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/H önciäze ^ i a b i l i i ä t  in C ê.’̂ ahz?

M onetäre Integration in weiter Ferne

Die jüngste w ährungspolitisdie 
Entwidclung in Europa ist den 

bisherigen Bemühungen um eine 
m onetäre Integration diametral ent
gegengerichtet. W enn auch die 
Bundesrepublik n ld it die dirigisti
sche Konzeption einer „Devisen
bannwirtschaft" verfolgt, wie sie 
das Schweizer Konjunktürdämp- 
fungsprogramm vorsieht, so stellt 
doch der angekündigte Gesetzent
wurf zur Einführung einer 25®/oigen 
K apitalertragsteuer auf festver
zinsliche inländische W ertpapiere, 
die sich im Besitz von Ausländern 
befinden, die W eichen der w est
deutschen W ährungspolitik in Rich
tung einer — allgemein uner
wünschten — Desintegration. Daß 
gerade Deutschland, bislang V or
reiter für die Liberalisierung des 
Geld- und Kapitalverkehrs, zu einer 
derartigen Diskriminierung auslän
discher Kapitalanleger schreiten 
will, zeigt das grundlegende Di
lemma des Integrationsprozesses 
im Rahmen der EWG auf. Zwar 
werden die künstlichen Handels- 

, hemmnisse, w ie Zölle und Kontin
gente, Zug um Zug beseitigt, dodi 
gelingt es anscheinend nicht, in der 
W ährungs- und in  der Finanzpoli
tik  zu einer europäischen Konzep
tion zu gelangen, die — pari passu 
mit der Liberalisierung des W aren- 
und Dienstleistungsverkehrs — die 
nationale Konjunkturpolitik, deren 
W irksam keit infolge der Daten
änderung des Integrationsprozes
ses ständig abnimmt, substituiert.

S o u verä n itä tsd en ken  
is t e in e  G efa h r

Das währungspolitisdie Dilemma 
der EWG besteht in  einer sehr be
denklichen Haltung der M itglieds
länder zur Inflation. Tatsächlich ist 
der inflationistische Prozeß in der 
Gemeinschaft so weit fortgeschrit
ten, daß er bereits äußerst unange
nehme Erscheinungen bei der Zah
lungsbilanz auslöst. Diese Entwick
lung ist, hält sie an, um so gefähr
licher, als die EWG den Uberschuß 
bei der laufenden Zahlungsbilanz

dringend zur Finanzierung der Aus
fuhr von langfristigen öffentlichen 
und privaten Geldern benötigt, vor 
allem für die iimrier m ehr M ittel 
erfordernde Unterstützung der Ent
wicklungsländer. Die Ursachen die
ser Ungleichgewichtserscheinungen 
sind klar. Sie liegen im w esent
lichen in der Entwicklung der mone
tären Gesamtnachfrage, die im V er
gleich zu den Möglichkeiten der 
Produktionsausweitung unzweifel
haft übersteigert erscheint, sowie 
in den Faktoren, die von der 
Außenwirtschaft, von der Investi
tionstätigkeit und vom A rbeits
m arkt her wirken.

Die Regierungen der meisten 
Partnerstaaten sind zwar ständig 
damit beschäftigt, Maßnahmen zur 
Bekämpfung der akuten Inflations
gefahr zu treffen, doch fehlt ihnen 
die durchschlagende Kraft. Einer H er
stellung des Gleidigewichts auf na
tionaler Ebene steht nicht nur der — 
manchmal beherrschende — Einfluß 
der mächtigen Interessentengrup
pen, die zum Teil entgegengesetzte 
Ziele verfolgen, im W ege, sondern 
auch die nationale Ausrichtung der 
Fiskalpolitik. Hinzu kommt, daß 
die EWG-Kommission den Ländern, 
die — wie Italien und Frankreich — 
aus dem m onetären Gleidigewicht 
geraten sind, nur Empfehlungen zu
gehen lassen kann. So sehen sich 
die übrigen M itgliedsländer in 
W ahrung berechtigter Interessen 
gezwungen, auf einseitige Notwehr- 

' aktionen zurückzugreifen, die mög
licherweise in die Devisenzwangs
wirtschaft einmünden und dam it 
dem Gemeinsamen M arkt eine der 
Voraussetzungen seines Funktio- 
nierens nehmen würden.

Der Bundestagsabgeordnete Dr. 
Dichgans w arnte am 23. März die
ses Jahres die europäischen Parla
m entarier mit Recht: „W enn w ir in 
der EWG mit dem Problem der In
flation nicht fertig werden, wird 
das das Ende des Gemeinsamen 
M arktes sein!“ Das Europäische 
Parlam ent forderte gleichzeitig den

M inisterrat der EWG auf, zu prüfen, 
ob nicht der EWG-Kommission grö
ßere Befugnisse zur Koordinierung 
der K onjunkturpolitik übertragen 
werden könnten. Die Finanzmini
ster, W irtschaftsm inister und Prä
sidenten der N otenbanken der M it
gliedstaaten w erden sich m it dem 
gesamten Fragenkomplex am 13. 
April in  Brüssel sehr eingehend 
und nadidrüdilich befassen müssen, 
denn soviel ist klar: Gelingt es 
nicht, die inflationistischen Tenden
zen w irksam  zu bannen, so werden 
sie eines Tages über das Spiel auto
matischer Kräfte unvermeidlich der 
Expansion ein Ende setzen oder gar 
zu einer Rezession führen.

K o o rd in ie ru n g
m it F in a n zp o litik  erfo rderlich

Die Frage ist nun, ob ernsthafte 
Aussichten bestehen, kurzfristig 
eine erfolgversprechende Therapie 
zur H erbeiführung der europäischen 
monetären Stabilität zu finden. Da 
die W ährungspolitik nur auf w e
nige W irtschaftsfaktoren — wie 
Zinshöhe, Größe des Kreditvolu
mens und Ausmaß der Liquidität — 
direkt einwirkt, auf die Ziele Voll
beschäftigung, G eldwertstabilität 
und Zahlungsbilanzausgleich dage
gen nur einen indirekten Einfluß 
ausübt, ist ein Zusammenspiel mit 
der Finanzpolitik unbedingt erfor
derlich, schon allein deswegen, weil 
die Regierungen, in  den einzelnen 
M itgliedstaaten ' in unterschiedli
chem Ausmaße, neben den N oten
bankinstituten Träger der W äh
rungspolitik sind. Im Gegensatz 
zur Notenbankpolitik, die durch die 
besondere Stellung der Zentral
banken weit weniger dem Druck 
der zahlreidien pressure-groups 
ausgesetzt ist, befindet sich die 
Finanzpolitik durch die Kontroll- 
befugnis der Parlam ente un ter stän
diger Beeinflussung derartiger In
teressentengruppen. Bei der A us
gabewilligkeit der Parlam ente und 
der dadurdi gegebenen Einwirkung 
auf die Preise bestimm ter G üter in 
den Partnerländern sind daher die 
A nsatzpunkte der währungspoliti
schen Therapie auf europäischer 
Ebene zu suchen.
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Nun wäre es unrealistisch, zu er
warten, daß die EWG-Organe, zu
mindest solange keine politische 
Union besteht, irgendwelche W ei
sungsbefugnisse den nationalen 
Parlamenten gegenüber erhalten 
könnten. Das ist — wie die finanz
politische W irklichkeit in der Bun
desrepublik zeigt — nicht einmal 
den Bundesorganen gegenüber den 
Länderparlamenten möglidi. Die 
Bemühungen der EWG-Kommission 
und des M inisterrats müssen viel
mehr der Praxis der M itgliedslän
der entgegenwirken, den Preisbil
dungsprozeß durch staatliche Ein
griffe zu verfälschen. Die Entwick
lung der Baupreise in  der Bundes
republik zeigt deutlich, welche infla
tionären Impulse von W irtschafts
bereichen ausgehen, die — aus 
welchen Gründen auch immer — 
durch staatliche Maßnahmen geför
dert werden. W enn es gelänge, die 
preisyerfälschenden Eingriffe der 
Partnerländer in  das Marktgesche
hen einzuschränken, w äre eine 
Inflationsquelle trockengelegt. Daß 
dieser W eg bisher nicht beschritten 
wurde, hat seine Ursache in  dem 
immanenten Konflikt der Ziele des 
magischen Dreiecks.

N ationa le  A b w eh rm a ß  n a h m en  
unzure ichend

In der Bundesrepublik w ird — 
offenbar w egen der Erfahrungen 
in den zwanziger Jahren  — der 
Geldwertstabilität der V orrang vor 
der Vollbeschäftigung und dem Zah
lungsbilanzausgleich eingeräumt. 
Solange jedoch die Partnerstaaten 
nicht eine ähnliche Rangfolge der 
Ziele akzeptieren, w ird die W äh
rungspolitik der Bundesrepublik 
das Dilemma auch durch eine Dis
kriminierung ausländischen Kapi
tals in Form der geplanten Kapital
ertragsteuer nicht lösen können, da

diese Maßnahmen lediglich ein Ku
rieren am Symptom der importier
ten Inflation darstellen. Je  einsa
m er die D-Mark in  der Brandung 
inflationistischer Nachbarwährun
gen steht, um so größer wird der 
Anreiz der Ausländer, ihr Kapital 
in  Deutschland in Sicherheit zu 
bringen. Dem Zinsmotiv dürfte bei 
der Kapitaleinfuhr dann immer w e
niger Bedeutung zukommen, ü b er
dies bleibt eine von 6 Vo auf 4Va ®/o 
verm inderte Verzinsung immer noch 
interessant genug, um die Kapital
anlagen und Einkünfte den heimi
schen Steuerbehörden zü ver
schweigen.

