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Die ungeschützte Flanke

Durch die jüngsten W ährungskrisen ist das Problem der außenwirtschaftlichen Absiche
rung w ieder verstärkt in den Vordergrund getreten. W issenschaftler sehen die sicher
ste Lösung dieses Problems in der E inführung flex ib le r Wechselkurse. Im allgemeinen 
fürchtet man jedoch die Nebeneffekte eines solchen Schrittes. Führen aber steuerliche 
Maßnahmen, verstärkte Kapita lexporte oder eine Koordin ierung der internationalen Kon
junkturpolitik  zu einem G leichgewicht der Zahlungsbilanz?

Das Für und Wider flexibler Wechselkurse

WolfgangJ<asper, Saarbrücken *)

I'
Irungskrisen seit der Pfundab
wertung im November 1966 ist 
die Frage nach einer Reform des 
25 Jahre alte Weltwährungssy
stems immer häufiger gestellt 
worden. Fast alle Reformvor
schläge, die gegenwärtig erör
tert werden, laufen darauf hin
aus, daß man vom heutigen Sy
stem zeitweise fixierter und dann 
bisweilen in großen Stufen ver
änderter Wechselkurse abgehen 
will, um zu einem System zu kom
men, in dem sich die Wechsel
kurse in kleinen Schritten all
mählich anpassen, bevor es zu 
fundamentalen Ungleichgewich
ten und einseitigen Spekulations

*) Ich danke Prof. Giersch, Prof. Sohmen 
und Dipl.-Volksw. Gebert für zahlreiche 
Anregungen und Kommentare.

weilen kommen kann. Es scheint 
deshalb an der Zeit, die Argu
mente, die am häufigsten gegen 
ein Abgehen von starren Wech
selkursen vorgebracht werden, 
zu überprüfen.

Internationale Integration

These: Der spektakuläre Auf
schwung des Welthandels und 
die erfolgreiche internationale 
Integration seit dem Ende des 
Zweiten Weltkrieges waren nur 
bei einem System fester Wech
selkurse möglich. Die internatio
nale Integration der Güter- und 
Kapitalmärkte würde durch eine 
größere Beweglichkeit der Wech
selkurse behindert, wenn nicht 
gar zum Teil rückgängig ge
macht.

Gegenthese: Der Aufschwung 
des Welthandels seit 1945 ist in 
erster Linie die Folge der poli
tischen Stabilität, des Abbaus 
der Zollschranken und der Ein
führung der freien Konvertibilität 
in den Ländern der westlichen 
Welt. Für das Zusammenwach
sen der nationalen Märkte nach 
dem Zweiten Weltkrieg war auch 
das Gleichgewicht der Wechsel
kurse eine wichtige Vorbedin
gung. Da man aber feste m it 
gleichgewichtigen Kursen ver
wechselte, verteidigte man im
mer w ieder überholte Paritäten 
dadurch, daß man dem freien 
Handel und Kapitalverkehr Be
schränkungen auferlegte.

Hätten sich dagegen die Wech
selkurse elastischer an die un-
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terschiedlichen Preis- und Ko
stenbewegungen und die na
tionalen Konjunkturen anpassen 
können, wären alle dirigistischen 
Eingriffe nicht notwendig ge
worden.

Wer von einer größeren Be
weglichkeit der Wechselkurse 
desintegrierende Wirkungen er
wartet, schließt von den Folgen 
von Paritätssprüngen, die vor
her entstandene Ungleichge
wichte korrigieren, auf die Fol
gen allmählicher flex ib ler Wech
selkursveränderungen, die sol
che Ungleichgewichte gerade 
vermeiden.

Enge Zusammenarbeit zwischen 
den Zentralbanken

These: Eine grundlegende Re
form des internationalen Wäh
rungssystems ist nicht erforder
lich. Die Zentralbanken arbei
ten von sich aus immer enger 
zusammen, um Krisen zu ver
meiden. Auch sind nunmehr die 
Sonderziehungsrechte geschaf
fen, die den Mangel an interna
tionaler L iquid ität beheben.

