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s Monetiize 5646ili£ﬁt in Gefahe?

Monetire Integration in weiter Ferne

ie jiingste wahrungspolitische -
Entwicklung in Europa ist den .

bisherigen Bemiihungen um eine
monetére Integration diametral ent-
‘gegengerichtet. Wenn auch die
Bundesrepublik nicht die dirigisti-
sche Konzeption einer ,Devisen-

bannwirtschaft* verfolgt, wie sie -

das Schweizer Konjunkturdimp-
fungsprogramm vorsieht, so stellt
doch der angekiindigte Gesetzent-
wurf zur Einfﬁhmng einer 25%igen
Kapitalertragsteuer auf
zinsliche inldndische Wertpapiere,

die sich im Besitz von Ausldndern.

befinden, die Weichen der west-
. deutschen Wahrungspolitik in Rich-
tung einer — allgemein uner-
wiinschten — Desintegration. DaB
gerade Deutschland, bislang Vor-
reiter fiir die Liberalisierung des
Geld- und Kapitalverkehrs, zu einer
derartigen Diskriminierung ausldn-
discher Kapitalanleger schreiten
will, zeigt das grundlegende Di-
lemma des Integrationsprozesses
im Rahmen der EWG auf. Zwar
werden die kiinstlichen Handels-
, hemmnisse, wie Z6lle und Kontin-
gente, Zug um Zug beseitigt, doch
gelingt es anscheinend nicht, in der
Waéhrungs- und in der Finanzpoli-
tik zu einer europaischen Konzep-
tion zu gelangen, die — pari passu
mit der Liberalisierung des Waren-
und Dienstleistunigsverkehrs — die
nationale Konjunkturpolitik, deren
Wirksamkeit infolge der Daten-
dnderung des Integrationsprozes-
ses stindig abnimmt, substituiert.

Souverdnititsdenken
ist eine Gefahr

Das wihrungspolitische Dilemma
der EWG besteht in einer sehr be-
denklichen Haltung der Mitglieds-

" lénder zur Inflation. Tatsdchlich ist
der inflationistische ProzeB in der
‘Gemeinschaft so weit fortgeschrit-
ten, dafl er bereits duierst unange-
.nehme Erscheinungen bei der Zah-
lungsbilanz auslést. Diese Entwick-
lung ist, hélt sie an, um so gefdhr-
licher, als die EWG den Uberschu8
bei der laufenden Zahlungsbilanz
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festver- -

dringend zur Finanzierung der Aus-
fuhr von langfristigen o6ffentlichen
und privaten Geldern bendtigt, vor
allem fiir die immer mehr Mittel
erfordernde Unterstiitzung der Ent-
widklungsldnder. Die Ursachen die-
ser Ungleichgewidxtsersdxeinungen
sind klar. Sie liegen im wesent-
lichen in der Entwicklung der mone-
tdren Gesamtnachfrage, die im Ver-
gleich zu den Moéglichkeiten der
Produktionsausweitung unzweifel-
haft iibersteigert erscheint, ‘sowie
in den Faktoren,
AuBenwirtschaft, von der Investi-
tionstdtigkeit und vom Arbeits-
markt her wirken.

Die Regierungen der meisten
Partnerstaaten sind zwar stdndig
damit beschéftigt, MaBnahmen zur
Bekdmpfung der akuten Inflations-

‘gefahr zu treffen, doch fehlt ihnen

diedurchschlagende Kraft. EinerHer-
stellung des Gleichgewichts auf na-

- tionaler Ebene steht nicht nur der —

manchmal beherrschende — Einflu
der maichtigen Interessentengrup-
pen, die zum Teil entgegengesetzte
Ziele verfolgen, im Wege, sondern

auch die nationale Ausrichtung der"

Fiskalpolitik. 'Hinzu = kommt, daB
die EWG-Kommission den Landern,
die — wie Italien und Frankreich —
aus dem monetdren Gleichgewicht
geraten sind, nur Empfehlungen zu-
gehen lassen kann. So sehen sich
die ({ibrigen . Mitgliedsldnder in
‘Wahrung- berechtigter Interessen
gezwungen, auf einseitige Notwehr-
aktionen zuriickzugreifen, die mog-
licherweise in die Devisenzwangs-
wirtschaft einmiinden und damit
dem Gemeinsamen Markt eine der

Voraussetzungen seines Funktio-

nierens nehmen wiirden.

Der Bundestagsabgeordnete Dr.
Dichgans warnte am 23. Mérz die-
ses Jahres die europdischen Parla-
mentarier mit Recht: ,Wenn wir in
der EWG mit dem Problem der In-
flation nicht fertig werden, wird
das das Ende des Gemeinsamen
Marktes sein!” Das Europidische
Parlament forderte gleichzeitig den

die von der -

Ministerrat der EWG auf, zu priifen,
ob nicht der EWG-Kommission gro-
Bere Befugnisse zur Koordinierung
der Konjunkturpolitik {ibertragen
werden koénnten. Die Finanzmini-
ster, Wirtschaftsminister und Pré-
sidenten der Notenbanken der Mit-
gliedstaaten werden sich mit dem
gesamten Fragenkomplex am 13.

April in Briissel sehr eingehend
~und nachdriicklich befassen miissen,

denn soviel ist klar: Gelingt es
nicht, die inflationistischen Tenden-
zen wirksam zu bannen, so werden
sie eines Tages tiber das Spiel auto-
matischer Krdfte unvermeidlich der
Expansion ein Ende setzen oder gar
zu einer Rezession fiihren.

Koordinierung
mit Finanzpolitik erforderlich

Die Frage ist nun, ob ernsthafte
Aussichten bestehen, kurzfristig
eine erfolgversprechende Therapie
zur Herbeifithrung der européiischen
monetdren Stabilitdt zu finden. Da
die Wihrungspolitik nur auf we-
nige - Wirtschaftsfaktoren — wie
Zinshéhe, GréBe des Kreditvolu-
mens und AusmaB der Liquiditat —

. direkt einwirkt, auf die Ziele Voll-

beschdftigung, Geldwertstabilitit
und Zahlungsbilanzausgleich dage-
gen nur einen indirekten Einfluf§
ausiibt, ist ein Zusammenspiel mit
der Finanzpolitik unbedingt erfor-
derlich, schon allein deswegen, weil
die Regierungen, in den einzelnen
Mitgliedstaaten " in unterschiedli-
chem AusmaBe, neben den Noten-
bankinstituten Trdger der Wih-
rungspolitik sind. Im Gegensatz
zur Notenbankpolitik, die durch’'die
besondere Stellung der Zentral-
banken weit weniger dem Druck
der zahlreichen pressure-groups
ausgesetzt ist, befindet sich die
Finanzpolitik durch die Kontroll-
befugnis der Parlamente unter stin-
diger Beeinflussung derartiger In-
teressentengruppen. Bei der Aus-
gabewilligkeit der Parlamente und
der dadurch gegebenen Einwirkung
auf die Preise bestimmter Giiter in
den Partnerldndern sind daher die
Ansatzpunkte der wihrungspoliti-
schen Therapie auf européischer
Ebene zu suchen.
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Nun wire es unrealistisch, zu er-
warten, daB die EWG-Organe, zu-
mindest solange keine politische
Union besteht, irgendwelche Wei-
sungsbefugnisse den nationalen
Parlamenten gegeniiber erhalten
kénnten. Das ist — wie die finanz-
politische Wirklichkeit in der Bun-
desrepublik zeigt — nicht einmal
den Bundesorganen gegeniiber den
Linderparlamenten moglich. Die
Bemiihungen der EWG-Kommission
und des Ministerrats miissen viel-
mehr der Praxis der Mitgliedsldn-
der entgegenwirken, den Preisbil-
dungsproze8 durch staatliche Ein-
griffe zu verfélschen. Die Entwick-
lung der Baupreise in der Bundes-
republik zeigt deutlich, welche infla-
tiondren Impulse von Wirtschafts-
bereichen ausgehen, die — aus
welchen Griinden auch immer —
durch staatliche Mafinahmen gefor-
dert werden. Wenn es geldnge, die
preisverfdlschenden Eingriffe der
Partnerldnder in das Marktgesche-
hen einzuschrinken, wéire eine
Inflationsquelle trockengelegt. DaB

dieser Weg bisher nicht beschritten:

wurde, hat seine Ursache in dem
immanenten Konflikt der Ziele des
magischen Dreiecks,

