen und po-
litischen Risiken sind nachhaltige
steverliche Erleichterungen erfor-
derlich. Will man mit der Aussicht
auf Erfolg versuchen, den privaten
Kapitalexport mit dem wirtschafts-
politischen Ziel einer Entwicklungs-
hilfe zu koordinieren, wird es un-
umgdnglich sein, steuerliche Ver-
glinstigungen der Entwicklungs-
linder den privaten Kreditgebern
voll zuflieBen und sie nicht von den
heimischen Finanzdmtern abschop-
fen zu lassen. Ebenso notwendig
wird es sein, hinsichtlich der Ab-
schreibung auf private Investitio-
nen stirkere Konzessionen zu ma-
chen. Der gegenwdrtig diskutierte
Abschreibungssatz von 50 bis 70 9%
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 Entwidklungsidndern
liberwinden zu helfen. SchlieBlich
mufl immer wieder darauf hinge-
wiesen werden, daf die Férderung
des privaten Kapitalexports nur
dann Sinn hat, wenn die Entwick-
lungslénder sich klar dazu beken-
nen, das private auslindische
Eigentum uneingeschrdnkt zu re-
spektieren und fiir einen verfas-

sungsmdBig garantierten Schutz der
Investitionen Sorge zu tragen. Dar-
iber hinaus werden Devisenprivi-
legien fir den Transfer der Ertrdge
und die Repatriierung der Kapi-
talien, Fiskal- und sonstige Kon-
zessionen einen zusétzlichen Anreiz
darstellen.

Die Situation der Banken

So wichtig die aufgezeichneten
MaBnahmen fir den privaten Ka-
pitalexport, hauptsdchlich fiir Di-
rektinvestitionen, auch sind, so
sehr zeigt sich auch, da damit nicht
alle Schwierigkeiten beseitigt wer-
den konnen. Insbesondere werden
die Geschéiftsbanken, deren ldnger-
fristiges Engagement naturgemiB
relativ eng ist, kaum in der Lage
sein, nennenswerte Finanzierungs-
mittel aufzubringen, vor allem
nicht flir die sogenannten Infra-
strukturprogramme in den Entwick-
lungsldndern. Da der Anteil der
Wertpapiere bereits sehr hoch ist,
wird es den Banken — allein schon
aus Liquiditdtsgrinden — nur etwa
in dem MaBe mdglich sein, neue
Anleihen zu iibernehmen, 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 é&ndern. Unter diesem
Aspekt missen auch jene Vor-
schldge als unbrauchbar bezeichnet
werden, die darauf hinauslaufen,
einen Teil der Mindestreserven fiir
die Kapitalausfuhr zu mobilisieren.

Was die Unternehmer und die
privaten Sparer anbetrifft, so wird
iibersehen, daB sich die breite
Offentlichkeit bisher noch nicht in
dem Umfang dem Erwerb von Ren-
tenwerten zugewendet hat, der not-
wendig wire, um einen zusdtz-
lichen breiten Kapitalstrom in Gang
zu bringen. Uberdies diirfte derder-
zeitige hohe Zinssatz in der Bun-
desrepublik die meisten Entwick-
lungsldnder davon abhalten, in
naher Zukunft Anleihen auf dem
deutschen Kapitalmarkt aufzuneh-
men. Hinzu kommt, daB eine dau-
ernde Ertragskraft der meisten neu
zu errichtenden Unternehmen in
den Entwicklungsldndern nicht ge-
wihrleistet zu sein scheint.
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Kapitalexporte

in absehbarer Zeit unméglich!

Zusammenfassend 1dBt sich fest-
stellen, daB ein privater Kapital-
export grofleren Ausmafies in die
Entwicklungsldnder in absehbarer
Zeit nahezu unmoglich erscheint.
Auch die Zwischenschaltung von
Finanzierungsinstituten, wie sie ge-
legentlich  vorgeschlagen  wird,
diirfte keine nennenswerten be-
fruchtenden Impulse bringen.
Haupttrdger der Entwicklungshilfe
wird vorerst die 6ffentliche Hand
sein miissen, auch wenn es den In-
teressen einer wettbewerbsorien-
tierten Wirtschaftsverfassung we-
nig dienlich ist.