Der Zinssteuer w ird aber auch 
schon deswegen der durchschlagen
de Effekt versagt bleiben, weil sie 
andererseits eine V erlagerung von 
Rentenpapieren zu Dividendenwer
ten auslösen dürfte. W eiter muß 
bedacht werden, daß eine derartige 
Steuer unter Umständen geeignet 
ist, gutgläubige und vor allem 
steuerehrliche ausländische A nleger 
zu verärgern. W as ist aber letztlich 
damit gewonnen, wenn ausländi
sche Käufer ausbleiben? Im Grunde 
nichts, denn so wie sich der Effek
tivzins am deutschen Kapitalm arkt 
als Folge dieser Entwicklung w ie
der bei 6Vo einpendelt, wird das 
Interesse der A uslandsanleger er
neut steigen, so daß die Zinsunruhe 
von neuem einsetzt. Bei solchen 
Überlegungen darf es daher, nicht 
w under nehmen, wenn man sich 
w ieder mit dem Problem der fle
xiblen W echselkurse näher befaßt.

Eine nationale Lösung der Ab
wehr ausländischen Kapitals — 
etw a durch eine „Devisenbannwirt
schaft" nach einem Vorschlag W a- 
genhöfers — impliziert einen der
artigen Aufwand an  Kontrollmaß- 
nahmen, der schließlich die Kon

vertibilität der W ährungen ein
schränkt, ohne daß damit die Quel
len der im portierten Inflation be
seitigt werden. In einem solchen 
Fall w äre es konsequent, als Regu
lator in internationalen W ährungs
beziehungen nach den Vorschlägen 
L. A lbert Hahns den Marktmecha
nismus freier W echselkurse zu 
schalten. Das allerdings erfordert 
eine grundlegende Reform der 
W eltwährungsordnung. Ihre V er
wirklichung erscheint jedoch aus 
politischen Gründen weniger reali
sierbar als eine Koordinierung der 
kleineuropäischen W ährungspolitik.

E in zig e r  A usw eg :
K o o rd in ierte  W ährungspo litik

Die europäische Lösung, eine 
koordinierte W ährungspolitik zu 
schaffen, scheint sich bei der ge
gebenen Lage tatsächlich als die 
einzige Möglichkeit anzubieten, 
wenn der Integrationsprozeß zu 
Ende geführt werden soll. Sicher
lich besteht dabei die Gefahr, daß 
mit einer europäischen W ährungs
politik, wie sie von der EWG-Kom
mission und dem Europäischen Par
lam ent vorgeschlagen wird, eine 
„Union der m onetären Unstabilität" 
geschaffen wird, wie Abs es einmal 
genannt hat. Das w äre dann der 
Fall, wenn die für alle Partnerlän
der verbindliche Konjunkturpolitik 
ohne Rangfolge der Ziele nach 
ihren Pripritäten im Hinblick auf 
stabile W ährungen geführt würde.

Die k lare Konzeption ist das 
W esentliche; Verbesserungen des 
konjunkturpolitischen Instrum enta
riums können erst anschließend in 
Erwägung gezogen werden. Solange 
es jedoch noch an einer gemein
samen Konjunkturpolitik mangelt, 
die vorrangig auf eine O rientie
rung der Etatausgaben an der Ent-
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w iddung des Sozialprodukts ge
rid ite t sein muß, sollte an Stelle 
der Kommission der M inisterrat den 
Regierungen der Länder, die von 
der Inflationsgefahr besonders be
droht sind, geeignete — im euro
päisdien Interesse liegende — Maß
nahmen empfehlen. Man sollte, um

nur zwei Beispiele zu nennen, audi 
ganz offen darlegen, daß h ier und 
da eine quantitative K reditrestrik
tion sinnvoller w äre als eine allge
meine K reditverteuerung und daß 
bereits geplante Steuererleidite- 
rungen zurüdcgestellt werden, 
müßten. (Ing.)

Nationalstaatliche Politik im Interesse der Sedis!

D ie  Ankündigung der Ausdeh
nung der K apitalertragsteuer auf 
Anleihezinsen sowie die bereits in 
der Vorwodie ergriffenen Maßnah
men der Deutsdien Bundesbank 
zur Abwehr ausländisdier Bank
einlagen sind dazu bestimmt, den 
außerordentlidi starken Zufluß von 
ausländisdiem  Kapital einzudäm
men. Sie wurden in A ussidit ge
nommen, nadidem  sidi gezeigt 
hatte, daß kleinere Maßnahmen, 
wie zum Beispiel die Einräumung 
einer Priorität für Inländer bei der 
Emission neuer öffentlidier A nlei
hen, nidit zum erw arteten Erfolg 
geführt hatten. Ob den angekün
digten Maßnahmen nodi sdiärfere 
folgen werden, steht dahin. Es 
läßt sidi aber sagen, daß so ziem- 
lid i alles, was über den Bereidi 
des nun Bekannten hinausgehen 
würde, dodi auf starke grundsätz- 
lid ie Bedenken stoßen müßte.

P a rtie lle  E in g riffe  . . .

Die angekündigten Maßnahmen 
sollte m an als das ansehen, was 
sie sind: Es handelt sidi um par
tielle Eingriffe, die auf die Brenn
punkte des Kapitalzuflusses ge
zielt sind. M andierlei Umgehungs- 
m öglidikeiten sind zweifellos vor
handen, sollten aber für die Beur
teilung n id it aussdilaggebend sein. 
Die bloße Ankündigung dieser 
Maßnahmen hat bereits eine fühl
bare W irkung erzielt: Einerseits 
hat der Zustrom ausländisdien Ka
pitals auf den getroffenen Sektor 
aufgehört, ja  es sind sogar Re
patriierungen erfolgt. Die resultie
rende Zinserhöhung ist ein bewußt 
in Kauf genommener Nebeneffekt.

N atürlidi weiß heute niemand, 
wie lange die unm ittelbaren W ir
kungen der Ankündigung anhal- 
ten. W enn der Gesetzgeber die 
ernste A bsidit erkennen läßt, die

erforderlidien Gesetze sdinell zu 
verabsdiieden, dann besteht eine 
gute Aussidit, daß das A uslands
interesse an deutsdien W ertpapie
ren n id it erneut auflebt.

. . .  in  d en  K a p ita lverkeh r

Die bisher bekannt gewordenen 
Maßnahmen beziehen sidi auf den 
Kapitalverkehr. Aber die ü b e r
sdiüsse der Bundesrepublik resul
tieren  nur zum kleineren Teil 
(1963 in Höhe von 2,1 Mrd. DM) 
hieraus. Die W arenbilanz bringt 
den größeren Teil (1963: 6 Mrd. DM).

N adi wie vor zieht es die Bun
desrepublik vor, den A usgleidi der 
Handelsbilanz durdi expansive Lö
sungen zu erreidien, d. h. eher 
durdi w eitere Im porterleiditerun- 
gen als durdi Dämpfung der Aus
fuhrzunahme. Der handelspolitisdie 
Spielraum für einseitige M aßnah
men der Bundesrepublik ist aber 
sehr begrenzt. Selbst eine vorzei
tige Binnenzollsenkung innerhalb 
der EWG w ürde in ihrer W irkung 
kaum ausreidien, um einen Import 
herbeizuführen, der an die starke 
Ausweitung der N adifrage nadi 
deutsdien Exportgütern heran- 
reidit. überdies sind alle w ir
kungsvollen Maßnahmen nadi Lage 
der Dinge an die Zustimmung des 
Gesetzgebers gebunden.

G em einsam e K o n ju n k tu rp o li tik  . . .

Da eine w eitere Aufwertung der 
D-Mark von vornherein aussdiei- 
den muß und andere Maßnahmen 
sowohl im Kapital- w ie audi im 
H andelsverkehr nur sdiw er reali
sierbar sind, muß der V ersudi un
ternom men werden, die Nadibar- 
länder zu einer strafferen Züge
lung ihrer Nadifrageentwidclung 
zu veranlassen. Das gesdiieht in
nerhalb der EWG auf Grund des

A rtikels 103 EWG-Vertrag, in dem 
die Konjunkturpolitik als eine An
gelegenheit gemeinsamen Interes
ses bezeidinet wird.