Nationale AbwehrmaBnahmen
unzureichend

In der Bundesrepublik wird —
offenbar wegen der Erfahrungen
in den zwanziger Jahren — der
Geldwertstabilitdt der Vorrang vor
der Vollbeschiftigung und dem Zah-
lungsbilanzausgleich  eingerdumt.
Solange jedoch die Partnerstaaten
nicht eine &hnliche Rangfolge der
Ziele akzeptieren, wird die Wah-
rungspolitik der Bundesrepublik
das Dilemma auch durch eine Dis-
kriminierung ausléndischen Kapi-
tals in Form der geplanten Kapital-
ertragsteuer nicht 16sen kénnen, da

diese MaBnahmen lediglich ein Ku-
rieren am Symptom der importier-
ten. Inflation . darstellen. Je einsa-
mer die D-Mark in der Brandung
inflationistischer ~Nachbarwéhrun-
gen steht, um so groBer wird der
Anreiz der Ausldnder, ihr Kapital
in Deutschland in Sicherheit zu
bringen. Dem Zinsmotiv diirfte bei
der Kapitaleinfuhr dann immer we-
niger Bedeutung zukommen. Uber-
dies bleibt eine von 6 %o auf 41/2 9%,
verminderte Verzinsung immer noch
interessant genug, um-die Kapital-
anlagen und Einkinfte den heimi-
schen Steuerbehorden - zu - ver-
schweigen. :

Der Zinssteuer wird aber auch

schon deswegen der durchschlagen-
de Effekt versagt bleiben, weil sie
andererseits eine Verlagerung von
Rentenpapieren zu Dividendenwer-
ten auslésen diirfte. Weiter muB
bedacht werden, dalB3 eine derartige
Steuer unter Umstdnden geeignet
ist, gutgldubige und vor allem
steuerehrliche ausldndische Anleger
zu verdrgern. Was ist aber letztlich
damit gewonnen, wenn auslindi-
sche Kdufer ausbleiben? Im Grunde
nichts, denn so wie sich der Effek-
tivzins am deutschen Kapitalmarkt
als Folge dieser Entwicklung wie-
der bei 6% einpendelt, wird das
Interesse der Auslandsanleger er-
neut steigen, so daf die Zinsunruhe
von neuem einsetzt. Bei solchen
Uberlegungen darf es daher. nicht
wunder nehmen, wenn man sich
wieder mit dem Problem der fle-
xiblen Wechselkurse ndher befaBt.

Eine nationale Lésung der Ab-
wehr auslindischen Kapitals —
etwa durch eine ,Devisenbannwirt-

schaft” nach einem Vorschlag Wa-.

genhéfers — impliziert einen der-
artigen Aufwand an Kontrollma8-
nahmen, der schlieilich die Kon-

'

vertibilitdt der Wdihrungen ein-
schrdnkt, ohne daB damit die Quel-
len der -importierten Inflation be-
seitigt werden. In einem solchen
Fall wére es konsequent, als Regu-
lator in internationalen Wéhrungs-

‘beziehungen nach den Vorschldgen

L. Albert Hahns den Marktmecha-
nismus freier Wechselkurse zu
schalten. Das allerdings erfordert
eine grundlegende Reform der -
Weltwédhrungsordnung. Ihre Ver-

' wirklichung erscheint jedoch aus

politischen Griinden weniger reali-
sierbar als eine Koordinierung der
kleineuropédischen Wéhrungspolitik.

Einziger Ausweg:
Koordmzerte lDahrungapohttk

- Die europalsche Losung, = eine
koordinierte ‘Wéhrungspolitik zu
schaffen, scheint sich bei der ge-
gebenen Lage tatsdchlich als die.
einzige Moglichkeit anzubieten,.
wenn ' der Integrationsprozel zu
Ende gefiihrt werden soll. Sicher-
lich besteht dabei die Gefahr, daB
mit einer europdischen Wahrungs-
politik, wie sie von der EWG-Kom-
mission und dem Europdischen Par-
lament vorgeschlagen wird, eine.
»Union der monetdren Unstabilitdt”
geschaffen wird, wie Abs es einmal
genannt hat. Das wére dann der
Fall, wenn die fir alle Partnerlén-
der verbindliche Konjunkturpolitik

. ohne Rangfolge der Ziele nach -

ihren Prioritdten im Hinblick auf
stabile Wahrungen gefiithrt wiirde.

Die klare Konzeption ist das
Wesentliche; Verbesserungen des
konjunkturpolitischen Instrumenta-’
riums konnen erst anschlieBend in
Erwédgung gezogen werden. Solange
es jedoch noch an einer gemein-
samen Konjunkturpolitik mangelt,
die” vorrangig auf eine Orientie-
rung der Etatausgaben an der Ent-
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;

wicklung des Sozialprodukts ge-
richtet sein muB, sollte an Stelle
der Kommission der Ministerrat den
Regierungen der Lénder, die von
der Inflationsgefahr besonders be-
droht sind, geeignete — im euro-
pdischen Interesse liegende — MaB-
nahmen empfehlen. Man sollte, um

Nationalstaatliche Politik

Die Ankiindigung der Ausdeh-
nung der Kapitalertragsteuer auf
Anleihezinsen sowie die bereits in
der Vorwodhe ergriffenen MaBnah-
men der Deutschen Bundesbank
zur Abwehr ausldndischer Bank-
einlagen sind dazu bestimmt, den
auBerordentlich starken ZufluB von
ausldndischem Kapital einzuddm-
men. Sie wurden in Aussicht ge-
nommen, nachdem sich gezeigt
hatte, daB kleinere MaBnahmen,
wie zum Beispiel die Einrdumung
einer Prioritédt fiir Inlander bei der
Emission neuer o6ffentlicher Anlei-
hen, nicht zum erwarteten Erfolg
gefiihrt hatten. Ob den angekiin-
digten MaBnahmen noch schirfere
folgen werden, steht dahin, Es
1Bt sich aber sagen, daB so ziem-
lich alles, was iiber den Bereich
des' nun Bekannten hinausgehen
wiirde, doch auf starke grundsatz-
liche Bedenken stoSen miiBte.

Partielle Eingriffe . . .

Die angekiindigten MaBnahmen
sollte man als das ansehen, was
sie sind: Es handelt sich um par-
tielle Eingriffe, die auf die Brenn-
punkte des Kapitalzuflusses ge-
zielt sind. Mancherlei Umgehungs-
moglichkeiten sind zweifellos vor-
handen, sollten aber fiir die Beur-
teilung nicht ausschlaggebend sein.
Die bloBe Ankiindigung dieser
MaBnahmen hat bereits eine fiihl-
bare Wirkung erzielt: Einerseits
hat der Zustrom ausldndischen Ka-
pitals auf den getroffenen Sektor
aufgeho6rt, ja es sind sogar Re-
patriierungen erfolgt. Die resultie-
rende Zinserhéhung ist ein bewuBt
in XKauf genommener Nebeneffekt.

Natiirlich weiB heute niemand,
wie lange die unmittelbaren Wir-
kungen der Ankiindigung anhal-
ten. Wenn der Gesetzgeber die
ernste Absicht erkennen 1dBt, die
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nur zwei Beispiele zu nennen, auch
ganz offen darlegen, daB hier und
da eine quantitative Kreditrestrik-
tion sinnvoller wére als eine allge-
meine Kreditverteuerung und da8

bereits geplante Steuererleichte-
rungen - zuriickgestellt  werden,
miiBten. (Ing.)

im Interesse der Sechs!

erforderlichen Gesetze schnell zu
verabschieden, dann besteht eine
gute Aussicht, daB das Auslands-
interesse an deutschen Wertpapie-
ren nicht erneut auflebt.

. « « in den Kapitalverkehr

Die bisher bekannt gewordenen
MaBnahmen beziehen sich auf den
Kapitalverkehr. Aber die - Uber-
schiisse der Bundesrepublik resul-
tieren nur zum kleineren Teil
(1963 in Héhe von 2,1 Mrd. DM)
hieraus. Die Warenbilanz bringt
den gréBerenTeil (1963: 6 Mrd. DM).

Nach wie vor zieht es die Bun-
desrepublik vor, den Ausgleich der
Handelsbilanz durch expansive L&-
sungen zu erreichen, d.h, eher
durch weitere Importerleichterun-
gen als durch Démpfung der Aus-
fuhrzunahme. Der handelspolitische
Spielraum fiir einseitige MaBnah-
men der Bundesrepublik ist aber
sehr begrenzt. Selbst eine vorzei-
tige Binnenzollsenkung innerhalb
der EWG wiirde in ihrer Wirkung
kaum ausreichen, um einen Import
herbeizufithren, der an die starke
Ausweitung der Nachfrage nach
deutschen Exportgiitern heran-
reicht. Uberdies sind alle wir-
kungsvollen MaBnahmen nach Lage
der Dinge an die Zustimmung des
Gesetzgebers gebunden.

‘Gemeinsame Konjunkturpolitik . . .

Da eine weitere Aufwertung der
D-Mark von vornherein ausschei-
den muf und andere MaBnahmen
sowohl im Kapital- wie auch im
Handelsverkehr nur schwer reali-
sierbar sind, muB der Versuch un-
ternommen werden, die Nachbar-
lénder zu einer strafferen Ziige-
lung ihrer Nachfrageentwicklung
zu veranlassen. Das geschieht in-
nerhalb der EWG auf Grund des

Artikels 103 EWG-Vertrag, in dem
die Konjunkturpolitik als eine An-
gelegenheit gemeinsamen Interes-
ses bezeichnet wird.’