Die Befiirworter eines stédrkeren
deutschen Kapitalexportes iiber-
schdtzen nicht nur die Fihigkeiten
unserer Wirtschaft und Sparer zur
Bereitstellung von Mitteln fiir Fi-
nanzkredite, sondern sie irren sich
auch in weiteren entscheidenden
Punkten. So ist zundchst einmal der
Gold- und Devisenbestand der
Deutschen Bundesbank keineswegs
als itberhoht anzusehen; mit etwa
70%/, gemessen am jahrlichen Im-
portbedarf der deutschen Volks-
wirtschaft, ist er immer noch be-
trichtlich geringer als der anderer
Staaten. Dieser Tatbestand sollte
fir unsere AuBenhandelspartner,
insbesondere fiir unsere Rohstofi-
lieferanten, von besonderem Inter-
esse sein., Ferner besteht auch
kein AnlaB, unsere Deviseniiber-
schiisse als strukturbedingt und
caronisch anzusehen.

ErfahrungsgeméB wird die durch
erhéhte Kapitalexporte in diesen
Lindern geschaffene zusatzliche
Kaufkraft frither oder spéter zu
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einer spilirbaren Steigerung der Im-
porte aus dem Kapitalausfuhrland
fiilhren. Damit wird sich aber im
Grunde an den Zahlungsbilanzver-
héltnissen kaum etwas d&ndern,
‘Wire es anders, hitten zum Bei-
spiel die USA, die das groSte Ka-
pitalexportland der Welt sind, stédn-
dig eine passive Zahlungsbilanz
aufweisen miissen.

In 6konomischer Sicht bedeutet
eine verstdrkte private Kapitalaus-
fuhr fiir die Devisenbilanziiber-
schiisse keine Entlastung, da es
sich in der Regel um einen Export
letztlich stets wieder zuriicilieBen-
der Liquiditdit handelt. Ebenso-
wenig kann damit aber auch das
Zahlungsbilanzproblem in den De-
fizitlindern geldost werden. Dazu

bedarf es zunédchst anderer Mittel,
wie etwa der Schaffung einer inner-
wirtschaftlichen Stabilitdt durch
Sparsamkeit im privaten wie of-
fentlichen Bereich und der Krafti-
gung des Exports. Fiir die Devisen-
liberschullinder gibt es, solange
der Weg der Kapitalausfuhr noch
nicht bis zur erforderlichen Reife
ausgebaut ist, in der gegenwdirti-
gen Situation nur die eine Alter-
native, entweder Kapitalexport auf
wirtschaftlich und politisch gesun-
der Basis zu betreiben oder sich
zuriickzuhalten, bis die Gewdhr be-
steht, daB die Kapitalausfuhr wirt-
schaftlich vertretbar ist und zur
dauerhaften Stirkung der Wirt-
schaft des Empfangerlandes bei-
tragt. (Gn.)

Der Kapitalmarkt hat heute nur noch Residualcharakter!

Die Fragestellung geht von der
Annahme aus, daB die Devisen-
bestinde der Bundesrepublik, die
sich der 30-Milliarden-Grenze né&-

hern, eine Belastung darstellen,
und zwar in verschiedener Hin-
sicht:

1. Die Devisenzufliisse sind eine
wesentliche Quelle der Banken-
liquiditdt, auf deren Grundlage
auch in der Hochkonjunktur zu-
sétzlich Kredite gewdhrt werden
koénnen.

2. Der Gegenwert der Export-
uUberschiisse gelangt in den Geld-
kreislauf der Binnenwirtschaft: Die
Kassenhaltung wird dadurch er-
hoht, wahrend die damit bezahlten
Produkte der monetdren Nach-
fragekraft der Binnenwirtschaft
entzogen sind.

ui g Sty

3. Ein anhaltender Devisenstrom
in eine Richtung beschwort ein
wdahrungspolitisches  Ungleichge-
wicht im internationalen Bereich
herauf.

Alternative der Losungen

Zur Losung des Problems bieten
sich verniinftigerweise zwei Még-
lichkeiten an:

1. Steigerung des Warenange-
bots zur Abschépfung des iiber-
schiissigen Nachfragepotentials. Die
Stichworte sind: héhere Produktion
und erleichterte Einfuhren.

2. Abschopfung der Kasseniiber-
schiisse bei Staat, Banken, Unter-
nehmen und Verbrauchern durch
Geld- und Kapitalausfuhr.

Es liegt in der Logik unserer auf
dem Prinzip der Freizligigkeit be-
ruhendenWirtschaftsverfassung, daB
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Privatunternehmen und Individuen
gehalten sein miissen, ihr Teil zur
Behebung bestehender Schwierig-
keiten beizutragen. Auf das be-
handelte Thema bezogen kann das
nur heiBen:

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 ZweckmaéBigkeit und der
Méoglichkeit. Um eine Entlastung
tatsdchlich zu erreichen, miissen
drei Bedingungen erfiillt sein:

Bedingungen fiir Kapitalexporte

Es muB sich einmal um Kapi-
talexport, d. h. die langfristige
Bindung liquider Mittel handeln.
Es muBl zum zweiten gewéhrleistet
sein, daB diese Mittel nicht an den
Absatz eigener Produkte gebunden
sind. Und schlieBlich sollten die
ausgelegten Gelder tunlichst nicht
an anderer Stelle unmittelbar wie-
der zu uns als Exporterlése zuriick-
strémen.