Bereits vor m ehreren Jahren  hat 
der damalige S taatssekretär Pro
fessor Müller-Armads der EWG 
die Annahm e eines „Kodex des 
W ohlverhaltens" vorgesdilagen, 
und seither ist w iederholt auf die 
N otwendigkeit gemeinsamer Re
geln für die Konjunkturpolitik der 
M itgliedstaaten hingewiesen wor
den. Die Europäisdie Kommission 
hat durdi m ehrfadie Erklärungen 
bestätigt, daß audi sie eine straf
fere Koordinierung für erforder- 
lid i hält.

. . .  m it P r io r itä t d er P reisstab ilitä t

Unter den gegenwärtigen Um
ständen ist es ganz klar, daß in  
der Bundesrepublik wie in  den 
m eisten anderen Ländern Europas 
die Preisstabilität den Vorrang 
vor anderen w irtsdiaftspolitisdien 
Zielsetzungen verdient. W ie man 
aber weiß, sind die W ege zur Er- 
reidiung dieses Ziels in den ein
zelnen M itgliedsländern versdiie- 
den. W as für Italien und Frank
reid i ein M ittel zur Bekämpfung 
der inflationären übernadifrage 
ist, näm lidi die Heranziehung im
portierter Güter, s te llt für die Bun
desrepublik ein unerw ünsdites Un- 
gleidigew idit in  der Handelsbilanz 
und dam it eine Quelle der „impor
tierten  Inflation" dar. Eine ge
meinsame Politik in  der EWG 
w ürde also erfordern, daß die 
übernadifrage in Frankreidi, Ita
lien und den N iederlanden be
kämpft wird.

Frankreidi ha t seine Entsdilos- 
senheit kundgetan und mehrmals 
bekräftigt, die inneren Preisstei
gerungen zu stoppen. In Italien 
sind die Stabilisierungsmaßnah
men red it lange verzögert worden, 
aber vielleid it w erd en ' sie je tz t 
unter dem Drude der kurzfristigen 
V ersdiuldung durdisetzbajr. In den 
N iederlanden allerdings sdieint 
die Preissteigerung als Methode 
zur Senkung der Realeinkommen 
geradezu gewollt zu sein.

Immerhin darf man hoffen, daß 
die laufend stattfindende Konfron
tation der nationalstaatlidien W irt
sdiaftspolitik in der EWG dazu
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dient, das Bedüifnis nadi allgemein 
gültigen Regeln für bestimmte 
Konjunktursituationen zu stärken. 
Die Maßnahmen im einzelnen kön
nen und müssen den Regierungen

der M itgliedsländer überlassen 
bleiben. Das sdiließt n id it aus, 
daß m an auf bestimmte „wtinde 
Punkte“ in einer A rt Empfehlung 
aufmerksam madit. (wr)

Kapitalertragsteuer für „Gebietsfremde" —
ein fragwürdiges Kurieren an Symptomen

Ob die kürzlidi von der Bundes
regierung mit offizieller U nterstüt
zung der Bundesbank angekündig
ten Maßnahmen zur Förderung 
des Kapitalexports bzw. Drosse
lung des Kapitalimports — die 
Absdiaffung der W ertpapiersteuer 
und die Einführung einer 25®/oigen 
Kapitalertragsteuer auf festver- 
zinslidie W ertpapiere „Gebiets
fremder“ — den gew ünsditen Er
folg haben werden, darf m an sdion 
heute mit einem großen Fragezei- 
dien versehen. Die beabsiditigte 
Absdiaffung der W ertpapiersteuer 
ist sidier zu begrüßen. Sie w ar 
sdion lange ein sdiw eres H inder
nis für viele inländisdie kapital- 
sudiende Unternehmen. Ob aller
dings nadi dem W egfall dieser 
Hürde audi ausländisdie Unter
nehmen in  verstärktem  Maße an 
den deutsdien Kapitalm arkt heran
treten und damit den Kapitalex
port intensivieren werden, bleibt 
abzuwarten.

Die zunädist sehr negative Re
aktion der Börse auf die Ankün
digung einer Kapitalertragsteuer 
für Ausländer — m assierte V er
käufe von Anleihen verursaditen  
einen starken Kurseinbrudi am 
Rentemnarkt — w idi sdion nadi 
wenigen Tagen einer besonneneren 
Betraditung. Davon abgesehen ist 
die geplante Maßnahme aus m eh

reren  Gründen sdiledit bzw. un
geeignet, um den gewünsditen Ef
fekt zu bewirken.

D rei G ründe dagegen

Erstens stellt die Ausdehnung 
auf den gesam ten Besitz „Gebiets
frem der“, also audi auf die Ren
tenpapiere, die lange vor der A n
kündigung dieser Steuer gekauft 
wurden, ohne Zweifel eine A rt 
V ertrauenssdiaden für den deut
sdien Kapitalm arkt im A usland 
dar. Ein Ausländer, der un ter Be- 
rüdisiditigung der geltenden deut
sdien Gesetze seine Papiere er
w orben hat, sieht sidi nun in be
sonderer W eise gesdiädigt. Audi 
verletzt m an damit den steuerpoli- 
tisd ien  Grundsatz, daß neue Steu
ern  niemals für in  der Vergangen
heit liegende Tatbestände erhoben 
w erden sollen.

Zweitens w ird die gegenw ärtige 
Situation am deutsdien A ktien
m arkt — Erwartung w eiterer Kurs
steigerungen in  der zweiten Jah 
reshälfte — viele Ausländer ver
anlassen, ihre Rentenwerte zu ver
kaufen und in  A ktien „umzustei- 
gen", einfadi in  der Erwartung, 
daß die K apitalertragsteuer — dort 
wird sie sdion lange erhoben — 
durdi die voraussiditlidien Kurs
steigerungen m ehr als ausgegli-

dien wird. Damit w ürde aber das 
ausländisdie Kapital n id it — wie 
erhofft — ins Ausland zurüdcflie- 
ßen, sondern lediglidi in  anderer 
Form in der Bundesrepublik ver
bleiben.

Das sdiwerwiegendste Argum ent 
gegen die geplante K apitalertrag
steuer ist das dritte: In Ländern, 
mit denen die Bundesrepublik Dop
pelbesteuerungsabkommen ha t — 
und das sind die m eisten der In
dustrieländer —, wird die Entridi- 
tung der deutsdien K apitalertrag
steuer vom Fiskus angeredinet. 
Für einen Ausländer, der seinen 
deutsdien Rentenbesitz offen aus
weist, bedeutet die deutsdie Kapi
ta lertragsteuer also keinen m ate
riellen Naditeil. So gesehen w ürde 
sid i die geplante Steuer nur gegen 
das sogenaim te Fluditkapital ridi- 
ten. Dabei muß m an zwei Katego
rien untersdieiden. Das internatio
nale S teuerfluditkapital — Gelder, 
die die A usländer ohne Kenntnis 
ihrer nationalen Steuerbehörden 
besitzen — wird durdi die geplante 
S teuer gewiß n id it ins Heim atland 
zurüdsfließen, denn die dann fäl
lige Steuer w ird in  jedem  Fall 
nodi höher sein. A udi ist das deut
sdie N iveau trotz K apitalertrag
steuer im V ergleidi zu anderen 
nationalen Kapitalm ärkten immer 
nodi attraktiv . Die zweite Katego
rie des internationalen Fluditkapi- 
tals — nennen w ir es das politi
sd ie Fluditkapital —, das aus 
F u rd ifv o r Enteignung ins Ausland 
gehl, w ird ganz gewiß durdi die 
neue Steuer n id it abgesdireckt. 
W er sid i aus politisdien Gründen 
entsdilossen hat, sein Geld in der 
Bundesrepublik anzulegen, der 
wird notfalls audi bereit sein, 
ganz auf Erträge zu verziditen.

Regelmäßige Liniendienste nach allen Teilen der Welt

I
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A u d i  a n d ere  M a ß n a h m en  
b isher o h n e  E r fo lg

Allein diese drei Gründe zeigen, 
daß die Einführung der 25®/oigen 
K apitalertragsteuer für den aus
ländischen Rentenbesitz kaum da
zu beitragen wird, den unsere 
Zahlungsbilanz sicher sehr stören
den Kapitalimport nennenswert zu 
bremsen.

Leider haben auch die beiden 
anderen Versuche bisher nicht den 
gewünschten Erfolg gehabt. Der 
Versuch, das Kapitalzinsniveau 
m ehr oder weniger künstlich von 
6 auf 5,5 ®/o herabzudrücken, ist an 
der Reaktion des M arktes geschei
tert. Ebenso w ar die berühmte 
Sperrklausel im Bundesanleihekon
sortium, die beim Bezug von Neu
emissionen der öffentlichen Hand 
den Inländern grundsätzlich die 
Priorität gab, ein Schlag ins 
W asser.