Bereits vor mehreren Jahren hat
der damalige Staatssekretdr Pro-
fessor Miiller-Armack der EWG
die Annahme eines ,Kodex des
‘Wohlverhaltens*” vorgeschlagen,
und seither ist wiederholt auf die
Notwendigkeit gemeinsamer Re-
geln fiir die Konjunkturpolitik der
Mitgliedstaaten hingewiesen wor-
den. Die Europdische Kommission
hat durch mehrfache Erkl&rungen
bestdtigt, daB auch sie eine straf-
fere Koordinierung fiir erforder-
lich halt,

« « - mit Prioritit der Preisstabilitit

Unter den gegenwdrtigen Um-
stdnden ist es ganz klar, daB in
der Bundesrepublik wie' in den
meisten anderen Léndern Europas
die Preisstabilitit den Vorrang
vor anderen wirtschaftspolitischen
Zielsetzungen verdient. Wie man
aber weiB, sind die Wege zur Er-
reichung dieses Ziels in den ein-
zelnen Mitgliedsldndern  verschie-
den. Was fiir Italien und Frank-
reich ein Mittel zur Bekdmpfung
der inflationdren - Ubernachfrage

- ist, nédmlich die Heranziehung im- -

portierter Giiter, stellt fiir die Bun-
desrepublik ein unerwiinschtes Un-
gleichgewicht in der Handelsbilanz
und damit eine Quelle der ,impor-

tierten Inflation” dar. Eine ge-
meinsame Politik' in der EWG
wiirde also erfordern, daB die

Ubernachfrage in Frankreich, Ita-
lien und den Niederlanden be-
ké&mpft wird.

Frankreich hat seine Entschlos-
senheit kundgetan und mehrmals
bekréftigt, die inneren Preisstei-
gerungen zu stoppen. In Italien
sind die StabilisierungsmaBnah-
men recht lange verzégert worden,
aber vielleicht werden~ sie jetzt
unter dem Druck der kurzfristigen
Verschuldung durchsetzbar, In den
Niederlanden allerdings  scheint
die Preissteigerung als Methode
zur Senkung der Realeinkommen
geradezu gewollt zu sein.

Immerhin darf man hoffen, da
die laufend stattfindende Konfron-
tation der nationalstaatlichen Wirt-"
schaftspolitik in der EWG dazu
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dient, das Bediirfnis nach allgemein
giiltigen Regeln fiir bestimmte
Konjunktursituationen zu stérken.
Die MaBnahmen im einzelnen kén-
nen und miissen den Regierungen

der 'Mitgliedslinder ({iberlassen
bleiben. Das schlieft nicht aus,
daB man auf bestimmtie ,wunde
Punkte” in einer Art Empfehlung
aufmerksam macht. (wr)

Kapitalertragsteuer fiir , Gebietsfremde" —
ein fragwiirdiges Kurieren an Symptomen

Ob die kiirzlich von der Bundes-
regierung mit offizieller Unterstiit-
zung der Bundesbank angekiindig-
ten MaBnahmen zur Forderung
des Kapitalexports bzw. Drosse-
lung des Kapitalimports — die
Abschaffung der Wertpapiersteuer
und die Einfilhrung einer 25%igen

Kapitalertragsteuer auf festver-
zinsliche Wertpapiere ,Gebiets-
fremder” — den gewiinschten Er-

folg haben werden, darf man schon
heute mit einem groBen Fragezei-
cien versehen. Die beabsichtigte
Abschaffung der Wertpapiersteuer
ist sicher zu begriiBen. Sie war
schon lange ein schweres Hinder-
nis fiir viele inlindische kapital-
suchende Unternehmen. Ob aller-
dings nach dem Wegfall dieser
Hirde auch ausldndische Unter-
nehmen in verstirktem MaBe an
den deutschen Kapitalmarkt heran-
treten und damit den  Kapitalex-
port intensivieren werden, bleibt
abzuwarten. :

Die zundchst sehr negative Re-
aktion der Borse auf die Ankiin-
. digung einer Kapitalertragsteuer
fir Auslinder — massierte Ver-
kiufe von - Anleihen verursachten
einen starken Kurseinbruch am
Rentenmarkt — wich schon nach
wenigen Tagen einer besonneneren
Betrachtung. Davon abgesehen ist
die geplante MafSnahme aus meh-

reren Griinden schlecht bzw. un-
geeignet, um den gewiinschten Ef-
fekt zu bewirken.

Drei Griinde dagegen

Erstens stellt die Ausdehnung
auf den gesamten Besitz ,Gebiets-
fremder”, also auch auf die Ren-
tenpapiere, die lange vor der An-
kiindigung dieser Steuer gekauft
wurden, ohne Zweifel eine Art
Vertrauensschaden fiir den deut-
schen Kapitalmarkt im Ausland
dar, .Ein Auslénder, der unter Be-
riidksichtigung der geltenden deut-
schen Gesetze seine Papiere er-
worben hat, sieht sich nun in be-
sonderer Weise geschidigt. Auch
verletzt man damit den steuerpoli-
tischen Grundsatz, daB neue Steu-
ern niemals fiir in der Vergangen-
heit liegende Tatbestdinde erhoben
werden sollen,

Zweitens wird die gegenwdrtige
Situation am deutschen Aktien-
markt — Erwartung weiterer Kurs-
steigerungen in der zweiten Jah-
reshilfte — viele Ausldnder ver-
anlassen, ihre Rentenwerte zu ver-
kaufen und in Aktien ,umzustei-
gen”, einfach in der Erwartung,
daB die Kapitalertragsteuer — dort
wird sie schon lange erhoben —
durch die voraussichtlichen Kurs-
steigerungen mehr als ausgegli-

chen wird. Damit wiirde aber das
auslédndische Kapital nicht — wie
erhofft — ins Ausland zuriicflie-
Ben, sondern lediglich in anderer
Form in der Bundesrepublik ver-
bleiben.

Das schwerwiegendste Argument
gegen die geplante Kapitalertrag-
steuer ist das dritte: In Léndern,
mit denen die Bundesrepublik Dop-
pelbesteuerungsabkommen hat —
und das sind die meisten der In-
dustrieldnder —, wird die Entrich-
tung der deutschen Kapitalertrag-
steuer vom Fiskus angerechnet.
Fiir einen Ausldnder, der seinen
deutschen Rentenbesitz offen aus-
weist, bedeutet die deutsche Kapi-
talertragsteuer also keinen mate-
riellen Nachteil. So gesehen wiirde
sich die geplante Steuer nur gegen
das sogenannte Fluchtkapital rich-
ten. Dabei muB man zwei Katego-
rien unterscheiden. Das internatio-
nale Steuerfluchtkapital — Gelder,
die die Auslinder ohne Kenntnis
ihrer nationalen Steuerbehdrden
besitzen — wird durch die geplante
Steuer gewiB nicht ins Heimatland
zuriickflieBen, depn die dann f3l-
lige Steuer - wird in jedem Fall
noch hoher sein. Audh ist das deut-
sche Niveau trotz Kapitalertrag-
steuer im Vergleich zu anderen
nationalen Kapitalmérkten immer
noch attraktiv. Die zweite Katego-
rie des internationalen Fluchtkapi-
tals — nennen wir es das politi-
sche Fluchtkapital —, das aus
Furcht'vor Enteignung ins Ausland
geht, wird ganz gewi durch die
neue Steuer nicht abgeschredkt.
Wer sich aus politischen Griinden
entschlossen hat, sein Geld in der
Bundesrepublik  anzulegen, der
wird mnotfalls auch bereit sein,
ganz auf Ertrige zu verzichten.