Es ist nicht nur fiir den Praktiker
leicht ersichtlich, daB lediglich die
erste dieser Bedingqungen bis zu
einem gewissen Grade unproble-
matisch ist. Nicht so die zweite:
Kapitalexporte sind, global ge-
sehen, Gegenwerte von Investi-
tionsgiitern. Die Hersteller dieser
Giiter wdaren aber iiberfordert,
wenn sie ihre Mittel, statt in Pro-
duktionsanlagen, in Finanzkrediten
anlegen sollten. Es kénnte sich da
hoéchstens um Spitzenbetrdge han-
deln. Auch wird die fiir das Pro-
duktionsunternehmen angemessene
Form der Kreditgewdhrung, wenn
tiberhaupt, der Lieferantenkredit
sein. Als geeignete Form der Kapi-
talausfuhr kommt fiir das Privat-
unternehmen hingegen die Filial-
griindung oder die Beteiligung in
Frage. Fir beide ist die langfristige
Analyse der Mirkte und der poli-
tischen Entwicklung, nicht aber das
wihrungspolitische Interesse maf-
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 sich den gréBeren
Nutzen aus dem von ihm kreditier-
ten und refinanzierten Export ver-
sprechen kann.
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Damit ist ein wichtiges Stichwort
gegeben: Refinanziert wird bei den
AuBenhandelsbanken. Sie sind es
auch, die in erster Linie engagiert
werden miiiten, wenn dem Finanz-
kredit ein gréBSerer Spielraum ge-
geben werden soll. Wire das
zweckmaBig?

Auch Finanzkredite flieBen zuriick

Finanzkredite werden in erster
Linie wohl von den USA, aber
auch von anderen Industrieldndern
sowie internationalen Finanzinsti-
tutionen gewédhrt. Wenn man nun
diesen Block des internationalen
Finanzkredits nimmt und ihn auf
die Proportionen hin durchleuchtet,
in denen er zu Einkdufen in den
einzelnen Lieferlandern verwendet
wird, so darf danach, wie sich die
Devisenreserven der Welt in den
vergangenen sieben Jahren verteilt
haben, angenommen werden, daB
ein nicht unbetrdachtlicher Teil fiir
deutsche Produkte ausgegeben wor-
den ist. Werden in der Bundes-
republik zusétzliche Finanzkredite
erschlossen, so besteht kein Grund
zu der Annahme, daB die Propor-
tionen, in denen sie als Kaufkraft
den Lieferldndern jeweils zustré-
men, sich verdndern werden. Im
Gegenteil: Gemessen an dem Inter-
esse, das dem DM-Kredit z.B. von
seiten der Weltbank entgegen-
gebracht wird, durfen wir sicher
sein, daB unsere prasumtiven zu-
satzlichen Finanzkredite zu einem
erheblichen Teil von vornherein in
D-Mark zwecks Einkaufs in der
Bundesrepublik gewiinscht wiirden.

Den effektiven Zweck, die Zah-
lungsbilanz zu entlasten, wiirden
demnach nur die Finanzkredite er-
fiillen, die gleich in Fremdwdhrung
abberufen werden. In welcher
GroBenordnung sie sich bewegen
werden, istschwerlich abzuschétzen.
Da8 sie in dieser Form unsere De-
visenbilanz entlasten, steht auBler
Zweifel — soweit sie nicht, von der
Arbitrage geférdert, im Drei- und
Mehrecksverkehr doch wieder zum
Teil als Nachfragepotenzen in De-
visenform zu uns zuriickkehren.

Selbst davon abgesehen, erhebt
sich die Frage, ob durch privaten
Kapitalexport auch eine fiihl-
bare Entlastung der Devisen-
bilanz zu erreichen sei. Das héngt
von verschiedenen Faktoren ab:

Die Nachfrageseite

Auf der Nachfrageseite kann sich
sehr leicht der Zustand einstellen,
dab es nur wenige Réume gibt, die
fiir den unmittelbaren Ex-
port privaten Kapitals geeignet
sind. Der Anbieter wird ja nicht
nur nach der Renditeaussicht, son-
dern auch nach der Sicherheit, ins-
besondere unter politischem Aspekt,
und der Wi&hrungslage im Lande
des Kreditnehmers disponieren.
Daraus ergibt sich die paradoxe
Situation, daB die bediirftigsten
Rdaume, die Entwidklungsldnder,
aus Griinden der Sicherheit und
der Wiahrungslage am wenigsten
zu dieser Anlage geeignet sind.
Von anderen Gebieten kénnte der
Renditevergleich mit dem eigenen
Kapitalmarkt abhalten. In den loh-
nendsten Lindern, wie etwa der
Schweiz, reicht das Kapitalangebot
aus; auBerdem stellt sich auch die .
Frage, ob eine Entlastung von
ihren Devisen wiinschenswert ist.
In diesem Zusammenhang stehen
wir auch vor dem Phdnomen, da8
in kapitalstarken Landern mit re-
lativ niedrigem. Zinsniveau von
deutscher Seite ‘Kredite aufgenom-
men werden. Unser Ziel mufBl aber
sein, im Kapitalverkehr Netto-
exportgréfen zu erreichen.

Die Angebotsseite

Und die Angebotsseite? Die Pro-
blematik ist hier nicht weniger
komplex. Weiter vorn wurde das
Stichwort der Anlage von ,Spitzen-
betrdgen“ der Unternehmen ge-
nannt. Nun ist die Rede wohl vom
sprivaten Kapitalexport”. In
der modernen Wirtschaft lugt aber,
worum es sich auch handeln moge,
irgendwo immer das ,iibergeord-
nete Interesse” hervor. Der private
Kapitalexport in Form des Finanz-
kredits bedarf des Staates in seiner
unerldBlichen Garantie- und An-
reizfunktion. Es empfiehlt sich zwei-
fellos, der Wirtschait irgendeine
materielle Anregung zu geben, da-
mit sie liquide Mittel, statt in In-
vestitionen, in Auslandsanleihen
anlegt. Die Mittlerfunktion eines
offentlichen Kreditinstituts, etwa
der Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau, wird sich hier ebenfalls als
unentbehrlich erweisen, um dem
Binnenmarkt eine Sammelanleihe
zugunsten der Entwicdklungsldnder
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anbieten zu kénnen. Hier wire
dann auch daran zu denken, durch
kleinere Stiickelung eines Teils der
Anleihe den privaten Sparer zu
beteiligen.

Anders beim unmittelbaren Fi-
nanzexport. Wer fiir eine ver-
stirkte Kapitalausfuhr auf diesem
Wege pléddiert, wird sich iiberlegen
miissen, wie angemessene Versiche-
rungsformen geschaffen werden
kénnen. Die Bedingungen des Her-
mes-Fonds miiBten jedenfalls er-
heblich verbessert werden. Wesent-
lich wird natiirlich die Kostenfrage
sein: Das deutsche Kapitalzins-
niveau liegt relativ hoch, und es
fragt sich, wie weit es zusitzliche
Versicherungskosten vertridgt, um
nicht — fiir Kreditgeber oder -neh-
mer — prohibitiven Charakter an-
zunehmen.

Der Kapitalmarkt reicht nicht fiir
Eigeninvestitionen aus!

Gleichgiiltig, wie man den Kapi-
talexport auf die Schultern von
Banken, Unternehmen und Indi-
viduen zu verteilen gedenkt: Die
Lage des deutschen Kapitalmarktes
darf nicht auBer acht gelassen
werden. Dabei erscheint die Frage
nach seiner Ergiebigkeit in diesem
Zusammenhang verfehlt; denn an
sich reicht er auch bei weitem
selbst fiir die notigsten eigenen
Investitionen nicht aus. Nun sollte
man sich dariiber im klaren sein,
daB der Kapitalmarkt als Anlage-
medium fiir die Ersparnisse des
mittelstdndischen Biirgertums in
der modernen Wirtschaft nicht mehr
zentrale Funktionen wie vor 1914
erfiillt, sondern aus soziologischen
Griinden nur noch Residualcharak-
ter hat. An seine Stelle sind insti-
tutionalisierte Sparformen, Selbst-
finanzierung und offentlicher Fi-
nanzbedarf getreten. Es gilt zu
tiberlegen, wie diese Kreise und
Anlageformen auch fiir den Ka-
pitalexport fruchtbar gemacht wer-

den kénnen, und es mubBl dabei we- "
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niger die Ergiebigkeit des Kapital-
marktes beachtet, sondern viel-
mehr das Gleichgewicht zwischen
dem fiir die eigenen Investitionen
verfiigbaren Fremdkapital und den
Médéglichkeiten der Selbst- bzw.
Eigenfinanzierung gewahrt werden.

Der Politiker hat dabei vieles zu
tiberlegen: Die Ausstattung der
Anleihen mit attraktiven Zins-
sdtzen, die Lombardfdhigkeit und
die Kurspflege werden eine bedeu-
tende Rolle spielen. Soweit ein
Kreditinstitut als zentrale Sammel-
stelle vieler Anlagepartikel einge-
schaltet wird, liegt es auch beson-
ders nahe, daB der Bund fiir die
Sicherheit biirgt.