Dagegen sind die jüngsten Maß
nahmen des Zentralbankrates — 
Verzinsungsverbot für Ausländer
einlagen und drastische Erhöhung 
der M indestreserven für die Bank
verbindlichkeiten gegenüber Aus
ländern — schon eher geeignet, 
den Zufluß ausländischen Geldes 
zu bremsen. Doch hat auch diese 
Maßnahme einen „großen Pferde
fuß". Da die privaten  Unterneh
men außerhalb des Einflußbereichs 
der Bundesbank und der Banken
aufsicht liegen, w erden die beiden 
Maßnahmen die direkte Kreditauf
nahm e großer Firmen im Ausland 
fördern. Damit wird aber der 
gleiche liquiditätspolitische Effekt 
erzielt, wie wenn die deutschen 
Banken die Gelder im Ausland 
aufnehmen und an ihre Kundschaft 
ausleihen würden. W ill m an also 
den Kapitalimport einschneidend 
drosseln, dann muß man noch viel 
schärfere Maßnahmen ergreifen. 
Bonn w ird dogmatische Bedenken 
überwinden und mit Hilfe des § 23 
des Außenwirtschaftsgesetzes zum 
Beispiel ein Verbot für den Erwerb 
von deutschen festverzinslichen 
W ertpapieren durch Ausländer er
lassen müssen. Das Zurückschrek- 
ken der Regierung vor dieser ohne 
Zweifel „dirigistischen" Maßnahme 
ist verständlich und sogar sympa
thisch. Doch das eine, was man 
will, das andere, was man muß.

Im übrigen sind sich alle Betei
ligten darüber im klaren, daß jeder 
Versuch, den Kapitalimport imd 
damit den „Inflationsimport" zu 
drosseln, ein Kurieren an den 
Symptomen darstellt. Die Bundes
republik kann der inflationären 
Einkreisung, von der man jetzt 
schon offen spricht, nur entgehen, 
wenn im Rahmen einer internatio
nalen konjunkturpolitischen Ab
stimmung alle Länder gleicher
maßen den Kampf gegen die Infla
tionsursachen in ihren eigenen 
Grenzen zu führen bereit sind.

K o n ju n k tu rp o litisch er  G leichschritt

Die Erfahrungen des letzten Jah 
res — stark  inflationäre Entwick
lung bei unseren EW G-Partnem 
Frankreich und Italien und wegen 
des vorangeschrittenen Zollabbaus 
beträchtliche Handelsbilanzüber
schüsse in der Bundesrepublik — 
haben die Diskussion um die drin
gend notwendige konjunkturpoli
tische Zusammenarbeit in  der ■ 
EWG neu belebt. Daß die im V er
trag  von Rom beschlossene W irt
schaftsgemeinschaft der sechs Län
der nur dann W irklichkeit wird, 
wenn auch die Konjunktur-, Finanz- 
und W ährungspolitik aufs engste 
harm onisiert wird, ist längst keine 
neue Erkenntnis mehr. Die W ider
stände sind aber unverm indert 
stark. A lle Staaten w ollen vor 
allem aus innenpolitischen Grün
den so lange w ie irgend möglich 
an ihrer konjunkturpolitischen und 
natürlich noch m ehr an ihrer fi
nanzpolitischen Souveränität fest- 
halten. Auch die Bundesrepublik 
macht hiervon keine Ausnahme.

W ie sollte und w ie müßte aber 
eine derartige konjunkturpolitische 
Zusammenarbeit aussehen? So
lange die N ationalstaaten noch 
erhalten bleiben, stellt eine ein
heitliche K onjunkturpolitik der 
Partner ein sehr weitgestecktes 
Fernziel, wenn nicht sogar e in e , 
Illusion dar. W er die Dinge reali
stisch sieht, w ird mit einer kon
junkturpolitischen Zusammenarbeit 
im Sinne der gemeinsamen An
steuerung gemeinsam anerkannter 
Ziele vollauf zufrieden sein. Da
mit w ürde zugleich der mit Sicher
heit auch nach der Übergangszeit 
des EW G-Vertrages im Jah re  1970 
noch nicht ausgeschalteten unter

schiedlichen Situation in  den sechs 
Ländern am besten Rechnung ge
tragen.

B u n d esrep u b lik  m u ß  end lich  ih r  
In s tru m e n ta r iu m  schaffen

V oraussetzung für eine aktive 
Konjunkturpolitik und eine kon
junkturgerechte oder genauer ge
sagt antizyklische Finanzpolitik in 
den sechs Ländern ist in jedem 
Fall das V orhandensein entspre
chender Instrum ente. Auf Grund 
ihrer wirtschaftspolitischen Kon
zeption sind unsere Partner in 
der EWG relativ  gut gerüstet. Sie 
haben jedenfalls die notwendigen 
M ittel zur Hand. Ob sie rechtzeitig 
und dann mit Erfolg eingesetzt 
werden, ist eine zweite Frage, eine 
Frage des gemeinsamen Zieles.

Hinsichtlich des konjunkturpoli
tischen Instrumentariums ist die 
Bundesrepublik ein ausgesprochen 
unterentw ickeltes Gebiet. Seit Jah
ren  fordern Einsichtige das recht
zeitige Bereitstellen konjunktur
politischer Mittel, um im Ernstfall 
sofort handeln zu können. Der 
ehemalige Bundeswirtschaftsmini- 
ster Erhard ist in  den langen Jah
ren  seiner Amtszeit über die For
derung nach einem solchen Instru
mentarium  nicht hinausgekommen. 
Seiii Nachfolger Schmücker wird 
sich un ter dem Bundeskanzler Er
hard  beeilen müssen, wenn er 
nicht in  die wahlpolitischen Aus
einandersetzungen des nächsten 
Jahres kommen und dam it unwei
gerlich auf der Strecke bleiben 
will. Er w ird dabei auf die Mitwir
kung seines Kollegen im Finanz
ministerium und auf den guten 
W illen der Länder angewiesen 
sein, denn das Schwergewicht der 
der Bundesrepublik noch verblei
benden konjunkturpolitischen Ma
növrierfähigkeit liegt eindeutig auf 
finanzpolitischem Gebiet.

M an denke hierbei an die, Er
mächtigung, die S teuern je  nach 
der Konjunkturlage zu variieren, 
eine langfristige Planung und Ab
stimmung der öffentlichen Investi
tionen und an eine Manipulation 
der Abschreibungssätze nach den 
jew eiligen konjunkturpolitischen 
Erfordernissen. Und ohne die Mit- 
w irkimg der Länder ist der Bund 
machtlos I
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O ptim um  d er  d re i Z ie le  
des „m agischen D reiecks“, a n s te u e m

Angenommen, die konjunktur- 
politisdien M ittel w ären in  allen 
sechs Ländern ausreichend vorhan
den. W ie sollte man sie einsetzen? 
Soll die Preisstabilität absoluten 
Vorrang vor dem Zahlungsbilanz- 
ausgleidi und der Vollbeschäfti
gung haben? N ur weltfremde The
oretiker können angesichts der 
sozial-, prodüktions- und innen
politischen Realitäten in den mo
dernen Industriestaaten den Primat 
eines dieser drei wirtschaftspoliti
sdien Ziele fordern. Da anderer
seits eine optimale Erreichung aller 
drei Ziele gleichzeitig beinahe un
möglich — die Quadratur des Krei
ses — ist, w ird die praktische 
Wirtschaftspolitik immer das je 
weils mögliche Optimum der ein
zelnen Ziele anstreben müssen. .

Ihre Aufgabe w ird noch dadurch 
erschwert, daß es sich bei diesem 
sogenannten „magischen Dreieck“ 
nicht um die Erreichung von Zie
len in einer statischen W irtschaft 
handelt, sondern die gesam twirt
schaftliche Entwicklung aller Staa
ten hat sich in einem ausreichen
den Wachstum zu vollziehen. Alle 
Länder, aber auch alle wirtschaft
lichen Interessengruppen sind 
heute diesem „Wachstumsfetisch" 
erlegen. Die Aufgaben, die die 
sechs EWG-Partner in  den näch
sten Jahren m eistern müssen, sind 
alles andere als leicht.

Mit gemeinsamen A nstrengungen 
wäre schon viel gewonnen. Das 
als Ausgangspunkt der Betrachtung 
dienende Problem des derzeitigen

starken Kapitalimports in  die Bun
desrepublik könnte aber auch bei 
noch so streng antiinflationisti
scher Politik in allen sechs EWG- 
Ländern unverändert fortbestehen. 
Die K onvertibilität verbindet alle 
Industrienationen untreim bar mit
einander und zwingt sie zu einer 
Abstimmung ihrer konjunkturpoli
tischen Konzeptionen.

E n d s ie l;  A tla n tisch e  
K o n ju n k tu rp o li tik

Die Zusammenarbeit in der 
EWG ist also ein zwar notwendi
ger Anfang, aber immer nur ein 
Anfang. Das Endziel muß eine Zu
sammenarbeit mit den änderen

europäischen Ländern und mit den 
USA sein. Als Rahmen bietet sich 
hierfür die OECD an. Die alte 
OEEC hatte  auf die konjunktur
politischen Entscheidungen der 
M itgliedstaaten einen größeren 
Einfluß als ihre erw eiterte Nach
folgerin. Es w äre wünschenswert, 
die OECD in diesem Sinne zu re
aktivieren. N ur wenn dies gelingt, 
w erden die westlichen Industrie- 

■ nationen und vor allem die Bun
desrepublik von dem ständigen 
Albtraum  einer im portierten Infla
tion befreit werden, wenn man — 
was nur zu begrüßen w äre — auf 
das letzte M ittel einer fortwähren
den Korrektur der W echselkurse 
verzichten will. (H.)