RegelmdBige Liniendienste nach allen Teilen der Welt

HAMBURG-AMERIKA LINIE (78]
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Auch andere MaBnahmen
bisher ohne Erfolg

Allein diese drei Griinde zeigen,
daB die Einfilhrung der 25%igen
Kapitalertragsteuer fiir den aus-
landischen Rentenbesitz kaum da-
zu beitragen ' wird, den unsere
Zahlungsbilanz sicher sehr stdren-
den Kapitalimport nennenswert zu
bremsen, -

Leider haben auch die beiden
anderen Versuche bisher nicht den
gewiinschten Erfolg gehabt. Der
Versuch, das Kapitalzinsniveau
mehr oder weniger kiinstlich von
6 auf 5,5%0 herabzudriicken, ist an
- der Reaktion des Marktes geschei-
tert. Ebenso war die beriihmte
Sperrklausel im Bundesanleihekon-
sortium, die beim Bezug von Neu-
emissionen der Offentlichen Hand
den Inldndern grundsdtzlich die
Prioritdt gab, ein Schlag ins
Wasser. ‘

Dagegen sind die jlingsten Ma8-
nahmen des Zentralbankrates -—
Verzinsungsverbot fiir Auslédnder-
einlagen und drastische Erhéhung
der Mindestreserven fiir die Bank-
verbindlichkeiten gegeniiber Aus-
lindern — schon eher geeignet,
den ZufluB auslindischen Geldes
zu bremsen. Doch hat auch diese
MaBnahme einen ,groBen Pferde-
fu”*. Da die privaten’ Unterneh-
men auBlerhalb des EinfluBbereichs
der Bundesbank und der Banken-
aufsicht liegen, werden die beiden
Mafnahmen die direkte Kreditauf-
nahme grofSer Firmen im Ausland
fordern. Damit- wird = aber der
gleiche liquiditatspolitische Effekt
erzielt, wie wenn die deutschen
Banken die. Gelder im - Ausland
aufnehmen und an ihre Kundschaft
ausleihen wiirden. Will man also
den Kapitalimport einschneidend
drosseln, dann muB man noch viel
schiarfere MaBnahmen ergreifen.
Bonn wird dogmatische Bedenken
. liberwinden und mit Hilfe des § 23
des AuBenwirtschaftsgesetzes zum
Beispiel ein Verbot fiir den Erwerb
von - deutschen festverzinslichen
Wertpapieren durch - Ausldnder er-
lassen miissen. Das Zuriickschrek-
ken der Regierung vor dieser ohne
Zweifel ,dirigistischen” Mafnahme
ist verstdndlich und sogar sympa-
" thisch. Doch das eine, was man
will, das andere, was man mub8.
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‘betriichtliche

Im iibrigen sind sich alle Betei-
ligten dariiber im klaren, daB jeder

Versuch, den Xapitalimport und

damit den ,Inflationsimport’’ zu
drosseln, ein Kurieren an den
Symptomen darstellt. Die Bundes-
republik kann der inflationdren
Einkreisung, von der man jetzt
schon offen spricht, nur entgehen,
wenn im Rahmen einer internatio-
nalen konjunkturpolitischen Ab-
stimmung alle Lénder gleicher-
maBen den Kampf gegen die Infla-
tionsursachen in ihren eigenen
Grenzen zu fithren bereit sind.

Konjunkturpolitischer Gleichschritt

Die Erfahrungen des letzten Jah-
res — stark inflationdre Entwick-
lung bei unseren EWG-Partnern
Frankreich und Italien und wegen
des vorangeschrittenen Zollabbaus
Handelsbilanziiber-
schiisse in der Bundesrepublik —
haben die -Diskussion um die drin-
gend notwendige konjunkturpoli-
tische Zusammenarbeit in
EWG neu belebt. DaB die im Ver-
trag von Rom beschlossene Wirt-
schaftsgemeinschaft der sechs Léan-
der nur dann Wirklichkeit wird,

wenn auch die Konjunktur-, Finanz--

und Wihrungspolitik aufs engste
harmonisiert wird, ist lingst keine
neue Erkenntnis mehr, Die Wider-
stinde sind aber unvermindert
stark. Alle Staaten wollen vor
allem aus innenpolitischen Griin-
den so lange wie irgend mdglich
an ihrer konjunkturpolitischen und
natiirlich noch mehr an ihrer fi-
nanzpolitischen Souverdnitdt fest-
halten. Auch die Bundesrepublik
macht hiervon keine Ausnahme.

Wie sollte und wie miiBte aber
eine derartige konjunkturpolitische
Zusammenarbeit = aussehen? So-
lange die Nationalstaaten noch
erhalten bleiben, stellt eine ein-

heitliche Konjunkturpolitik der
Partner ein sehr weitgestedktes
Fernziel, wenn nicht sogar eine.

Illusion dar. Wer die Dinge reali-
stisch sieht, wird mit einer kon-
junkturpolitischen Zusammenarbeit
im Sinne der gemeinsamen An-
steuerung gemeinsam anerkannter

Ziele vollauf zufrieden sein. Da- .

mit wiirde zugleich der mit Sicher-
heit auch nach der Ubergangszeit
des EWG-Vertrages im Jahre 1970

noch nicht ausgeschalteten unter-

der -

schiedlichen Situation in den sechs
Lindern am besten Rechnung ge-
tragen, ’

Bundesrepublik muB endlich ihr
Instrumentarium schaffen

Voraussetzung fiir eine aktive
Konjunkturpolitik und eine kon-
junkturgerechte oder genauer ge-
sagt antizyklische Finanzpolitik in
den sechs Lindern ist in jedem
Fall das Vorhandensein entspre-
chender Instrumente. Auf Grund
ihrer wirtschaftspolitischen Kon-
zeption sind unsere Partner in
der EWG relativ gut geriistet. Sie
haben jedenfalls die notwendigen
Mittel 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
unterentwidkeltes Gebiet. Seit Jah-
ren fordern Einsichtige das recht-
zeitige Bereitstellen konjunktur-
politischer Mittel, um im Ernstfall
sofort handeln zu koénnen. Der
ehemalige Bundeswirtschaftsmini-
ster Erhard ist in den langen Jah-
ren seiner Amtszeit {iber die For-
derung nach einem solchen Instru-
mentarium nicht hinausgekommen.
Sein Nachfolger Schmiicker wird
sich unter dem Bundeskanzler Er-
hard beeilen: miissen, wenn er
nicht in die wahlpolitischen Aus-
einandersetzungen des néchsten
Jahres kommen und damit unwei-
gerlich -auf der Strecke -bleiben
will. Er wird dabei auf die Mitwir-
kung seines Kollegen im Finanz-
ministerium und auf den guten
Willen der L&nder angewiesen
sein, denn das Schwergewicht der
der Bundesrepublik noch verblei-
benden konjunkturpolitischen Ma-
nvrierfahigkeit liegt eindeutig auf
finanzpolitischem Gebiet,

Man denke hierbei an die, Er-
méchtigung, die Steuern je nach
der Konjunkturlage zu variieren,
eine langfristige Planung und Ab-
stimmung der 6ffentlichen Investi-
tionen und an eine Manipulation
der Abscireibungssédtze nach den
jeweiligen  konjunkturpolitischen
Erfordernissen, Und ohne die Mit-
wirkung der Lénder ist der Bund
machtlos!
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Optimum der drei Ziele
des,,magischen Dreiecks* ansteuern

Angenommen, die konjunktur-
politischen Mittel wéren in allen
sechs Landern ausreichend vorhan-
den. Wie sollte man sie einsetzen?
Soll die Preisstabilitit absoluten
Vorrang vor dem Zahlungsbilanz-
ausgleich und der Vollbeschafti-
gung haben? Nur weltfremde The-
oretiker kdnnen angesichts der
sozial-, produktions- wund innen-
politischen Realitdten in den mo-
dernen Industriestaaten den Primat
eines dieser drei wirtschaftspoliti-
schen Ziele fordern. Da anderer-
seits eine optimale Erreichung aller
drei Ziele gleichzeitig beinahe un-
moglich — die Quadratur des Krei-
ses — ist, wird die praktische
Wirtschaftspolitik immer das je-
weils mdégliche Optimum der ein-
zelnen Ziele anstreben miissen. .

Ihre Aufgabe wird noch dadurch
erschwert, daB es sich bei diesem
sogenannten ,magischen Dreieck"
nicht um die Erreichung von Zie-
len in einer statischen Wirtschaft
handelt, sondern die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung aller Staa-
ten hat sich in einem ausreichen-
den Wachstum zu vollziehen. Alle
Linder, aber auch alle wirtschaft-
lichen Interessengruppen . sind
heute diesem ,Wachstumsfetisch”
erlegen. Die Aufgaben, die die
sechs  EWG-Partner in den ndch-
sten Jahren meistern miissen, sind
alles andere als leicht.

Mit gemeinsamen Anstrengungen
wire schon viel gewonnen. Das
als Ausgangspunkt der Betrachtung
dienende Problem des derzeitigen

Auslandsvertretungen In
Belrut, Buenos Aires,
Johannesburg, Kairo,
Kapstadt, Madrid,

Rio de Janeiro,

Tokio und Windhoek
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Tradltlon und Erfahruny.

- starken Kapitalimports. in die Bun-

desrepublik kénnte aber auch-bei
noch so streng antiinflationisti-
scher Politik in allen sechs EWG-
Lindern unveréndert fortbestehen.
Die Konvertibilitdt verbindet alle
Industrienationen untrennbar mit-
einander und zwingt sie zu einer
Abstimmung ihrer konjunkturpoli-
tischen Konzeptionen.