Gegenthese: Schon Mitte der 
fünfziger Jahre, bald nachdem 
das Bretton-Woods-System ef
fektiv geworden war, entstanden 
Pläne fü r Reformen des Wäh
rungssystems, die den einzelnen 
Ländern mehr Spielraum zum 
Abfangen von Störungen auf
grund unterschiedlicher Lohn
bewegungen und Konjunkturen 
geben sollten, ohne daß des
wegen aus Zahlungsbilanzgrün
den dirigistische Eingriffe not
wendig würden. Nachdem man 
aber solche Reformen lange Zeit 
aufgeschoben hatte, sind die 
Zentralbanken immer hätsiiiger 
gezwungen, Währungskrisen 
durch Kooperation zu überwin
den. Immer häufiger müssen die 
Zentralbanken der „so liden“ 
Länder den „unsoliden“ nahezu 
kostenlose Kredite einräumen 
mit der Konsequenz, daß die 
„unsoliden“ auf Kosten der „so
liden" Länder ohne Gegenlei
stung Ressourcen erhalten, in
dem man ihnen gestattet, die

preisstabilen Länder „auszu
kaufen“ , ohne daß sie gleich
zeitig zu größeren Stabilisie
rungsanstrengungen im eigenen 
Land gezwungen werden. Die 
L iquiditätshilfen von Zentral
bank zu Zentralbank erlauben 
es, nur noch länger falsche 
Wechselkurse aufrechtzuerhal
ten. Die Kooperation der Zen
tralbanken erscheint deshalb als 
eine Symptomkur, die den 
Zwang zur Ursachentherapie nur 
hinausschiebt.

Ähnlich verhält es sich m it den 
Sonderziehungsrechten: Die zu
sätzliche internationale L iquid i
tä t erlaubt es den inflationieren- 
den Ländern m it überbewerte
ten Wechselkursen nur, etwas 
länger Defizite zu machen und 
dabei weitere Preissteigerungen 
zuzulassen. Für die Länder mit 
der größten Preisstabilität be
deutet die Einführung der Son
derziehungsrechte, daß sich ne
ben Gold und Devisen auch noch 
die niedrig verzinslichen Son
derziehungsrechte bei ihnen an
sammeln werden und daß sie 
sich — genauso w ie bisher — 
einer W eltinflation gegenüber
sehen, solange sie nicht bereit 
sind, die Inflation im Ausland 
durch Wechselkursänderungen 
abzufangen.

Verlust des festen Maßstabs

These: Der feste Maßstab, den 
konstante Wechselkurse fü r alle 
am Außenhandel und am inter
nationalen Kapitalverkehr Be
te iligten darstellen, ginge ver
loren. Bei fluktuierenden Kursen 
würde das Rechnen so schwer, 
daß die Vorteile der internatio
nalen Arbeitsteilung nicht mehr 
voll genutzt würden.

Gegenthese: Auch im heutigen 
Währungssystem w ird der Wech
selkurs nicht auf Dauer als un
veränderlicher Maßstab garan
tiert. Seit 1949 gab es fast 250 
Paritätsänderungen, nur zwölf 
Länder haben ihre Paritäten 
seither überhaupt nicht geän
dert.

Andererseits g ib t es keinen 
Grund anzunehmen, daß beweg
liche Kurse hektisch schwanken 
müßten. Wie die Erfahrungen 
Kanadas m it flexib len Wechsel
kursen in den Jahren 1950 bis 
1962 zeigen, können Regierung 
und Zentralbank die Wechsel
kursänderungen sehr klein hal
ten.

Undenkbare EWG
These: Die Integration in der 

Europäischen Wirtschaftsge
meinschaft ist ohne feste Wech
selkursrelationen nicht denkbar.