Werden all diese Gesichtspunkte
wohl bedacht, diirfte es fiir den Ka-
pitalexport durch Finanzkredite
kaum eine réumliche Begrenzung
— mit Ausnahme der Ostblocklan-
der — geben. Es ist aber mehr als

wahrscheinlich, daB er weniger die
Gestalt eines sich laufend erneu-
ernden oder gar verbreiternden
Stroms annehmen kann, als viel-
mehr, sei es in den Formen der
Aufnahme wie des Einsatzes, eine
punktuelle Angelegenheit bleiben
wird, wobei seine Vorteile wohl
mehr beim Beitrag zur internatio-
nalen Verflechtung der Kapital-
mirkte als in der Entlastung der
Devisenbilanz liegen diirften, wenn
man von allgemeinen kurzfristigen
Entlastungseffekten absieht. Grund-
sdtzlich gilt aber: Wer ihn erwei-
tern will, darf das Experiment nicht
fiirchten. Nur sollten wir uns vor
Illusionen hiiten, und wir sollten
uns hingegen vielmehr gliicklich
schdtzen, daB unsere wirtschaft-
liche Entwicklungsstufe irgendwel-
chen Spielarten des Absentismus
spdtmerkantilistischer Prédgung kei-
nen Spielraum laBt. (WB)

Die Geldfiille ist ein internationales Problem

Es wiirde offensichtlich die Auf-
bringungsmdoglichkeit des deut-
schen Kapitalmarktes bei weitem
uUbersteigen, wenn man ihm allein
oder auch nur in erster Linie die
Aufgabe zuschieben wollte, den
UberschuB der Devisenbilanz durch
privaten Kapitalexport fiihlbar zu
vermindern. Im iibrigen ist nicht
der UberschuB der Devisenbilanz
als solcher, sondern die iiber-
méBige Geldflilissigkeit die Ursache
der besorgniserregenden Stérung.
Diese wird zwar teilweise durch
den Deviseniiberschul hervorgeru-
fen, beruht aber noch auf einer
Reihe von anderen Faktoren und
ist auch ihrerseits wieder ein Fak-
tor fiir das Ungleichgewicht der
Devisenbilanz. ’

Die tlbermdBige Geldiliissigkeit
ist ja auch im Ausland vorhanden,
und zwar nicht zuletzt ausgehend
von der offenbar maBlosen Geld-

schopfung und Kreditausweitung in
den USA. Nicht nur Deutschland,
sondern auch die Schweiz und an-
dere Linder haben sich dagegen zu
wehren. Man darf nicht vergessen,
daB der Zustrom ausldndischen
Geldes weitgehend auBierhalb der
Uberschiisse aus der laufenden
Waren- und Dienstleistungsbilanz
erfolgt. Wenn man auch das Ein-
dringen spekulativer Anlagegelder
aus dem Ausland nicht als eigent-
lichen Kapitalimport ansehen kann,
so sind doch die davon ausgehen-
den Stérungen der Wertpapier-
miarkte handgreiflich. Man wird
aber auch nicht verkennen kénnen,
daB im Zusammenhang mit der
Neuordnung der europdischen
Wirtschaft auf die EWG hin ein
echter Kapitalimport fiir die Er-
richtung von Produktions- und Ab-
satzstdtten im hiesigen Raum statt-
findet. '
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Auslandsbeteiligung statt Kredite
Im Rahmen der gegebenen Még-
lichkeiten 1st nicht nur zur Zeit,
sondern auch langfristig gesehen
privater Kapitalexport zweifellos
erwiinscht. Dafiir sollte aber von
vornherein nicht nur die Form des
Kredits, sondern iiberall da, wo die
Moglichkeit besteht, die noch wirk-
samere Form der Auslandsbeteili-
gung in Betracht gezogen werden.
Wo der Kapitalexport nicht im
Rahmen eines bestimmten Unter-
nehmungszwecks erfolgt, sondern
vom privaten Anleger aus tber
den Kapitalmarkt, ist es zweifellos
das Naheliegendste, dies in Form
von Wertpapieren internationalen
Standards, moglichst boérsengdngi-
gen Wertpapieren, durchzufithren,
Es diirfte deswegen wiinschenswert
sein, das Angebot von auslindi-
schen Wertpapieren, insbesondere
auch Aktien, auf dem deutschen
Markt zu vergréBern. Soweit spe-
zielle Finanzkredite auBerhalb der
‘Wertpapierform in Frage kommen,
ist die Zwischenschaltung geeigne-
. ter Finanzierungsinstitute, also ins-
besondere Banken, zweifellos un-
erldBlich. Beim Aufbau solcher In-
stitute in der Form von Invest-
mentbanken oder &hnlicher Form
wird aber streng darauf geachtet
werden miissen, da8 die hierzu auf-
genommenen Mittel auch tatsédch-
lich mit der erforderlichen Fristig-
keit zur Verfiigung stehen bzw. die
darin liegenden Risiken durch ge-
niigend Eigenkapital gedeckt sind.
Einsatz 6ffentlicher Mittel im
Rahmen der Entwicklungshilfe
Der Einsatz Offentlicher Mittel
oder Finanzierungshilfen in diesem
Zusammenhang kann nicht allein
damit begriindet werden, dafi es
sich um /einen Kapitalexport han-
delt. Dies gilt auch filir Steuerver-
glinstigungen fiir den Kapitalexport
als solchen. Ob fiir bestimmte Kre-
dite und Kapitalexporte ein all-
gemeines wirtschaftspolitisches oder
politisches Interesse vorliegt, kann
jeweils nur von der Gesamtpla-
nung fiir solche MaBnahmen her,
insbesondere also von den Gesamt-
vorstellungen iiber Entwicklungs-
hilfe und die Beteiligung der Bun-
desrepublik daran, beurteilt werden.
Im Rahmen einer solchen Gesamt-
planung kann es z. B. in Frage
kommen, fiir spezielle Investment-
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banken oder Finanzierungsinsti-
tute, die dann zweckmaBig offent-
lich-rechtlichen Charakter haben
sollten, das erforderliche Eigen-
kapital aus offentlichen Mitteln,
2.B. aus dem ERP-Vermégen oder
auch seitens der Notenbank, zur
Verfligung zu stellen oder zu ga-
rantieren. Solche MaBnahmen miis-