Endziel: Atlantische
Konjunkturpolitik
Die Zusammenarbeit in der
EWG -ist also ein zwar notwendi-
ger Anfang, aber immer nur ein
Anfang. Das Endziel muB eine Zu-
sammenarbeit mit den anderen

Innere oder Auflere

Inﬂation_%ire Tendenzen in Lindern
wie Frankreich und Ifalien drohen
gegenwirtig iiber den AuBenwirt-
schaftsmechanismus _ auf andere
Lénder iberzugreifen. Geidhrdet
scheint vor allem die Bundesrepu-
blik zu sein, deren Zahlungsbilanz-
iiberschuf in der letzten Zeit stark
zugenommen hat. Erhéht hat sich
nicht nur der Saldo des Waren- und
Dienstleistungsverkehrs, ~ sondern
auch der Zustrom : ausldndischen
Kapitals ‘in . die Bundesrepblik. .In
der Zunahme des Leistungsbilanz-
tiberschusses 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

europdischen Lindern und mit den
USA sein. Als Rahmen bietet sich
hierfiir die OECD an, Die alte
OEEC hatte auf die konjunktur-
politischen - Entscheidungen. der
Mitgliedstaaten ' einen gréBeren
Einfluf als ihre erweiterte Nach-
folgerin. Bs wire wiinschenswert,
die OECD in diesem Sinne zu re-
aktivieren, Nur wenn dies gelingt,
werden die westlichen Industrie-

-nationen und vor allem ‘die Bun-

desrepublik von dem stdndigen
Albtraum einer importierten Infla-
tion befreit werden, wenn man —
was nur zu begriifen wére — auf
das letzte Mittel einer fortwéhren-
den Korrektur der Wedhselkurse
verzichten will. (H.)

Kaufkraftstabilvit';it ?

die ein Preisgefdlle zwischen den
einzelnen Landern entstanden ist.
Der, Kapitalzufluf nach West-
deutschland ist nicht nur durch das
relativ hohe deutsche Zinsniveau,
sondern auch durch Wahrungsspe-
kulation bedingt.

Gegen die Inflation der Partner
mit Wechselkurskorrekturen

Waren auch zundchst die Aus-
fuhrsteigerungen, die zur Erhéhung
des Leistungsbilanziiberschusses
der Bundesrepublik fiihrten, durch-
aus erwiinscht, weil sie eine kon-
junkturelle Belebung nach einer
Phase stark abgeschwéchten Wachs-
tums einleiteten, so ist doch nun
bereits abzusehen, daB eine Export-
zunahme im bisherigen Tempo, wie
sie sich in den Auftragseingin-

fachliches Konnen und weltweite Verbindungen bil-
den die Grundlagen unserer Arbeit. Auf ihnen baut
sich unser vieifditiger Kundendienst auf. Seine

Vorteile sollten auch Sie

sich zunutze machen.

- COMMERZBANK

AKTIENGES SELLSCHAFT

Hauptverwaltungen in
DDSSELDORF FRANKFURT A, M. . HAMBURG

Geschiftsstellen Uberall in der Bundesrepublik und tn West-Berlin
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gen ankiindigt, das westdeutsche
Produktionspotential iiberfordern
‘wiirde. Die Aussicht darauf, daB die

- 'in" Frankreich und Italien zur Infla-

tionsbekdmpfung ergriffenen Ma8-
nahmen in n&herer Zukunft den ge-
wiinschten Erfolg haben werden,
sind gegenwirtig noch gering, da
es sehr schwerfdllt, die Gewerk-
schaften dieser Lénder fir eine
Mitarbeit an einer inflationshem-
menden Einkommenspolitik zu ge-
winnen.

Unter diesen Umstdnden bleibt
einem Land wie der Bundesrepu-
blik — von einer Einschrinkung
der Konvertibilitit und von AuBen-
wirtschaftsrestriktionen abgesehen,
di» zu Recht allgemein abgelehnt
werden — nur eine Modglichkeit,
sich der vom Ausland ausgehenden
Preissteigerungstendenzen zu er-
wehren: eine Wechselkurskorrektur
zur Beseitigung des Preisgefélles.
Diese Korrektur miiite eventuell
von Zeit zu Zeit wiederholt wer-
den, wenn unterschiedliche Preis-
entwicklungen erneut ein spiir-
bares Preisgefédlle entstehen lassen.
Wird dagegen die bestehende
Wechselkursrelation als Tabu be-
trachtet, von der nur in &uBersten
Notfallen abzugehen ist, so ist ein
Land, hélt es sich an die Spiel-
regeln eines freien internationalen
Leistungs- und Kapitalverkehrs,
kaum in der Lage, vom Ausland
ausgehende Inflationstendenzen ab-
zuwehren.

Mafnahmen zur Abwendung im-
portierter Inflation, die den Wech-
selkurs unangetastet lassen, kurie-
ren nur Symptome und beseitigen
nicht die Ursachen. Wird z.B.
durch Déampfung der innerwirt-
schaftlichen Nachfrageexpansion ein
Ausgleich fiir den Nachfragesog
aus dem Ausland zu schaffen ver-
sucht, so wird damit das inter-
nationale Preisgefédlle, die Ursache
dieses Sogs der Auslandsnachfrage,
kiinstlich aufrechterhalten und die
Uberforderung des inldndischen
Produktionspotentials durch den
Export kaum abgewendet.

Kapitalexporterhéhung oder
importdrosselung?

Ebensowenig kann durch MaB-
nahmen zur Férderung des Kapi-
talexports verhindert werden, daB
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sich {iber. den AuBenwirtschafts-
mechanismus Preissteigerungsten-
denzen in einem Land auf andere
Lander ausbreiten. Zwar fliefien
der inldndischen Wirtschaft ein-
schlieflich des Bankenapparates
keine zusdtzlichen liquiden Mittel
aus dem Awusland zu, wenn ein
Leistungsbilanziiberschuf durch Ex-
port lang- und mittelfristigen Ka-
pitals in voller Hohe ausgeglichen
wird. Es ist jedoch weniger der
Strom liquider Mittel von einem
Land zum anderen, der zur Infla-
tionsausbreitung fiihrt, sondern vor
allem die ausldndische Nadhfrage
nach Giitern und Diensten, die das
inlédndische Produktionspotential
iiberfordert. Ist .die Auslandsnach-
frage bereits so hoch, daB sie nicht
mehr voll befriedigt werden kann
und deshalb zu Preissteigerungen
fiihrt, so wird auch dann, wenn es
gelingt, den sich ergebenden Lei-
stungsbilanziiberschu8 durch Kapi-
talexport voll auszugleichen, Infla-
tion durch den AuBenwirtschafts-
verkehr importiert. Vorgédnge im
realen Bereich werden im mone-
tiren Sektor durch Kapitalexport
nur konsolidiert, nicht dagegen
korrigiert.

Nun soll hier aber keineswegs
geleugnet werden, daB ein Liquidi-
tatszufluf aus dem Ausland Sekun-
déreffekt haben kann, d.h. daB
eine Liquiditdtsanreicherung im In-
land die inldndische Nachfrage sti-
mulieren kann. Zwischen beiden
Grofien herrscht jedoch nur eine
indirekte und sicher keine strenge
Beziehung.

Man muB sich deshalb dariiber
klar sein, da8 bestenfalls nur diese
Sekunddrwirkungen verhindert wer-
den, wenn man durch Férderung
des Kapitalexports bzw. Beein-
trachtigung des Kapitalimports
einen Liquiditdtszustrom aus dem
Ausland abzustoppen sucht. Damit
tragen zwar solche Mafinahmen
zur Bekdmpfung importierter Infla-
tion bei, sie reichen jedoch nicht
aus.

Zeigt sich somit, daB das Fést-

halten an bestehenden Wedhsel-

kursrelationen und das Vermeiden
importierter Inflation als wirt-
schaftspolitische Ziele nicht mitein-
ander vereinbar sind, wenn einige
Lénder Inflation zulassen, so liegt

es nahe, einen Ausweg in- Mitteln
zu suchen, die verhindern, daB
einzelne Lidnder aus einem allge-
meinen inflationsfreien konjunk-
turellen Gleichschritt ausbrechen,
Ein solches Mittel wird in der Ko-
ordinierung der Konjunkturpolitik
zwischen den einzelnen Lé&ndern
gesehen. Ist auch hiergegen theo-
retisch kaum etwas einzuwenden,
so sind doch Bedenken berechtigt,
ob eine Koordinierung der Kon-
junkturpolitik die in sie gesetzten
Erwartungen praktisch erfiillen
wird,

Keine Garantie
fiir konjunkturellen Gleichschritt!

“Man fithre sich nur vor Augen,
daB die erstrebten langfristigen
Wadhstumsziele in den Industrie-
léndern auch heute schon kaum
stark voneinander abweichen. Fast
uUberall wird ein j&hrliches Sozial-
produktswachstum von wungefdhr
4 bis 5% bei Preisstabilitit ange-
strebt und mit mehr oder weni-
ger dhnlichen wirtschaftspolitischen
Mitteln -zu verwirklichen gesucht,
In den wirtschaftspolitischen Ziel-
vorstellungen zumindest besteht
also bereits jetzt eine Uberein-
stimmung. Trotzdem weichen die
Lénderkonjunkturen voneinander
ab. Unterschiedliches Verhalten
der Sozialpartner in den verschie-
denen L&ndern ist eine Erkldrung
fir die divergierenden Entwick-
Iungen.