Gegenthese: Wie die Erfah
rungen des Jahres 1968 zeigen, 
kann es auch innerhalb der 
EuropäischenV\/irtschaftsgemein- 
schaft leicht zu Spannungen 
währungspolitischer A rt kom
men. Feste Paritäten auf immer 
zu garantieren, bevor die ein
zelnen Wirtschafts- und Wäh
rungsbehörden w irklich die g le i
chen v^irtschaftspolitischen Ziele 
anstreben und dabei den g le i
chen Erfolg erzielen, hieße den 
Gaul von hinten aufzäumen. Die 
Bestimmung im EWG-Vertrag, 
daß Währungsfragen eine „An
gelegenheit gemeinsamen In
teresses“ sind, kann nicht als 
eine Abmachung interpretiert 
werden, die Wechselkursände
rungen kategorisch ausschließt. 
Die Konsultationspflicht hat nur 
einen Sinn, wenn man sie als 
eine Vorschrift versteht, die ver
hindern soll, daß einzelne Län
der in der Gemeinschaft den an
deren gegenüber eine „beggar- 
my-neighbour-policy“ treiben.

Heute steuern die verschie
denen Regierungen und Zentral
banken bewußt Beschäftigung 
und Nachfrage: kein Staat ist 
mehr bereit, sich tatenlos einem 
Zahlungsbilanzmechanismus zu 
unterwerfen. Ungleichgewichte 
undW ährungskrisen.w ie sie1968 
ausbrachen, hält die EWG auf 
die Dauer nicht aus, deshalb 
sollte man versuchen, die Span
nungen durch bewegliche Kurse 
zwischen den EWG-Ländern auf
zufangen. Nur so besteht die 
Aussicht, daß die optimale A l
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lokation von Arbeit und Kapital 
in der Gemeinschaft ungestört 
erreicht wird und daß sich un
verzerrte Marktnetze bilden kön
nen (funktionale Integration).

Zerfall der Agrarmarktordnung

These:D\e mühsam ausgehan
delte Agrarmarktordnung müßte 
geopfert werden, was die EWG 
insgesamt in Frage stellen wür
de. Behielte man nämlich die 
jetzige EWG-Marktordnung bei, 
käme es zu störender Arbitrage 
zwischen den einzelnen EWG- 
Ländern: Wertete man zum Bei
spiel die DM innerhalb eines 
breiteren Bandes auf, würden 
Marktordnungswaren in großem 
Umfang aus anderen EWG-Län
dern in die Bundesrepublik ein
geführt; die deutschen Interven
tionsstellen müßten große Men
gen zu den (praktisch in Dollar)

fixierten Preisen aufkaufen. Paßte 
man dagegen die deutschen In
terventionspreise an die Verän
derungen des DM-Wechselkur- 
ses an, so erlitte  die deutsche 
Landwirtschaft schwere Einkom- 
mensverluste.

Gegenthese: Die Agrarmarkt
ordnung w ird aufgrund der un
terschiedlichen Geldentwer
tungsraten in den einzelnen 
EWG-Ländern so oder so zu 
einem immer größeren Problem. 
Die Tatsache, daß man fü r die 
landwirtschaftlichen Erzeuger
preise einheitliche Untergrenzen 
in Rechnungseinheiten (also 
praktisch in US-Dollar) garan
tie rt hat und daß man diese 
zu fixierten Paritäten umrechnet, 
während die Betriebskosten der 
Landwirtschaft von Land zu 
Land in unterschiedlichem Maße 
steigen,, begünstigt die Bauern

in den preisstabileren Ländern, 
wie beispielsweise in der Bun
desrepublik.