Innere oder äußere Kaufkraftstabilität?

Inflationäre Tendenzen in Ländern 
wie Frankreich und Italien drohen 
gegenwärtig über den Außenwirt
schaftsmechanismus auf andere 
Länder überzugreifen. Gefährdet 
scheint vor allem die Bundesrepu
blik zu sein, deren Zahlungsbilanz
überschuß in der letzten Zeit stark 
zugenommen hat. Erhöht hat sich 
nicht nur der Saldo des W aren- und 
Dienstleistungsverkehrsi sondern 
auch der Zustrom ausländischen 
Kapitals in die Bundesrepblik. In 
der Zunahme des Leistungsbilanz
überschusses der Bundesrepublik 
kommt vor allem die unterschied
liche Preisentwicklung zum Aus
druck, d. h. die Preissteigerungen 
in Frankreich und Italien einerseits 
und die relative Preisruhe in der 
Bundesrepublik andererseits, durch

die ein Preisgefälle zwischen den 
einzelnen Ländern entstanden ist. 
D e r , Kapitalzufluß nach W est
deutschland ist nicht nur durch das 
relativ  hohe deutsche Zinsniveau, 
sondern auch durch W ährungsspe
kulation bedingt.

G egen d ie  In fla tio n  d er P artner  
m it XPechselkurskorrekturen

W aren auch zunächst die Aus
fuhrsteigerungen, die zur Erhöhung 
des Leistungsbilanzüberschusses 
der Bundesrepublik führten, durch
aus erwünscht, weil sie eine kon
junkturelle Belebung nach einer 
Phase stark abgeschwächten Wachs
tums einleiteten, so ist doch nun 
bereits abzusehen, daß eine Export
zunahme im bisherigen Tempo, wie 
sie sich in den Auftragseingän-

igüaa a i
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gen ankündigt, das westdeutsche 
Produktionspotential überfordern 
würde. Die Aussidit darauf, daß die 
in Frankreidi und Italien zur Infla
tionsbekämpfung ergriffenen Maß
nahmen in näherer Zukunft den ge- 
wünsditen Erfolg haben werden, 
sind gegenwärtig nodi gering, da 
es sehr sdiwerfällt, die Gewerk
sdiaften dieser Länder für eine 
M itarbeit an einer inflationshem
menden Einkommenspolitik zu ge
winnen.

Unter diesen Umständen bleibt 
einem Land wie der Bundesrepu
blik — von einer Einsdiränkung 
der Konvertibilität und von Außen- 
w irtsdiaftsrestriktionen abgesehen, 
di3 zu Redit allgemein abgelehnt 
werden — nur eine Möglidikeit, 
sidi der vom Ausland ausgehenden 
Preissteigerungstendenzen zu er
w ehren: eine W ediselkurskorrektur 
zur Beseitigung des Preisgefälles. 
Diese Korrektur müßte eventuell 
von Zeit zu Zeit wiederholt w er
den, wenn untersdiiedlidie Preis- 
'entwidslungen erneut ein  spür
bares Preisgefälle entstehen lassen. 
W ird dagegen die bestehende 
W ediselkursrelation als Tabu be
traditet, von der nur in äußersten 
Notfällen abzugehen ist, so ist ein 
Land, hält es sidi an die Spiel
regeln eines freien internationalen 
Leistungs- und Kapitalverkehrs, 
kaum in der Lage, vom Ausland 
ausgehende Inflationstendenzen ab
zuwehren.

Maßnahmen zur Abwendung im
portierter Inflation, die den W edi- 
selkurs unangetastet lassen, kurie
ren nur Symptome und beseitigen 
n id it die Ursadien. W ird z. B. 
durdi Dämpfung der innerwirt- 
sdiaftlidien Nadifrageexpansion ein 
Ausgleidi für den Nadifragesog 
aus dem Ausland zu sdiaffen ver
sudit, so wird damit das inter
nationale Preisgefälle, die Ursadie 
dieses Sogs der Auslandsnadifrage, 
künstlidi aufrediterhalten und die 
Überforderung des inländisdien 
Produktionspotentials durdi den 
Export kaum abgewendet.

K ap ita lexp o rterh ö h u n g  oder  
•im portdrosselung?

Ebensowenig kann durdi Maß
nahmen zur Förderung des Kapi
talexports verhindert werden, daß

sidi über den Außenwirtsdiafts- 
medianismus Preissteigerungsten
denzen in einem Land auf andere 
Länder ausbreiten. Zwar fließen 
der inländisdien W irtsdiaft ein
sdiließlidi des Bankenapparates 
keine zusätzlidien liquiden Mittel 
aus dem A usland zu, wenn ein 
Leistungsbilanzübersdiuß durdi Ex
port lang- und mittelfristigen Ka
pitals in voller Höhe aüsgeglidien 
wird. Es ist jedodi w eniger der 
Strom liquider M ittel von einem 
Land zum anderen, der zur Infla
tionsausbreitung führt, sondern vor 
allem die ausländisdie Nadifrage 
nadi Gütern und Diensten, die das 
inländisdie Produktionspotential 
überfordert. Ist die Auslandsnadi- 
frage bereits so hodi, daß sie nidit 
m ehr voll befriedigt w erden kann 
und deshalb zu Preissteigerungen 
führt, so wird audi dann, wenn es 
gelingt, den sid i ergebenden Lei
stungsbilanzübersdiuß durdi Kapi
talexport voll aüszugleidien, Infla
tion durdi den Außenwirtsdiafts- 
verkehr importiert. Vorgänge im 
realen Bereidi w erden im mone
tären  Sektor durdi Kapitalexport 
nur konsolidiert, n id it dagegen 
korrigiert.

Nun soll hier aber keineswegs 
geleugnet werden, daß ein Liquidi
tätszufluß aus dem Ausland Sekun
däreffekt haben kann, d. h. daß 
eine Liquiditätsanreidierung im In
land die inländisdie N adifrage sti
mulieren kann. Zwisdien beiden 
Größen herrsd it jedodi nur eine 
indirekte und sid ier keine strenge 
Beziehung.

M an muß sidi deshalb darüber 
k lar sein, daß bestenfalls nur diese 
Sekundärwirkungen verhindert w er
den, wenn man durdi Förderung 
des Kapitalexports bzw. Beein
träditigung des Kapitalimports 
einen Liquiditätszustrom aus dem 
Ausland abzustoppen sudit. Damit 
tragen zwar soldie Maßnahmen 
zur Bekämpfung im portierter Infla
tion bei, sie reidien jedodi nidit 
aus.

Zeigt sidi somit, daß das Fest
halten an  bestehenden W edisel- 
kursrelationen und das Vermeiden 
im portierter Inflation als w irt
sdiaftspolitisdie Ziele n id it mitein
ander vereinbar sind, wenn einige 
Länder Inflation zulassen, so liegt

es nahe, einen Ausweg in Mitteln 
zu sudien, die verhindern, daß 
einzelne Länder aus einem allge
meinen inflationsfreien konjunk
turellen G leidisdiritt ausbredien. 
Ein soldies M ittel wird in der Ko
ordinierung der Konjunkturpolitik 
zw isdien den einzelnen Ländern 
gesehen. Ist audi hiergegen theo- 
retisd i kaum  etwas einzuwenden, 
so sind dodi Bedenken bereditigt, 
ob eine Koordinierung der Kon
junkturpolitik  die in sie gesetzten 
Erwartungen praktisd i erfüllen 
wird.

K ein e  G aran tie  
fü r  k o n ju n k tu re lle n  G leichschritt!

Man führe sid i nur vor Augen, 
daß die erstrebten langfristigen 
W adistum sziele in den Industrie
ländern audi heute sdion kaum 
stark  voneinander abweidien. Fast 
überall w ird ein jährlidies Sozial- 
produktsw adistum  von ungefähr 
4 bis 5*/o bei Preisstabilität ange
strebt und mit m ehr oder weni
ger ähnlidien wirtsdiaftspolitisdien 
M itteln zu verw irklidien gesudit. 
In den w irtsdiaftspolitisdien Ziel
vorstellungen zumindest besteht 
also bereits je tzt eine Überein
stimmung. Trotzdem w eidien die 
Länderkonjunkturen voneinander 
ab. Untersdiiedlidies Verhalten 
der Sozialpartner in den versdiie
denen Ländern ist eine Erklärung 
für die divergierenden Entwidc- 
lungen.