Auch eine internationale Ab-
stimmung der Konjunkturpolitik
ist somit keine Garantie dafiir, daB
internationale und nationale mone-
tire Stabilitdt, d.h. Wedselkurs-
stabilitdt und Preisstabilitdt in al-
len Léndern, gleichzeitig zu ver-
wirklichen sind. Auch bei einer der-
artigen Abstimmung koénnten sich
einzelne Lander in der Zwangslage
befinden, zwischen der Stabilitét
der inneren und der &uBeren Kauf-
kraft ihrer Wéahrung wdéhlen 2zu
miissen. Ohne Frage wiirde aber
eine internationale Koordinierung
der Konjunkturpolitik dazu beitra-
gen, daB Entscheidungen zwischen
innerer und duBerer Wahrungssta-
bilitdt immer seltener zu féllen

"wédren und beide Ziele mit mehr

Erfolgsaussichten zugleich ange-
strebt werden koénnten. (M.T))
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Eine fragwitrdige Gruhdsatzentscheidung

Praktisch ist die wirtschaftspoliti-
sche Grundsatzentscheidung dieses
Jahres schon gefallen. Zwischen
den beiden Extremen: Kaufkraft-
erhaltung einerseits und Anpas-
© sung an die inflationdre Entwick-
- lung unserer EWG-Partner ande-
rerseits wurde offensichtlich ein

Kompromifi gewdhlt, der der zwei-

ten beider Moglichkeiten den
Schwerpunkt zuerkennt. Wiirde die
Bundesregierung der Kaufkraft-
erhaltung der D-Mark bedingungs-
los die Prioritdt geben, so hitte
eine zweite Aufwertung die Folge
der seit Jahresbeginn im Vorder-
grund stehenden Uberlegungén sein
miissen.

Eine Konzeption ,der Anpassung
der D-Mark* . . .

Zwischen der Kaufkraft der D-
Mark und der der Wahrungen un-
serer EWG-Partner ist im Laufe
des Jahres 1963 ein Gefille ent-
standen, das eine Korrektur der
Wedhselkurse erforderlich machen
wiirde. ‘Auftragssteigerungen im
Export um 20-% bis 3096 und der
Zustrom von Auslandskapital in
Milliarden-Betrigen kennzeichnen
die Schérfe dieser Situation bis in
die ersten Monate dieses Jahres
hinein. Die Bundesregierung hat
trotzdem seit Beginn des Jahres
wiederholt den Gedanken einer
Aufwertung verworfen und statt
dessen verschiedene andere Kon-
junkturmaBnahmen  angekiindigt.
Eine Beibehaltung der heutigen
- Wedhselkurse bedeutet aber, daB
man das entstandene Gefille zwi-
schen den Wechselkursen als eine
voriibergehende Erscheinung be-
trachten will.

o
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Da eine .Kaufkfafterholung der

.Wéhrungen unserer Nachbarldnder

praktisch unmoéglich ist, kann also
nur an eine entsprechende Anpas-
sung der D-Mark gedacht worden
sein, Ob dieser Entscheidung eine
weitreichende Konzeption zugrunde
liegt, 14Bt sich fiir den AuBenste-
henden schlecht beurteilen. Der Ent-
schluB einer Regierung, die Stabili-
tdt ihrer Wihrung bis zu einem ge-

. wissen Grade hinter der Forderung

einer gemeinsamen bzw. einer sich
ergdnzenden europdischen Wirt-
schaftspolitik zurlidkzustellen, wird
wohl in keinem Falle gegeniiber
der Uffentlichkeit geduBert werden,
Die Konsequenz einer solchen eu-
ropdischen Konzeption ist, daB je-
weils das Land oder die Liander mit
besonders ungiinstiger Kaufkraft-
entwicklung durch konjunktur-
dimpfende MaBnahmen fiir Stabili-
sierung sorgen, wéhrend die Part-
ner-Linder diese Bemiihungen un-
terstiitzen, aber nicht durch eigene
restriktive Aktionen erschweren
sollen. ’ o

"« +. scheint bestditigt

Das Drdngen der deutschen Stel-
len auf ein Handeln unserer EWG-
Partner zur Verbesserung ihrer
Wahrungsstabilitit scheint das Vor-
liegen einer derartigen Konzeption
zu bestdtigen. Italien, Frankreich,
Holland haben ihrer Konjunktur
Bremsen in Form .von Diskont-
erh6hungen, Kreditrestriktionen,
Einschrinkungen der Teilzahlungs-
méglichkeiten und Verbrauchysteu-
ern angelegt. Wieweit sie die infla-
tiondren Tendenzen in den Griff
bekommen haben, 148t sich heute,
einige wenige Monate nach Einfiih-

rung dieser MaBinahmen, noch nicht
erkennen. Immerhin sind sowohl in
Italien als auch in Frankreich die
dédmpfenden Wirkungen bereits zu
spliren und, gemessen an der Ent-
widklung an den Mailédnder und Pa-
riser Borsen, diirfte ein umfassender
Erfolg erwartet werden.

Die passive, abwartende Stellung,
die die Bundesrepublik nach dieser
Konzeption einzunehmen hat, hilft
zwar den Partnerliandern, jedoch
birgt sie eine’ Vielzahl von Gefah-
ren in sich, vor allem weil kaum
Erfahrungen iber 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 Vollbeschéftigung den
notwendigen Wettbewerb aufrecht-
erhalten und war damit eine der
wesentlichen Grundlagen  fiir die
erfolgreiche Entwidklung. Ein &hn-
liches phasenungleiches Konjunk-

turbild in der EWG — wenn auch’

nicht nach Branchen, sondern nach
Lindern geteilt -— konnte die
Grundlage einer ebenso erfolgrei-
chen Entwicklung werden.

Erfolglose Operationen . . .

Auf die zwei ,Gefahrenquellen”:
Exportboom und Kapitalzufluf muf
sich die Aufmerksamkeit besonders
richten, da aus ihnen die inflatio-
néren Kréifte aus den Nachbarlan-
dern’ unkontrolliert und damit
wahrscheinlich zu heftig in die
Wirtschaft der Bundesrepublik ein-
stromen koénnen. Bundesregierung
und Bundesbank haben ihre ersten
vorsorglichen MalBnahmen gegen
den Kapitalzustrom gerichtet. An-
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fang des Jahres wurde versucht,
den elegantesten der moglichen
Wege, den der Zinssenkung, zu be-
schreiten. Er. fithrte nicht zum Ziel,

da die Bundesregierung die erfor-,

derliche freiwillige Emissionspause
nicht ‘einhielt, Ebenso wie in den
letzten Jahren die Bauvorhaben der
Konjunkturpolitik nicht untergeord-
net wurden, so wurden nunmehr
die Emissionswiinsche nicht auf die
Erfordernisse der Wirtschaftspoli-
tik abgestellt. Abgesehen davon,
daB inzwischen die Emissionspause
zwangsliufig eingetreten ist, muBte
festgestellt werden, daB die Bun-
desregierung offensichtlich ihre Ein-
fluBméglichkeiten auf den Zustrom
ausldndischen Kapitals unterschatz-
te, Etwa drei Viertel des auf den
“deutschen Anleihemarkt geflosse-
nen ausldndischen Geldes wurden
in Anleihen der 6ffentlichen Hand
‘angelegt, 'und, zwar besonders in
Neuemissionen. Dariiber hinaus
hiatte die Bundesregierung mit Hilfe
der Bundesbank durchaus die Még-
lichkeit gehabt, die Banken zu
einem Verzicht oder einer starken
Einschrinkung der Verkdufe neuer
Anleihen an Ausldnder bewegen zu
konnen. GemdB AuBenwirtschafts-
veré;dnung missen die Banken
Kéaufe . und - Verkdufe. = deutscher
Werte von und an ,Gebietsfremde*
melden (§ 69 1/No.2). Auf Grund
diesér Meldungen hitte die Bundes-
bank die Banken wegen ,ungenii-
gender -Placierungsmoglichkeit im
Inlande” ansprechen und eine ent-
sprechende Herabsetzung der Quote
im - Bundesanleihekonsortium an-
drohen - kénnen — ein bestimmt
sehr wirksames Mittel.

Nachdem die Bemiihungen um
den Abbau des Zinsgefélles prak-
tisch erfolglos blieben, dréngte die
Bundeshank auf andere Mafnah-
men und untersagte zur Abwehr
der kurzfristigen Gelder die Ver-
zinsung von Termineinlagen Ge-
bietsfremder. Eine MaBnahme, die
bereits in- den Jahren 1960/61 an-
© gewandt wurde, jedoch den Zuflul
von heiBem Geld kaum beeinflus-

sen konnte, da Vorauszahlungen °

im AuBenhandel und die Kredit-
aufnahme der Wirtschaft im Aus-
land hiervon nicht beriihrt wurden.
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. « . um eine weitere ,bereichert“?