Scheute man sich aus politi
schen Rücksichten davor, bei 
einer elastischeren Handhabe 
der Wechselkurse auch die Vor
schrift der Umrechnung der 
Marktordnungspreise zur bisher 
geltenden Parität zu verändern, 
käme es innerhalb der EWG in 
der Tat zu systemstörender Arb i
trage. Deshalb müßte man alle 
Interventionspreise jeweils zu 
den herrschenden Wechselkur
sen in die nationalen Währungen 
umrechnen (eine solche Rege
lung ist, wenn auch nur fü r be
grenzte Übergangszeiten, in eini
gen Verordnungen der EWG- 
Kommission bereits vorgese
hen). Daß die westdeutsche 
Landwirtschaft dauernde Ein
kommensverluste erlitte, ist aber

P H Ö N I X - E D E L S T A H L
Bleche  

Stabstahl 
TIefbohrtechnlsche G eräte  

W erkzeuge  
N ahtlose Edelstahlrohre

S C H O E L L E R -B L E C K iV tA IV I^
E r z e u g e r  h o c h w e r t i g s t e n  E d e l s t a h l s  In Ö s t e r r e i c h

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/VII 365



ZEITGESPRÄCH

nicht zu erwarten, wenn sich die 
Interventionspreise in DM auf 
m ittlere Sicht genauso wie das 
allgemeine Preis- und Kosten
niveau veränderten.

Verteuerung der Außenhandels
geschäfte

These: Außenhandelsgeschäfte 
würden bei beweglicheren Wech
selkursen erheblich verteuert, 
denn es müßten größere Risiken 
abgesichert werden. Im langfri
stigen Anlagegeschäft fände sich 
möglicherweise überhaupt nie
mand mehr, der das Gegenge
schäft am Term inmarkt über
nähme.

Gegenthese: Große Kurs
schwankungen sind nicht zu be
fürchten, wenn man vor dem 
Übergang zu flexibleren Kursen 
die gröbsten D isproportionalitä
ten des jetzigen Systems be
seitigte. Das große Wechselkurs- 
risiko des heutigen Systems, 
nämlich das einer immer w ie
der in Abrede gestellten, ab
rupten Paritätsänderung, gäbe 
es überhaupt nicht.

Jeder am Außenhandel Be
te ilig te  könnte sich gegen die 
allmählichen Wechselkursverän
derungen grundsätzlich — wie 
heute — absichern. Wer an
nimmt, daß sich die Kosten der 
Terminmarktsicherung bei grö
ßerer W echselkursflexibilität er
höhten, überträgt unzulässiger
weise zwei Beobachtungen vom 
jetzigen System auf ein System 
mit größerer F lexibilität; Heute 
sind es entweder fast nur die 
Exporteure (wenn allgemein mit 
einer Aufwertung der Währung 
gerechnet w ird) oder fast nur 
die Importeure (wenn allgemein 
mit einer Abwertung gerechnet 
wird), die ihre Kontrakte am 
Term inmarkt absichern. Außer
dem liegen heute die Termin
kurse lange Zeit entweder im
mer über den Kassakursen (per
manenter Aufwertungsverdacht) 
oder immer unter den Kassa
kursen (permanenter Abwer
tungsverdacht).

Wenn sich aber die Kurse 
flexibel an ihre Gleichgewichts

werte anpassen können, werden 
Exporteure und Importeure g le i
chermaßen Terminkurssicherung 
betreiben. Der Term inkurs w ird 
-  je  nach der Preis- und Kosten
entwicklung und der Konjunk
tu r im In- und Ausland — ein
mal über und einmal unter dem 
beweglichen Kassakurs liegen. 
Im Zeitablauf werden sich bei 
beweglichen Kursen -  anders 
als heute — „Gewinne“ und 
„Verluste“ weitgehend ausglei
chen.