sen natiirlich sorgfiltig abgestimmt
werden mit den internationalen
Planungen der Weltbank und allen
in Betracht kommenden auBenpoli-
tischen Gesichtspunkten. Das In-
stitut der Hermes-Garantien sollte
auf den Bereich der Einzelfinanzie-
rung von Exportlieferungen be-
schrankt bleiben, (W.S)

Devisentiberschiisse durchkreuzen die restriktive Bankpolitik

Das Kapitel Deviseniliberschiisse
ist in der letzten Zeit wieder aktu-
eller denn je. Das vergangene Jahr
schien zunédchst—bis in den Herbst
hinein — schlagartig mit den Uber-
schufisorgen aufgerdumt zu haben.
Von Januar bis September 1959
hatte die Bundesbank, erstmals seit
1950, Devisenverluste in Hohe von
nicht weniger als 4 Mrd. DM. Was
war geschehen? Der Uberschu8 der
Leistungsbilanz war, wenn auch
nicht entscheidend, so doch kleiner
geworden, vor allem aber hatte der
Kapitalexport ganz betrdchtlich zu-
genommen.

Zufliisse aus dem Ausland

Aber schon im Herbst begann
sich diese Entwicklung zu &ndern.
Ein erheblicher Teil des erfolgten
»~Kapitalabflusses* war namlich
entweder Sonderfaktoren zuzu-
schreiben (vor allem Tilgung von
Auslandsschulden durch den Bund)
oder stellte lediglich Geldexport
dar, d.h. dem Devisenabgang bei
der Bundesbank stand insoweit
eine Anreicherung von Auslands-
forderungen bei den Geschiftsban-
ken gegeniiber. Als sich die Bun-
desbank vom Spatsommer des ver-
gangenen Jahres ab aus binnen-
wirtschaftlichen Griinden zu einer
Politik des knappen und teueren
Geldes entschloB, begannen die
Banken ihre Auslandsgelder zu
repatriieren, und mit dem Aufbau
und der VergréBerung eines Zins-
gefélles von der Bundesrepublik
zum Ausland wurde der Strom die-
ser Gelder ergdnzt durch Zufliisse
im Ausland aufgenommener Mittel.
Kurz, die radikale Schwenkung der
Geldpolitik der Bundesbank fiihrte
von der Nettoausfuhr zur Netto-
einfuhr kurzfristiger Kapitalien,
und die erneut aufflackernden Auf-
wertungsgeriichte 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 Geldpolitik?

Die Auswirkungen der Devisen-
zufliisse auf die Bankenliquiditit,
die die restriktiven Bemiihungen
der Bundesbank erheblich beein-
trachtigt haben, sind bekannt. Die
Bundesbank hat also, ganz abge-
sehen von den international nach-
teiligen Auswirkungen ihrer un-
freiwilligen ,Devisenhortung”, auch
aus binnenkonjunkturellen Griinden
das groBte Interesse daran, die
laufenden Deviseniiberschiisse so-
weit wie moglich zu verringern.
Erneut stellt sich also die Frage
nach dem geeigneten Mittel.