Da der ZufluB ausldndischen Ka-
pitals in Hohe von ca. 2 Mrd. DM
im Jahre 1963 im Gegensatz zu
den Jahren 1960/61 Gberwiegend in
festverzinslichen Werten angelegt
wurde, ist verstindlich, daB die Bun-
desbank auf eine Behinderung die-
ses Kapitalzustroms dréangte. Die
Anwendung des nach dem Auflen-
wirtschaftsgesetz méglichen Ver-
bots ausldndischer Kaufe deutscher
Wertpapiere wire zwar die’ logi-
sche Folge gewesen, jedoch scheute
man vor einer derart radikalen
MaBnahme zuriick, die den Riick-
fall in die Devisenbewirtschaftung
(wenn auch mit umgekehrten Vor-
zeichen) bedeutet hitte.

Der vorgesehene Ausweg ist je-
doch nicht minder problematisch:
Die von der Bundesbank befiirwor-
tete und von der Bundesregierung
vorgeschlagene Einfilhrung eines
Kapitalertragsteuerabzuges vonZin-
sen -aus Wertpapieren, die Inha-
bern mit Sitz auBerhalb des Bun-
desgebietes zuflieBen, stellt ohne
Zweifel eine fiskalische Diskrimi-
nierung der auslédndischen Gliubi-
ger dar. Diesen Anschein erweckt
der Gesetzesvorschlag um so mehr,
als eine zeitliche Begrenzung die-
ser aus konjunkturellen Uberlegun-
gen vorgesehenen Steuer in dem
bisher vorliegenden Entwurf nicht
angegeben ist. Vielleicht verbindet
die Regierung hiermit bereits den
Gedanken, zu einem spéteren Zeit-
punkt die Kapitalertragsteuerpflicht,
von der bisher nur Dividenden-
zahlungen erfaBt wurden, auf alle
Wertpapierertrdge fiir In- und Aus-
linder auszudehnen?

Die jetzt vorgesehene Einfiihrung
einer Kapitalertragsteuerpflicht fiir
Gebietsfremde wird neben dem
eigentlichen Zweck dieser Mab-
nahme, also der Behinderung des
Kapitalzustroms aus dem Ausland,
auch starke Nebenwirkungen mit
sich bringen. Bei eingehender Be-
tréditung der Auswirkungsméglich-
keiten kann der Einfluf dieser MaB-
nahme je nach Art des in Deutsch-
land angelegten ausldndischen Ka-
pitals beurteilt werden. Die gegen-
tiber ihren jeweiligen Heimatbe-
horden offiziell in Deutschland an-
gelegten Betrdge von Banken, Ver-
sicherungen, Pensionskassen, ande-
ren Unternehmen und auch Privaten

H

werden von der deutschen MaB-
nahme nur begrenzt betroffen. Auf
Grund der Doppelbesteuerungsab-
kommen, die vor allem mit unseren
Nachbarldndern bestehen, ist eine
volle oder teilweise Erstattung der
in Deutschland einbehaltenen Kapi-
talertragsteuer méglich. Diese An-
leger werden also auch in Zukunft
an Kaufen deutscher Wertpapiere
kaum gehindert, da fiir sie das Zins-
gefdlle praktisch weiterhin beste-
hen bleibt, Betroffen dagegen wird
das. sogenannte schwarze Kapital
und Kapital von Ausléndern, mit
denen kein Doppelbesteuerungs-
abkommen besteht. Jedoch ist der
Umfang dieser Betrdge betrachtlich
geringer als der zuvor erwdhnten.

Dariiber hinaus 148t sich auf die
Dauer Fluchtkapital, das in einer
gesunden Wéhrung 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, -daB ein Abzug dieser aus-
ldndischen Gelder erst zu einem
Zeitpunkt erfolgt, an dem die D-
Mark weniger gefragt erscheint,
und es also der Bundesbank wahr-
scheinlich unangenehm sein wird,
wenn sich dann die Folgen der
heute vorgeschlagenen XKapitaler-
tragsteuer zeigen.

Eine weitere ungewollte Neben-
wirkung entsteht aus der Tatsache,
daB nach dem vorliegenden Entwurf
auch deutsche Staatsbiirger, deren
Wohnsitz im Ausland liegt, unter
die Kapitalertragsteuerpflicht fal-
len, ebenso wie sie von dem Ver-
zinsungsverbot betroffen werden.
Dies wirkt sich besonders nach-
teilig fiir diejenigen aus, die in Lén-
dern arbeiten, mit denen kein Dop-
pelbesteuerungsabkommen besteht.
Das gilt fiir die meisten Entwick-
lungslénder — es entstdnde ein
Hartefall, weil gerade die dort ti-
tigen Deutschen ihre Ersparnisse

'in der Heimat halten. Auch dem

von Bundesregierung und Bundes-
prdsidenten oft wiederholten

~ Wunsch, daB deutsche Techniker

und andere Fachkréfte personlich
Entwicklungshilfe in Ubersee lei-
sten sollten, wiirde durch diese
Kapitalertragsteuerregelung  ein
schlechter Dienst erwiesen.
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- Bedauerliché Erschiitterung des
- Dertrauens im Ausland

Eine besonders unangenehme Ne-
benwirkung der Steuer ist die Tat-
sache, daB das ausldndische Ver-
trauen in die deutschen Wertpa-
piere erschiittert worden ist, nach-
dem es Jahre hindurch seit dem
Londoner Schuldenabkommen mit
gutem Erfolg aufgebaut worden ist.
Ein Kommentar in der Schweizer
Wochenzeitung ,Die Weltwoche*
gab die im Awusland entstandene
Einstellung treffend - wieder: Die
Mafinahme habe ,den entscheiden-
den Schonheitsfehler, daBl sie riick-
wirkend fiir die unter anderen Vor-
aussetzungen erworbenen Anleihen
gelten solle. Ein solches Handeln

bedeutet aber einen klaren Versto
gegen Treu und Glauben. Erst wer-
den also einige Milliarden Aus-
landsgelder durch das Versprechen
guter, hoher Zinsen nach Deutsch-

 land gelockt. Dann iiber Nacht &n-

dert man die gesetzlichen Bestim-
mungen und schafft nachtraglich
Diskriminierung fiir den bis dahin
umworbenen Auslénder.”

Die hierin zum Ausdruck kom-
mende Enttduschung iiber den deut-
schen Schuldner wird ohne Zweifel
den Kapitalzustrom bremsen und
damit den Zweck der MafBnahme
erfiillen. Grundsé&tzlich ist es jedoch
falsch, durch Verschlechterung des
guten Ansehens Konjunkturpolitik
zu betreiben. (mei.)

National und supranational gleiche Pflichten

- In letzter Zeit ist leider inner-
halb der Europédischen Wirtschafts-
gemeinschaft ein zunehmendes Un-
gleichgewicht festzustellen. Die un-
terschiedliche Wirtschafts-, Finanz-
und Wahrungspolitik der  einzel-
nen Mitgliedstaaten hat:dazu ge-
fiihrt, daB es in extrem gegenldu-
figer Entwicklung in einigen Lé&n-
dern zu hohen Zahlungsbilanziiber-
schiissen gekommen ist, denen be-
sorgniserregende Defizite in ande-
ren Mltghedstaaten gegeniiber-
stehen,

Aldrmsignale vom AuBenhandel

Dieser Umstand ist darauf zu-
rickzufithren, daB insbesondere
in den Lindern Frankreich und
Italien ausgesprochen inflationi-
stische Erscheinungen vorliegen,

die bei. dem bestehenden System
fixierter Wedhselkurse dazu fiihren,
daB sich die Waren- und Kapital-
strome  rasch und in wesentlichem
Umfang &ndern. Denn die -Nach-
frage der inflationierenden L&nder
nach Giitern und Leistungen der
Lander mit relativ stabilem Preis-
niveau erh6ht sich sehr stark, wih-

rend gleichzeitig der Import in den -

preisstabilen Landern an Interesse
einbiiBt. ‘

Die Zahlen der AuBenhandels-
bilanz der Bundesrepublik zeigen
dies sehr deutlich: Im Jahre 1963
betrug der UberschuBl der Handels-
bilanz 6,5 Mrd. DM gegeniiber ge-
schitzten 3,5 Mrd. DM. Damit war
das zweithochste Ergebnis der
Nachkriegszeit erreicht. Zum Ver-
gleich: Im Jahre der Aufwertung

1961 betrug der UberschuB 6,1 Mrd.
DM. Diese Entwicklung scheint sich
fiir das laufende Jahr nochmals zu
verstdarken. Fiir die ‘beiden ersten
Monate des Jahres 1964 haben wir
bereits einen Uberscdhuf von iiber
1,5 Mrd. DM ,zu -verzeichnen. Fiir
uns in der Bundesrepublik bringt das

. alle die Probleme mit sich, die man

schlagwortartig mit dem Begriff der
«importierten Inflation* kennzeich-
net, und hinsichtlich- unseres Ver-
héltnisses zu den Mitgliedstaaten
in der EWG und: dariiber hinaus
zu den sogenannten dritten Lé&n-
dern kommt es zu den besorgnis-
erregenden Zahlungsbilanzungleich-
gewichten. -

Abwe}tungen bei den
s»Inflationsexporteuren .