Alles dies g ilt grundsätzlich 
gleichermaßen fü r relativ kurz
fristige Geschäfte wie fü r das 
langfristige Anlagegeschäft. Soll
te beim Anlageexport die Ab
sicherung durch Terminverkäufe 
nicht möglich sein, weil sich 
nicht genügend langfristige Ter
minmärkte herausbilden, so be
steht immer noch die Möglich
keit, das Währungsrisiko durch 
die Aufnahme eines Fremdwäh
rungskredits In Höhe der Forde
rung oder durch die Kontraktion 
in DM auszuschließen. Anders 
kann ein Exporteur auch im heu
tigen System das Risiko von 
Stufenaufwertungen, m it denen 
er gerade im langfristigen Ge
schäft rechnen muß, nicht ab
sichern.

Fehlleitung des Kapitalverl<ehrs

These: Der Kapitalverkehr
würde fehlgeleitet, wenn sich die 
Devisenkurse dauernd änderten. 
Kapitalströme würden selbst zu 
ihrem Versiegen beitragen: Ka
pitalimporte zum Beispiel führ
ten zu einer Aufwertung der 
Währung des Kapitalimportlan
des, so daß der Kapitalimport 
weniger attraktiv wäre, wenn er 
nicht gar w ieder rückgängig ge
macht würde.

Gegenthese: Bei fre ier Wech
selkursbildung könnte das reale 
Zinsgefälle ungestört die Kapi
talströme steuern. Denn die 
Wechselkurse änderten sich m it
te lfristig  in dem Maße, in dem 
sich das Verhältnis der nationa
len Kostenniveaus änderte, und 
zwar — wie die gesamtwirt
schaftlichen Kostenniveaus — in

kleinen Schritten und nicht ab
rupt. Es käme nicht zu den Ver
zerrungen, die heute aus der 
Über- bzw. Unterbewertung von 
nationalen Währungen entstehen 
und die dann irgendwann durch 
abrupte Paritätskorrekturen w ie
der aufgehoben werden — dann 
natürlich zur Enttäuschung der 
Investoren, die durch die fa l
schen Wechselkurse fehlgeleitet 
worden waren. Von den Inve
storen — wie von allen am 
Außenhandel Beteiligten -  wer
den gerade schockartige Kor
rekturen von Ungleichgewichten, 
wie sie das heutige Währungs
system bedingt, als Störungen 
angesehen.

Durch größere Wechselkurs
beweglichkeit würde gleichzeitig 
erreicht, daß m it dem Kapital
import auch tatsächlich Res
sourcen ins Land kommen und 
daß sich die Kapitalausfuhr in 
den Grenzen hält, in denen das 
Land Ressourcen abgibt.

Verstärkung der Spekulation

These: Der destabilisierenden 
Spekulation wären Tür und Tor 
geöffnet. Auf den Wechselkurs 
w irk t stets eine derart unüber
sehbare Vielzahl unterschiedli
cher Faktoren ein. daß die Ent
wicklung der künftigen Kassa
kurse überhaupt nicht vorher
sehbar ist.

Gegenthese: Während im heu
tigen System die einzelnen Wäh
rungen zumeist unter Aufwer
tungsverdacht oder unter Ab
wertungsverdacht stehen, wären 
bei beweglichen, und deshalb 
gleichgewichtigen, Wechselkur
sen die Chancen und Risiken 
für die Spekulation gleichmäßi
ger verteilt. Das einzige Risiko 
fü r die Währungsspekulation im 
heutigen System besteht darin, 
daß sich der Wechselkurs nicht 
ändert. Spekulanten, die sich 
verschätzen, würden jedoch bei 
freien Kursen Verluste machen. 
Denn ein Spekulant, der bei
spielsweise in Erwartung einer 
Inflationswelle auf eine Abwer
tung „w e tte t“ , exportiert Kapital, 
trägt also zunächst zu einer Ab-
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Wertungstendenz bei. Diese sti
muliert aber automatisch die Ex
porte und hemmt die Importe, 
wenn die erwartete Inflations
welle ausbleibt. Der Wechsel
kurs würde w ieder steigen. Der 
Spekulant erlitte  Verluste, weil 
er die Währung später teuer zu
rückkaufen müßte. Da die Spe
kulanten aber stets eine Gegen
reaktion der Exporte und Im
porte erwarten müssen, haben 
sie schon von vornherein keinen 
Anlaß, im großen Stil „auf Wech
selkursänderungen zu wetten“ . 
Die automatische Rückwirkung 
von der Spekulation auf die 
Wechselkurse ste llt — sozial
kybernetisch gesehen -  einen 
automatischen Rückkopplungsef
fekt dar, der dafür sorgt, daß 
die Wechselkursbewegungen ge
glättet werden.