Nimmt man zunddhst als gegeben
hin, daB unsere Leistungsbilanz-
liberschiisse, wenn sie auch in den
letzten Monaten deutlich abneh-
men, vorldufig groB bleiben wer-
den, so riickt wiederum das Pro-
blem in den Vordergrund, durch
erhéhten Kapitalexport die Lei-
stungsbilanziiberschiisse soweit wie
moglich zu kompensieren. Im ge-
genwartigen Stadium eines erheb-
lichen Zinsgefdlles gegeniiber dem
Ausland hat die Erérterung dieser
Frage allerdings weitgehend ,aka-
demischen” Charakter, soweit da-
bei namlich der von Zinserwigun-
gen bestimmte Kapitalverkehr ge-
meint ist, und das ist ein sehr
erheblicher Teil der privaten Kapi-
talausfuhr.

ssBumerang* oder nicht?
Es geht um die Frage, ob der —

zahlungsbilanztechnisch gesehen
ohne weiteres mogliche — Aus-
gleich der Leistungsbilanziiber-

schiisse durch Kapitalausfuhr auch
tatsdchlich funktioniert. Das wird
teilweise mit dem Hinweis auf die
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.Bumerangwirkung” von Kapital-
ausfuhren bestritten. Sie besagt,
daB Kapitalien, die dem Ausland
zur Verfiigung gestellt werden,
notwendigerweise via Warenkauf
in das Kapitalausfuhrland zuriick-

flieBen, so daB ein neuer Uber-
schuf entsteht.

Diese auf die Ricardo’'sche
Theorie des Zahlungsbilanzaus-

gleichs zurtidegehende Bumerang-
These wird von anderer Seite als
nicht mit der Wirklichkeit iiberein-
stimmend angefochten. Im allge-
meinen wird jedoch von beiden
Seiten anerkannt, daB Ausnahme-
falle moglich sind. So diirfte kein
Zweifel dariiber bestehen, daBl ein
Teil der Kapitalausfuhr unmittel-
bar mit dem Warenbezug ver-
kntipft ist, so daB8 hier Kapital-
und Warenexport uno actu vor
sich gehen. Bei einem Kapital-
export, der z.B. in der Form des
Kaufs ausldndischer Wertpapiere
erfolgt, ist es dagegen keineswegs
gewi, ob die ,Gegenwertmittel”
ohne Umweg in das Kapitalexport-
land via Warenkauf zuriickflieBen.
Eine Kapitalexportpolitik, deren
Ziel die Kompensation von Lei-
stungsbilanziiberschiissen ist, wird
also Formen des Kapitalexports
fordern, bei denen die Wahrschein-
lichkeit des ZuriidkflieBens mdg-
lichst gering ist — und das sind
.Finanz“- und keine Warenkredite.

Die Entscheidung dariiber, ob
Kapitalexporte wie ein Bumerang
zur gebenden Volkswirtschaft zu-
rickkommen oder nicht, fallt mit
der Verwendung durch den Emp-
fanger. Sie kann, wie gesagt, durch
das Kapital exportierende Land
nur bis zu einem gewissen Grade
prajudiziert werden. Entscheidend
ist, daB das Empfangsland die
erhaltenen Mittel zur Konsoli-
dierung einer bereits eingegange-
nen und noch schwebenden Ver-
pflichtung benutzt, nicht aber dazu,
im Kapital gebenden Land neue,
zusdtzliche Kéufe zu tatigen. Eine
Verwendung in dritten L&ndern
schlieft dagegen die nachfolgende
Riickkehr nicht aus. Selbstverstdand-
lich ist ein Land dann besonders
beliebtes Ziel von Kaufen mit
Hilfe von ihm selbst exportierter
Kapitalien, wenn es nach Sorti-
ment, Lieferfristen und -bedingun-
gen und Preisen vorteilhafter an-
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bieten kann als seine Konkurren-
ten. Das gilt aber in mancher
Beziehung fiir die Bundesrepublik.
Kapitalexport

kann nur ein Teilaspekt sein!