Sucht man nach -einem Ausweg
aus dieser beklemmenden'Situatiqn,
s0 st6B8t man naturgem&8. zundchst
auf den .sich' vornehmlich . anbie-
tenden Weg, die inflationierenden
Lénder - aufzufordern, -unverziiglich
ihre Anstrengungen zur Stabilisie-
rung von Wirtschaft und Wahrung
zu verstirken und zu einer Wirt-
schaftspolitik -zuriickzukehren, die’
sich als wesentliches Ziel die Er-
haltung. der Preisstabilitdt - setzt
Appelle in dieser Rlchtung smd in
der letzten Zeit schon des‘ofteren
mit Nachdruck ausgesprochen wor-
den. Leider scheint der Erfolg noch
auf sich warten zu lassen. Folgen
die inflationierenden Lander diesen
Aufrufen nicht, so sind ‘wir —
bedingt durch das. internationale
System fester Wedhselkurse —
nicht in der Lage, uns. den Preis-
auftriebstendenzen zu entziehen.
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Wir sitzen alle in einem Boot,
und — um im Bild zu bleiben —
wenn einer Wasser in dieses Boot
hineinschopft, bekommen alle nasse
FiiBe. Wir miissen uns dariiber im
klaren sein, da8 es einem ein-
zelnen Land nur voriibergehend ge-
lingen kann, dem Preisauftrieb zu
entrinnen. Auf die Dauer wird sich
niemand dem teuflischen Sog ent-
ziehen koénnen, wenn nicht durch
Wedhselkursdnderungen der infla-
tionierenden Léander, ‘also durch
Abwertungen, die Austauschver-
héltnisse zwischen den Wiahrungen
wieder ,justiert werden.

« o . im ystatus quo** unerwiinscht

Nun wird wohl bei niemandem
Zweifel dariiber bestehen, daB An-
derungen der Wiéhrungsparititen
bei dem jetzt erreichten Stand der
Integration &uBerst unerwiinscat
sind. Um sie aber dberfllissig zu
machen, bedarf es einer umfassen-
den Koordinierung der Wirtschafts-
politik im weitesten Sinne. Das
schlieft fir den Einzelstaat ein,
daB er auf die Verfolgung rein
nationaler Zielsetzungen verzichtet,

Man sollte verstdrkt anstreben,
daB auf dem Gebiet der Wirt-
schaftspolitik nationale Souverédni-
tdtsrechte mehr und mehr aufgege-
ben werden und auf eine Zentral-
instanz {iibergeleitet werden. Da-
mit konnten auch die Schwierig-
keiten - iiberwunden werden, die
darin liegen, daB zundchst jeder
Staat fiir sich allein versucht, eine
ganzheitliche Konzeption fiir seine
Wirtschafts-, Finanz- und Kredit-
politik herzustellen.

Keine absolute Prioritit einer der
ssdrei Ecken*!

Wenn man nach den Richtpunk-
ten Ausschau hédlt, nach denen
diese {ibernationale Wirtschafts-
politik gesteuert werden soll, so
st68t man sofort auf das soge-
nannte ,magische Dreieck”. Der
EWG-Vertrag formuliert das so,
daB jeder Mitgliedstaat die Wirt-
schaftspolitik betreibt, die erforder-
lich ist, um unter Wahrung eines
-hohen Beschiftigtenstandes und
eines stabilen Preisniveaus das
Gleichgewicht seiner Zahlungsbilanz
zu sichern und das Vertrauen in
seine Wahrung aufrechtzuerhalten.
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Nun wird man berechtigt die Fra-
ge stellen: Was hat hier Vorrang?
Man wird sich schwer tun, irgend-
eine Prioritdt zu erkennen. Der
Wissenschaftliche Beirat beim Bun-
desministerium flir Wirtschaft hat
frither einmal in einem Gutachten
die Wirtschaftspolitik als die
beste bezeichnet, der es gelingt,
die Kaufkraft der Wahrungseinheit
tunlichst stabil, die Beschdftigung
der Produktivkréafte moglichst hoch
und die Zahlungsbilanz auf der
Grundlage eines freien internatio-
nalen Leistungsaustausches ausge-
glichen zu halten. Auch bei dieser
Aufzdhlung ist eine Vorrangstel-
lung eines der Ziele nicht erkenn-
bar.

Wenn man die Zusammenhédnge
einmal durchdenkt, so wird man
zu dem SchluB kommen, daB man
wohl keine absolute Prioritdt eines
dieser drei Ziele fixieren sollte.
Keines kann ohne Riicksicht auf die
beiden anderen angestrebt werden,
und es ist die Aufgabe der Wirt-
schaftspolitik, -entsprechend der
jeweilig gegebenen = Lage eine
KompromiBlésung zwischen diesen
drei Zielen zu suchen. So wie dies
fir die nationale Konjunkturpolitik

gilt, so hat es auch fiir eine
supranationale = Wirtschaftspolitik
Giiltigkeit.

Mehr konjunkturgerechtes
Perhalten der d&ffentlichen Hand!

Um die Ziele des ,magischen
Dreiecks” mdéglichst optimal ver-
wirklichen zu kénnen, muB das In-
strumentarium der Konjunkturpoli-
tik ausgebaut werden. Dabei kommt
dem konjunkturgerechten Verhal-
ten der offentlichen Hand beson-
dere Bedeutung zu. Ansatzpunkte
sind gentigend vorhanden, wenn
man bedenkt, daB in der Bundes-
republik der Anteil der Eigeninve-
stitionen, Darlehen und Zuschiisse
der offentlichen Hand an den ge-
samten Anlageinvestitionen in den
vergangenen Jahren etwa 30 bis
3590 betrug und daB die von der
offentlichen Hand beeinfluiten In-
vestitionen sogar iliber die Halfte
der Anlageinvestitionen {iberhaupt
ausmachten. -

Diese Tatsache sollte endlich
Veranlassung geben, vom jdhr-
lichen Budget wegzukommen und

‘die

rechtlichen Voraussetzungen
dafiir zu schaffen, daB sich die
offentlichen Haushalte elastisch den
konjunkturellen Erfordernissen an-
passen konnen und damit einen
wesentlichen Beitrag zur monetéren
Stabilitdt leisten.

Willkommene Gesetzentwiirfe

Das Erfordernis der Preisstabili-
tat macht auch Mafinahmen gegen
den unerwiinschten Kapitalzufluf
notwendig. Die Bundesregierung
hat daher vorgesehen, den gesetz-
gebenden Koérperschaften in Kiirze
den Entwurf eines Gesetzes zur
Einfihrung einer Kapitalertrag-.
steuer von 25% auf festverzins-
liche Wertpapiere fiir Gebiets-
fremde sowie einen Gesetzentwurf
zur Abschaffung der Wertpapier-
steuer vorzulegen.

Das Beseitigen der Wertpapier-
steuer, durch das der Kapitalexport
gefordert und damit von dieser
Seite unsere Zahlungsbilanz ent-
lastet werden soll, wird vorbehalt-
los begriit werden konnen, vor al-
lem auch im Hinblick auf die Bemii-
hungen, innerhalb des Gemeinsa-
men Marktes die Bedingungen fiir
die Kapitalaufnahme der gewerb-
lichen Wirtschaft zu vereinheit-
lichen. Die Einfilhrung einer Kapi-
talertragsteuer fiir Auslénder hat
dagegen nicht ungeteilte Zustim-
mung gefunden. Dennoch ist die-
ser Vorschlag zu unterstiitzen, da
mit dieser neuen Steuer im Grunde
genommen nur die in ihrem Hei-
matland der Steuer entzogenen
Fluchtkapitalgelder getroffen wer-
den. Denn infolge der bestehenden
Doppelbesteuerungsabkommen mit .
den meisten Léndein tritt fiir die
ausldndischen Eigentiimer deut-
scher festverzinslicher Wertpapiere,
die ihre Zinseinkiinfte ihrem Fis-
kus ehrlich erkldren, kein Verlust
ein, Fir sie kann also die neue
Kapitalertragsteuer  keine  Ab-
schreckung bedeuten. An Fluchtgel~
dern aber sind wir nicht interes-
siert, Sie abzuwehren, ist nicht nur
ein Erfordernis, das aus der Ent-
widklung unserer Zahlungsbilanz
resultiert, sondern auch im Hin-
blick auf eine gesunde Entwicklung
unseres Kapitalmarktes notwendig
ist. (Rm.)
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