A udi eine internationale Ab
stimmung der Konjunkturpolitik 
ist somit keine Garantie dafür, daß 
internationale und nationale mone
täre Stabilität, d .h . W ediselkurs- 
stabilität und Preisstabilität in al
len Ländern, gleidizeitig zu ver
w irklidien sind. A udi bei einer der
artigen Abstimmung könnten sidi 
einzelne Länder in der Zwangslage 
befinden, zw isdien der Stabilität 
der inneren und der äußeren Kauf
kraft ihrer W ährung w ählen zu 
müssen. Ohne Frage w ürde aber 
eine internationale Koordinierung 
der Konjunkturpolitik dazu beitra
gen, daß Entsdieidungen zwisdien 
innerer und äußerer W ährungssta
bilität immer seltener zu fällen 
w ären und beide Ziele m it mehr 
Erfolgsaussiditen zugleidi ange
strebt werden könnten. (M.T.)
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Eine fragwürdige Grundsatzentsdieidung

P rak tisd i ist die wirtsdxaftspolitl- 
sdie Grundsatzentsdieidung dieses 
Jahres sdion gefallen. Zwisdien 
den beiden Extremen: Kaufkraft
erhaltung einerseits und Anpas
sung an die inflationäre Entwidc
lung unserer EW G-Partner ande
rerseits wurde offensiditlich ein 
KompromilJ gewählt, der der zwei
ten beider Möglichkeiten den 
Sdiwerpunkt zuerkennt. W ürde die 
Bundesregierung der Kaufkraft
erhaltung der D-Mark bedingungs
los die Priorität geben, so hätte 
eine zweite Aufwertung die Folge 
der seit Jahresbeginn im V order
grund stehenden Überlegungen sein 
müssen.

Eine K on zep tio n  „der A n p a ssu n g  
d er D -M ark“ . . .

Zwisdien der Kaufkraft der D- 
Mark und der der W ährungen un
serer EW G-Partner ist im Laufe 
des Jahres 1963 ein Gefälle ent
standen, das eine Korrektur der 
W ediselkurse erforderlich madien 
würde. Auftragssteigerungen im 
Export um 20 Vo bis 30 »/o und der 
Zustrom von Auslandskapital in 
Milliarden-Beträgen kennzeichnen 
die Schärfe dieser Situation bis in 
die ersten M onate dieses Jahres 
hinein. Die Bundesregierung hat 
trotzdem seit Beginn des Jahres 
wiederholt den Gedanken einer 
Aufwertung verworfen und statt 
dessen verschiedene andere Kon
junkturmaßnahmen angekündigt. 
Eine Beibehaltung der heutigen 
W ediselkurse bedeutet aber, daß 
man das entstandene Gefälle zwi
schen den W echselkursen als eine 
vorübergehende Erscheinung be
traditen will.

Da eine Kaufkrafterholung der 
W ährungen unserer Nachbarländer 
praktisdi unmöglich ist, kann also 
nur an eine entsprechende Anpas
sung der D-Mark gedacht worden 
sein. Ob dieser Entscheidung eine 
weitreichende Konzeption zugrunde 
liegt, läßt sich für den Außenste
henden schlecht beurteilen. Der Ent
schluß einer Regierung, die Stabili
tä t ihrer W ährung bis zu einem ge
wissen Grade hinter der Forderung 
einer gemeinsamen bzw. einer sich 
ergänzenden europäischen W irt
schaftspolitik zurückzustellen, wird 
wohl in keinem Falle gegenüber 
der Öffentlichkeit geäußert werden. 
Die Konsequenz einer solchen eu
ropäischen Konzeption ist, daß je
weils das Land oder die Länder mit 
besonders ungünstiger Kaufkraft
entwicklung durch konjunktür- 
dämpfende Maßnahmen für Stabili
sierung sorgen, während die Part
ner-Länder diese Bemühungen un
terstützen, aber nicht durch eigene 
restriktive A ktionen erschweren 
sollen.

. . .  schein t b e s tä tig t'

Das Drängen der deutschen Stel
len auf ein Handeln unserer EWG- 
Partner zur Verbesserung ihrer 
W ährungsstabilität scheint das V or
liegen einer derartigen Konzeption 
zu bestätigen. Italien, Frankreich, 
Holland haben ihrer Konjunktur 
Bremsen in Form . von Diskont
erhöhungen, Kreditrestriktionen, 
Einschränkungen der Teilzahlungs
möglichkeiten und Verbrauchssteu
ern angelegt. W ieweit sie die infla
tionären Tendenzen in den Griff 
bekommen haben, läßt sidi heute, 
einige wenige M onate nach Einfüh

rung dieser Maßnahmen, noch nicht 
erkennen. Immerhin sind sowohl in 
Italien als auch in Frankreich die 
dämpfenden W irkungen bereits zu 
spüren und, gemessen an der Ent
wicklung an den M ailänder und Pa
riser Börsen, dürfte ein umfassender 
Erfolg erw artet werden.

Die passive, abwartende Stellung, 
die die Bundesrepublik nadi dieser 
Konzeption einzunehmen hat, hilft 
zwar den Partnerländern, jedodi 
birgt sie eine Vielzahl von Gefah
ren in sich, vor allem weil kaum 
Erfahrungen über die Auswirkun
gen einer derartigen Politik vorlie
gen. Immerhin scheint folgender 
Gedanke das Aufsichnehmen dieser 
Gefahren zu rechtfertigen: Das Ge
geneinanderlaufen der Branchen
konjunkturen in der Bundesrepu
blik hat in den letzten Jahren  trotz 
anhaltender Vollbeschäftigung den 
notwendigen W ettbewerb aufrecht- 
erhalten und w ar damit eine der 
wesentlichen Grundlagen für die 
erfolgreiche Entwicklung. Ein ähn
liches phasenungleiches Konjunk
turbild in der EWG — wenn auch 
nicht nach Branchen, sondern nach 
Ländern geteilt — könnte die 
Grundlage einer ebenso erfolgrei
chen Entwicklung werden.

E rfo lg lo se  O pera tionen  . . .

Auf die zwei „Gefahrenquellen“: 
Exportboom und Kapitalzufluß muß 
sich die Aufmerksamkeit besonders 
richten, da aus ihnen die inflatio
nären Kräfte aus den Nachbarlän
dern unkontrolliert und damit 
wahrscheinlich zu heftig in die 
W irtschaft der Bundesrepublik ein
strömen können. Bundesregierung 
und Bundesbank haben ihre ersten 
vorsorglichen Maßnahmen gegen 
den Kapitalzustrom gerichtet. An-
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fang des Jahres w urde versudit, 
den elegantesten der möglidien 
W ege, den der Zinssenkung, zu be- 
sdireiten. Er führte n id it zum Ziel, 
da die Bundesregierung die erfor- > 
derlidie freiwillige Emissionspause 
nidit einhielt. Ebenso wie in den 
letzten Jahren die Bauvorhaben der 
Konjunkturpolitik n id it untergeord
net wurden, so wurden nunmehr 
die Emissionswünsdie nidit auf die 
Erfordernisse der W irtsdiaftspoli
tik  abgestellt. Abgesehen davon, 
daß inzwisdien die Emissionspause 
zwangsläufig eingetreten ist, mußte 
festgestellt werden, daß die Bun
desregierung offensiditlidi ihre Ein- 
flußmöglidikeiten auf den Zustrom 
ausländisdien Kapitals untersdiätz- 
te. Etwa drei V iertel des auf den 
deutsdien Anleihemarkt geflosse
nen ausländisdien Geldes wurden 
in Anleihen der öffentlidien Hand 
angelegt, und zwar bespnders in 
Neuemissionen. Darüber hinaus 
hätte  die Bundesregierung mit Hilfe 
der Bundesbank durdiaus die Mög- 
lidikeit gehabt, die Banken zu 
einem V erzidit oder einer starken 
Einsdiränkung der Verkäufe neuer 
Anleihen an Ausländer bewegen zu 
können. Gemäß Außenwirtsdiafts- 
verordnung müssen die Banken 
Käufe . und Verkäufe deutsdier 
W erte von und an „Gebietsfremde“ 
melden (§ 69 1/No. 2.). Auf Grund 
dieser Meldungen hätte die Bundes
bank die Banken wegen „ungenü
gender Placierungsmöglidikeit im 
Inlande" anspredien und eine ent
sprediende Herabsetzung der Quote 
im Bundesanleihekonsortium an
drohen können — ein bestimmt 
sehr wirksames Mittel.

Nadidem die Bemühungen um 
den Abbau des Zinsgefälles prak
tisdi erfolglos blieben, drängte die 
Bundesbank auf andere Maßnah
men und untersagte zur Abwehr 
der kurzfristigen Gelder die V er
zinsung von Termineinlagen Ge
bietsfremder. Eine Maßnahme, die 
bereits in den Jahren 1960/61 an
gewandt wurde, jedodi den Zufluß 
von heißem Geld kaum beeinflus
sen konnte, da Vorauszahlungen 
im Außenhandel und die Kredit
aufnahme der W irtsdiaft im Aus
land hiervon nidit berührt wurden.