These: Im heutigen Währungs
system werden die einzelnen 
Länder über die Zahlungsbilanz 
in gewissem Umfang zur Preis
stabilität gezwungen. Flexiblere 
Wechselkurse erleichtern dage
gen nicht nur die interne Infla

tion, sie tragen sogar noch zu 
Preissteigerungen bei: Käme es 
zum Beispiel in einem Land zu 
einem Inflationsschub, wertete 
sich die betreffende Währung 
ab; dies trüge dazu bei, das Im
portangebot zu verknappen und 
die Exportnachfrage anzuheizen. 
Durch die Abwertung würden die 
Inflationstendenzen also noch 
verstärkt.

Gegenthese: Bei starren Wech
selkursen werden die „unso li
den“ Länder — aber lediglich 
diese und auch nur, soweit sie 
sich dem nicht durch Eingriffe 
in den freien Waren- und Kapi
talverkehr entziehen — durch 
Zahlungsbilanzdefizite zu wachs
tumshemmenden Schritten und 
damit zur Stabilität gezwungen. 
Bei freien Wechselkursen wäre 
die S tab ilitä tspolitik  dagegen die 
Folge der freiw illigen w irt- 
schaftspolitischenWillensbildung 
in jedem Land. Umgekehrt wür
de kein Land — wie etwa die 
Bundesrepublik — zu Inflations
import (und zu Devisenhilfen) 
gezwungen.

Die Behauptung, freie Wech
selkurse förderten sogar die 
Preissteigerungen in den „unso
liden“ Ländern, verwechselt Ur
sache und Wirkung, denn der 
Wechselkurs gleicht nur ein ent
standenes Ungleichgewicht zwi
schen Inlands- und Auslands
preisniveau aus, so daß das 
Preisniveau, in der Währung 
eines stabilen Landes gerech
net, konstant b le ibt und keine 
Veränderung am Importangebot 
und in der Exportnachfrage ein
tritt.

Wechselkurs als Instrument

These: Der Wechselkurs ist 
ein mächtiges w irtschaftspoliti
sches Instrument, das Regierun
gen und Zentralbanken nicht aus 
der Hand geben könnten. Selbst 
wenn die Kurse grundsätzlich 
freigegeben würden, versuchten 
die wirtschaftspolitischen Instan
zen immer noch, am Devisen
markt zu intervenieren, um mit 
H ilfe von Wechselkursmanipula
tionen die Eroberung von Ex-
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portmärkten zu ermöglichen 
oder um Stabilität zu impor
tieren.

Gegenthese: Der Wechselkurs 
ist ein viel zu w ichtiger Preis, 
als daß man ihn, den Markt
kräften entgegen, festhaiten 
dürfte. Wie überall, wo Behör
den Preise festhaiten, entstehen 
auch durch den „adm in istrier
ten“ Wechselkurs nur zusätzli
che Probleme. Abwertungswett- 
läufe, wie sie vor allem in den 
dreißiger Jahren vorkamen, sind 
heute auch bei größerer Wech
selkursflexib ilität kaum mehr 
denkbar. Einmal hat man heute 
die Beschäftigungspolitik so gut 
beherrschen gelernt, daß kein 
Anlaß mehr besteht, Währungen 
m it dem Ziel eines Exports von 
Arbeitslosigkeit abzuwerten. 
Zum anderen verschwände auch 
bei einer Freigabe der Wechsel
kurse nicht die internationale 

-Solidarität, die seit 1945 zw i
schen den Ländern der west
lichen Welt geübt wird.