Flir ein Land mit einer so ex-
tremen UberschuBiposition wie die
Bundesrepublik kann die Frage
des Kapitalexports allerdings nur
ein Teilaspekt bei den Bemiihun-
gen um den Zahlungsbilanzaus-

Es bestehen strenge Zusammen-
hénge zwischen inléndischer Er-

_sparnisbildung einerseits und Ver-

schuldungsbereitschaft der inlédn-
dischen Investoren und der &ffent-
lichen Hand sowie Leistungsbilanz-
iUberschiissen andererseits. Der Weg
zur Verkleinerung der AuBen-
tiberschiisse fiihrt, so gesehen,
iber ein gewisses ,SchieBenlassen”
der Inlandsnachfrage. Es versteht

sich, daB dieser Weg in der Uber-
konjunktur nicht gut beschritten
werden kann. Aber auch die Alter-
nativldsung, die Anderung des
Wedhselkurses, schreckt aus guten
Griinden. Mit dieser Entscheidung
wird jedoch das Fortbestehen der
Zwickmiihle in Kauf genommen,
die aus dem zwingenden Zusam-
menhang zwischen restriktiver Poli-
tik im Inland und hohen Devisen-
iberschiissen, die diese Politik
durchkreuzen, entsteht. (Schm.)

gleich sein. Unsere Uberschiisse
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, jédhr-
lich Milliardenbetrdge im Ausland
zu ,investieren”, solange es noch
so groBe inldndische Investitions-
bediirfnisse zu befriedigen gilt.
Letztlich kehrt also die Frage-
stellung doch wieder zu den Lei-
stungsbilanziiberschiissen  zurtick.

Einseitige Expansion vermeiden!

Das Tauziehen um Arbeitskrédfte iibt nicht nur einen recht fijhlbaren
Druck auf die Lohnkosten aus, die man allerdings — wie man heute
meint — mit globalen Aufschligen gewinntrachtig ohne gro8e Skrupel auf
die Preise abwilzen kann, sondern es wirkt sich auch darin aus, daB
sich die Expansion der Wirtschaft immer einseitiger nach konjunkturellen
Schwerpunkten vollzieht. GewiBl, die konjunkturbegiinstigten Wirtschafts-
zweige sollen Anreizer und Trdger der Expansion sein. Die Wirtschaft
hat aber innerhalb der Gesellschaft sehr vielfdltige Aufgaben und er-
schopft sich nicht darin, eine Gewinngemeinschaft konjunkturbegiinstigter
Branchen abzugeben. Die Wirtschaft mu8 ein organisches Gefiige sein, in
dem die Gewinne des begiinstigten Sektors die Verluste der benach-
teiligten Sektoren ausgleichen.

Diese Forderung mufi aus volkswirtschaftlicher Sicht auch fiir das
Lohnniveau gelten. Es mag verstindlich sein, daB Arbeitnehmer in
konjunkturell besonders begiinstigten Wirtschaftszweigen Interesse daran
haben, daB die Entwidklung ihres Arbeitseinkommens mit dem Wirt-
schaftserfolg in dem betreffenden Wirtschaftszweig, vielleicht sogar mit
dem Wirtschaftserfolg ihres eigenen Arbeitgebers moglichst parallel geht.
Das erklart die Forderung nach ,betriebsnahen Tarifen”. Man will damit
erreichen, daB die heute vielerorts verbreitete iibertarifliche Bezahlung
individuell je nach Betrieb und Branche in den Betriebstarif eingebaut
wird. Ganz abgesehen davon, da8 die konjunkturelle Begiinstigung mit
dem Strukturwandel der Verbraucherausgaben einem verhédltnismaBig
raschen Wechsel unterworfen ist, wiirde eine solche Tendenz den heute
schon bestehenden Trend, die Expansion der Wirtschaft nach konjunk-
turellen Schwerpunkten auszurichten, gefédhrlich beglinstigen. Man wiirde
jeden konjunkturellen Zeiterfolg langfristig im Kostengefiige verankern
und damit jede Bewegung unterbinden, den Produktivitatserfolg in einer
Preissenkung niederschlagen zu lassen, wenn die konjunkturelle Begiin-
stigung nachlaft.

Vor einer solchen Tendenz muB gewarnt werden, weil die fortschrei-
tende Integration zu BetriebsgréSen und Betriebsformen gelangen wird,
die einen viel gréBeren ProduktionsausstoB erwarten lassen. Eine weitere
wirtschaftliche Expansion ist aber organisch nicht vorstellbar, wenn die
konjunkturell benachteiligten Wirtschaftszweige oder Dienstleistungen
vernachldssigt oder gar ausgeklammert werden, wie es heute bereits der
Fall ist. Es wird hichste Zeit, daB wir Investitionen mit groBem Rationa-
lisierungseffekt vornehmen, um das Warenangebot zu vergréBern, um
Preissenkungen zum Tragen zu bringen und uns eine Arbeitskraftreserve
zu schaffen, die eine Expansion auch der weniger begiinstigten Wirt-
schaftssektoren ermdéglicht. (sk)
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