. . . u m  e in e  w eitere  „bereichert“ ?
Da der Zufluß ausländisdien Ka

pitals in Höhe von ca. 2 Mrd. DM 
im Jahre 1963 im Gegensatz zu 
den Jahren 1960/61 überwiegend in 
festverzinslidien W erten angelegt 
wurde, ist verständlidi, daß die Bun
desbank auf eine Behinderung die
ses Kapitalzustroms drängte. Die 
Anwendung des nad i dem Außen- 
w irtsdiaftsgesetz möglidien V er
bots ausländisdier Käufe deutsdier 
W ertpapiere w äre zwar die iogi- 
sdie Folge gewesen, jedodi sdieute 
man vor einer derart radikalen 
Maßnahme zurück, die den Rüdc- 
fall in  die Devisenbewirtsdiaftung 
(wenn audi mit um gekehrten Vor- 
zeidien) bedeutet hätte.

Der vorgesehene Ausweg ist je 
dodi nidit m inder problematisch: 
Die von der Bundesbank befürwor
tete und von der Bundesregierung 
vorgeschlagene Einführung eines 
K apitalertragsteuerabzuges vonZin- 
sen aus W ertpapieren, die Inha
bern mit Sitz außerhalb des Bun
desgebietes zufließen, ste llt ohne 
Zweifel eine fiskalische Diskrimi
nierung der ausländischen Gläubi
ger dar. Diesen Anschein erweckt 
der Gesetzesvorschl'ag um so mehr, 
als eine zeitliche Begrenzung die
ser aus konjunkturellen Überlegun
gen vorgesehenen Steuer in dem 
bisher vorliegenden Entwurf nicht 
angegeben ist. Vielleicht verbindet 
die Regierung hierm it bereits den 
Gedanken, zu einem späteren Zeit
punkt die Kapitalertragsteuerpflicht, 
von der bisher nur Dividenden
zahlungen erfaßt wurden, auf alle 
W ertpapiererträge für In- und Aus
länder auszudehnen?

Die jetzt vorgesehene Einführung 
einer Kapitalertragsteuerpflicht für 
Gebietsfremde w ird neben dem 
eigentlichen Zweck dieser Maß
nahme, also der Behinderung des 
Kapitalzustroms aus dem Ausland, 
auch starke Nebenwirkungen mit 
sich bringen. ,Bei eingehender Be
trachtung der Auswirkungsmöglich
keiten kann der Einfluß dieser Maß
nahme je  nach A rt des in Deutsch
land angelegten ausländischen Ka
pitals beurteilt werden. Die gegen
über ihren jeweiligen Heim atbe
hörden offiziell in Deutschland an
gelegten Beträge von Banken, V er
sicherungen, Pensionskassen, ande
ren Unternehmen und auch Privaten

werden von der deutschen Maß
nahme nur begrenzt betroffen. Auf 
Grund der Doppelbesteuerungsab
kommen, die vor allem mit unseren 
Nachbarländern bestehen, ist eine 
volle oder teilweise Erstattung der 
in Deutschland einbehaltenen Kapi
talertragsteuer möglich. Diese An
leger werden also auch in Zukunft 
an Käufen deutscher W ertpapiere 
kaum gehindert, da für sie das Zins
gefälle praktisch w eiterhin beste
hen bleibt. Betroffen dagegen wird 
das sogenannte schwarze Kapital 
und Kapital von Ausländern, mit 
denen kein Doppelbesteuerungs
abkommen besteht. Jedoch ist der 
Umfang dieser Beträge beträchtlich 
geringer als der zuvor erwähnten.

Darüber hinaus läßt sich auf die 
Dauer Fluchtkapital, das in einer 
gesunden W ährung Anlage sucht, 
auch nicht durch niedrige Zinsen 
und Abzug von Kapitalertragsteu
ern abwehren, wie Schweizer Erfah
rungen seit Jahren zeigen. Im deut
schen Fall besteht daher eher die 
Gefahr, daß ein Abzug dieser aus
ländischen Gelder erst zu einem 
Zeitpunkt erfolgt, an dem die D- 
M ark weniger gefragt erscheint, 
und es also der Bundesbank wahr
scheinlich unangenehm  sein wird, 
wenn sich dann die Folgen der 
heute vorgeschlagenen Kapitaler
tragsteuer zeigen.

Eine w eitere ungewollte Neben
w irkung entsteht aus der Tatsache, 
daß nach dem vorliegenden Entwurf 
auch deutsche Staatsbürger, deren 
W ohnsitz im Ausland liegt, unter 
die K apitalertragsteuerpflidit fal
len, ebenso w ie sie von dem Ver
zinsungsverbot betroffen werden. 
Dies w irkt sich besonders nadi
teilig für diejenigen aus, die in Län
dern arbeiten, m it denen kein Dop
pelbesteuerungsabkom m en besteht. 
Das gilt für die meisten Entwick
lungsländer — es entstände ein 
Härtefall, weil gerade die dort tä
tigen Deutschen ihre Ersparnisse 
in der Heim at halten. Auch dem 
von Bundesregierung und Bundes
präsidenten oft wiederholten 
Wunsch, daß deutsche Techniker 
und andere Fachkräfte persönlich 
Entwicklungshilfe in Ubersee lei
sten sollten, w ürde durch diese 
K apitalertragsteuerregelung ein 
schlechter Dienst erwiesen.
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Bedauerliche E rschü tterung  des 
Vertrauens im  A u s la n d

Eine besonders unangenehm e Ne
benwirkung der Steuer ist die Tat
sadie, daß das ausländisdie Ver
trauen in die deutschen W ertpa
piere ersdiüttert worden ist, nadi
dem es Jahre hindurdi seit dem 
Londoner Sdiuldenabkommen mit 
gutem Erfolg aufgebaut worden ist. 
Ein Kommentar in der Sdiweizer 
Wodienzeitung „Die W eltw odie“ 
gab die im Ausland entstandene 
Einstellung treffend wieder: Die 
Maßnahme habe „den entsdieiden- 
den Sdiönheitsfehler, daß sie rüdi- 
wirkend für die unter anderen Vor
aussetzungen erworbenen Anleihen 
gelten solle. Ein soldies Handeln

bedeutet aber einen klaren Verstoß 
gegen Treu und Glauben. Erst w er
den also einige M illiarden Aus
landsgelder durdi das V erspredien 
guter, hoher Zinsen nadi Deutsdi
land gelodst. Dann über N adit än
dert man die gesetzlidien Bestim
mungen und sdiafft naditräglidi 
Diskriminierung für den bis dahin 
umworbenen Ausländer."

Die hierin  zum Ausdrude kom
mende Enttäusdiung über den deut
sdien Sdiuldner w ird ohne Zweifel 
den Kapitalzustrom bremsen und 
damit den Zwedc der Maßnahme 
erfüllen. Grundsätzlidi ist es jedodi 
falsdi, durdi V ersdilediterung des 
guten Ansehens Konjunkturpolitik 
zu betreiben. (mei.)

National und supranational gleiche Pfliditen

I n  letzter Zeit ist le ider inner
halb der Europäisdien W irtsdiafts
gemeinsdiaft ein zunehmendes Un- 
gleidigewidit festzustellen. Die un- 
tersdiiedlidie W irtsdiafts-, Finanz- 
und W ährungspolitik der einzel
nen Mitgliedstaaten hat dazu ge
führt, daß es in extrem gegenläu
figer Entwidclung in einigen Län
dern zu hohen Zahlungsbilanzüber- 
sdiüssen gekommen ist, denen be
sorgniserregende Defizite in ande
ren M itgliedstaaten gegenüber
stehen.

Alarm signale vo m  A u ß e n h a n d e l

Dieser Umstand ist darauf zu- 
rüdczuführen, daß insbesondere 
in den Ländern Frankreidi und 
Italien ausgesprochen inflationi- 
stisdie Ersdieinungen vorliegen,

die bei dem bestehenden System 
fixierter W ediselkurse dazu führen, 
daß sidi die W areii- und Kapital
ströme rasdi und in wesentlidiem 
Umfang ändern. Denn die Nadi- 
frage der inflationierenden Länder 
nadi Gütern und Leistungen der 
Länder mit relativ  stabilem Preis
niveau erhöht sidi sehr stark, wäh
rend gleidizeitig der Import in den 
preisstabilen Ländern an Interesse 
einbüßt.

Die Zahlen der Außenhandels
bilanz der Bundesrepublik zeigen 
dies sehr deutlidi: Im Jahre  1963 
betrug der übersdiuß der Handels
bilanz 6,5 Mrd. DM gegenüber ge- 
sdiätzten 3,5 Mrd. DM. Damit war 
das zweithödiste Ergebnis der 
Nadikriegszeit erreicht. Zum Ver- 
gleidi; Im Jah re  der Aufwertung

1961 betrug d er übersdiuß 6,1 Mrd. 
DM. Diese Entwidclung sdieint sidi 
für das laufende Jahr nodimals zu 
verstärken. Für die beiden ersten 
M onate des Jahres 1964 haben wir 
bereits einen übersdiUß von über 
1,5 Mrd. DM ,zu verzeidinen. Für 
uns in der Bundesrepublik bringt das 
alle die Probleme mit sidi, die man 
sdilagw ortartig mit dem Begriff der 
„importierten Inflation“ kennzeidi- 
net, und hinsiditlidi unseres V er
hältnisses zu den M itgliedstaaten 
in der EWG und darüber hinaus 
zu den sogenannten dritten Län
dern kommt es zu den besorgnis
erregenden Zahlungsbilanz ungleich- 
gewiditen. ■ .

A b w er tu n g en  bei d en  
„ In fla tionsexporteuren“ . . .

Sudit man nadi einem Ausweg 
aus dieser beklemmenden Situation, 
so stößt man naturgemäß zunädist 
auf, den • sid i vornehmlich anbie
tenden W eg, die inflationierenden 
Länder aufzufordern, unverzüglich 
ihre Anstrengungen zur Stabilisie
rung von W irtschaft und W ährung 
zu verstärken und zu einer W irt
schaftspolitik zurückzukehren, die 
sich als wesentliches Ziel die Er
haltung der Preisstabilität setzt. 
Appelle in dieser Richtung sind in 
der letzten Zeit schon des öfteren 
mit Nachdruck ausgesprochen wor
den. Leider scheint der Erfolg noch 
auf sich w arten zu lassen. Folgen 
die inflationierenden Länder diesen 
Aufrufen nicht, so sind w ir — 
bedingt durch das internationale 
System fester W echselkurse^— 
nicht in der Lage, uns den Preis
auftriebstendenzen zu entziehen.
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W ir sitzen alle in einem Boot, 
und — um im Bild zu bleiben — 
wenn einer W asser in dieses Boot 
hineinsdiöpft, bekommen alle nasse 
Füße. W ir müssen uns darüber im 
klaren sein, daß es einem ein
zelnen Land nur vorübergehend ge
lingen kann, dem Preisauftrieb zu 
entrinnen. Auf die Dauer wird sidi 
niemand dem teuflisdien Sog ent
ziehen können, wenn nidit durdi 
W ediselkursänderungen der infla- 
tionierenden Länder, also durdi 
Abwertungen, die Austausdiver- 
hältnisse zwisdien den W ährungen 
wieder „justiert“ werden.

. . .  i m „status quo“ unencünsch t

Nun wird wohl bei niemandem 
Zweifel darüber bestehen, daß Än
derungen der W ährungsparitäten 
bei dem jetzt erreiditen Stand der 
Integration äußerst unerw ünsdit 
sind. Um sie aber überflüssig zu 
madien, bedarf es einer umfassen
den Koordinierung der W irtsdiafts
politik im weitesten Sinne. Das 
sdiließt für den Einzelstaat ein, 
daß er auf die Verfolgung rein 
nationaler Zielsetzungen verziditet.

Man sollte verstärkt anstreben, 
daß auf dem Gebiet der W irt
sdiaftspolitik nationale Souveräni- 
tätsredite mehr und mehr aufgege
ben werden und auf eine Zentral
instanz übergeleitet werden. Da
mit könnten audi die Sdiwierig
keiten überwunden werden, die 
darin  liegen, daß zunädist jeder 
Staat für sidi allein versudit, eine 
ganzheitlidie Konzeption für seine 
W irtsdiafts-, Finanz- und Kredit
politik herzustellen.

K ein e  abso lu te  P rio r itä t e in e r  d er  
„drei E cken“ !

W enn man nadi den Riditpunk- 
ten A ussdiau hält, nad i denen 
diese übernationale W irtsdiafts
politik gesteuert werden soll, so 
stößt man sofort auf das soge
nannte „magisdie Dreiedc*. Der 
EWG-Vertrag formuliert das so, 
daß jeder M itgliedstaat die W irt
sdiaftspolitik betreibt, die erforder- 
lidi ist, um unter W ahrung eines 
hohen Besdiäftigtenstandes und 
eines stabilen Preisniveaus das 
Gleidigewidit seiner Zahlungsbilanz 
zu sidiern und das V ertrauen in 
seine W ährung aufreditzuerhalten.

Nun wird man bereditigt die Fra
ge stellen: W as hat hier Vorrang? 
Man wird sidi sdiw er tun, irgend
eine Priorität zu erkennen. Der 
W issensdiaftlidie Beirat beim Bun
desministerium für W irtsdiaft hat 
früher einmal in einem G utaditen 
d i e  W irtsdiaftspolitik als die 
beste bezeidinet, der es gelingt, 
die Kaufkraft der W ährungseinheit 
tunlidist stabil, die Besdiäftigung 
der Produktivkräfte möglidist hodi 
und die Zahlungsbilanz auf der 
Grundlage eines freien internatio
nalen Leistungsaustausdies ausge- 
glidien zu halten. A udi bei dieser 
Aufzählung ist eine Vorrangstel
lung eines der Ziele n id it erkenn
bar.

W enn man die Zusammenhänge 
einmal durdidenkt, so w ird man 
zu dem Sdiluß kommen, daß man 
wohl keine absolute Priorität eines 
dieser drei Ziele fixieren sollte. 
Keines kann ohne Rüdisidit auf die 
beiden anderen angestrebt werden, 
und es ist die Aufgabe der W irt
sdiaftspolitik, entsprediend der 
jeweilig gegebenen Lage eine 
Kompromißlösung zwisdien diesen 
drei Zielen zu sudien. So wie dies 
für die nationale Konjunkturpolitik 
gilt, so hat es audi für eine 
supranationale W irtsdiaftspolitik 
Gültigkeit.

M ehr kon junkturgerech tes  
V erha lten  d e r  ö ffen tlichen  H a n d !

Um die Ziele des „magisdien 
Dreiedcs" möglidist optimal ver
w irklidien zu können, muß das In
strumentarium der Konjunkturpoli
tik ausgebaut werden. Dabei kommt 
dem konjunkturgerediten V erhal
ten der öffentlidien Hand beson
dere Bedeutung zu. Ansatzpunkte 
sind genügend vorhanden, wenn 
man bedenkt, daß in der Bundes
republik der Anteil der Eigeninve
stitionen, Darlehen und Zusdiüsse 
der öffentlidien Hand an den ge
sam ten Anlageinvestitionen in den 
vergangenen Jahren  etwa 30 bis 
35"/» betrug und daß die von der 
öffentlidien Hand beeinflußten In
vestitionen sogar über die Hälfte 
der Anlageinvestitionen überhaupt 
ausmaditen.

Diese Tatsadie sollte endlidi 
Veranlassung geben, vom jähr- 
lidien Budget wegzukommen und

die reditlidien Voraussetzungen 
dafür zu sdiaffen, daß sidi die 
öffentlidien Haushalte elastisdi den 
konjunkturellen Erfordernissen an
passen können und damit einen 
w esentlidien Beitrag zur monetären 
Stabilität leisten.

W illk o m m e n e  G esetzentw ürfe

Das Erfordernis der Preisstabili
tä t m adit audi Maßnahmen gegen 
den unerw ünsditen Kapitalzufluß 
notwendig. Die Bundesregierung 
hat daher vorgesehen, den gesetz
gebenden Körpersdiaften in Kürze 
den Entwurf eines Gesetzes zur 
Einführung einer Kapitalertrag
steuer von 25 °/o auf festverzins- 
lid ie W ertpapiere für Gebiets
fremde sowie einen Gesetzentwurf 
zur Absdiaffung der W ertpapier
steuer vorzulegen.

Das Beseitigen der Wertpapier- 
steuer, durdi das der Kapitalexport 
gefördert und damit von dieser 
Seite unsere Zahlungsbilanz ent
laste t werden soll, wird vorbehalt
los begrüßt w erden können, vor al
lem audi im Hinblidc auf die Bemü
hungen, innerhalb des Gemeinsa
men M arktes die Bedingungen für 
die Kapitalaufnahme der gewerb- 
lidien W irtsdiaft zu vereinheit- 
lidien. Die Einführung einer Kapi
ta lertragsteuer für Ausländer hat 
dagegen n id it ungeteilte Zustim
mung gefunden. Dennodi ist die
ser Vorsdilag zu unterstützen, da 
mit dieser neuen Steuer im Grunde 
genommen nur die in ihrem Hei
m atland der Steuer entzogenen 
Fluditkapitalgelder getroffen wer
den. Denn infolge der bestehendea 
Doppelbesteuerungsabkommen mit 
den m eisten Ländern tritt für die 
ausländisdien Eigentümer deut
sd ier festverzinslidier Wertpapiere, 
die ihre Zinseinkünfte ihrem Fis
kus ehrlidi erklären, kein Verlust 
ein. Für sie kann also die neue 
K apitalertragsteuer keine Ab- 
sdiredcung bedeuten. An Fluditgel- 
dern aber sind w ir nidit interes
siert. Sie abzuwehren, ist nidit nur 
ein Erfordernis, das aus der Ent
widclung unserer Zahlungsbilanz 
resultiert, sondern audi im Hin
blidc auf eine gesunde Entwidclung 
unseres Kapitalm arktes notwendig 
ist. (Rm.)
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