Durch die Freigabe des Wech
selkurses gewänne die Geld
po litik  überdies größere W irk
samkeit. Anders als im heutigen 
System, in dem die Zinspolitik 
o ft machtlos vor dem Dilemma 
zwischen Kapitalzustrom und 
Zahlungsbilanzüberschüssen ei
nerseits und der Notwendigkeit 
internen Abbremsens anderer
seits versagt, würden also bei 
größerer W echselkursflexibilität 
Exporte und Importe die Zins
politik  automatisch und w irk
sam unterstützen. Die Zinsände
rungen könnten deswegen bei 
flexibleren Kursen geringer sein 
als im jetzigen System.

DM als Rechen- und 
Anleihewährung

These: Die mühsam errungene 
Eigenschaft einer Rechen- und

Anleihewährung ginge fü r die 
DM w ieder verloren.

Gegenthese: Könnten die
Wechselkurse die Preis- und 
Kostenentwicklung im In- und 
Ausland stetig ausgleichen, be
stünde einige Wahrscheinlich
keit dafür, daß im internationa
len Geschäft gerade in den 
Währungen gerechnet w ird, die 
am stabilsten bleiben. Hierzu 
würde aufgrund aller bisherigen 
Erfahrungen auch die DM ge
hören. Flexible Wechselkurse 
haben den großen Vorteil, daß 
sie es allen Bürgern eines sta
bilitätsbewußten Landes ermög
lichen, m it einem festen Wert 
des Geldes zu rechnen, und daß 
die Wechselkurse die unter
schiedlichen Geldentwertungs
raten im Ausland in konstante 
Realwerte „übersetzen“ .

Wenn die DM heute eine An
leihewährung ist, so hängt dies 
m it dem Volumen des Kapital
exports zusammen, das den Ka
pitalreichtum und die Unterbe
wertung der Mark m it der Folge 
von übermäßigen Exportüber
schüssen w iderspiegelt. Soweit 
der relative Kapitalreichtum die 
Bundesrepublik zum Kapitalex
portland und zum internationa
len Anleihemarkt macht, w ird 
sich durch freie, bewegliche 
Kurse nichts daran ändern. So
weit der Kapitalexport aber die 
Folge einer Unterbewertung der 
Mark ist, kostet er Ressourcen 
und engt die realen Wachstums
möglichkeiten unserer W irtschaft 
ein. Insoweit ist die Bedeutung 
der Mark als Anleihewährung 
teuer erkauft.

These: Wäre die DM flexibler, 
ließe sich nicht mehr jene leichte 
Unterbewertung der DM erhal
ten, die fü r den deutschen Ex
porterfolg so wichtig war und

die w ir brauchen, um unsere 
Position an dieser exponierten 
Stelle in der westlichen Welt zu 
sichern.

Exporterfolge durch Unter
bewertung

Gegenthese: H inter diesem 
Argument verb irgt sich eine 
neue Art von Merkantilismus. 
Eine ständige Unterbewertung 
der DM scheint — gerade nach 
den Erfahrungen der Jahre 1968 
und 1969 — zur Exportförderung 
wenig geeignet. Denn abgese
hen davon, daß hierdurch eine 
dauernde Gefahr des Inflations
imports geschaffen w ird, macht 
sie die Bundesrepublik zum 
Störenfried im internationalen 
Währungssystem. Durch den 
dauernden übermäßigen Export
druck auf andere Volkswirtschaf
ten trägt ein Land m it einer unter
bewerteten Währung dazu bei, 
daß die Defizitländer in Vertei
digung der Paritäten ihrer Wäh
rungen den freien Welthandel 
einschränken. Gleichzeitig er
höht sich der Druck von außen 
auf die Bundesrepublik, den 
durch einen falschen Wechsel
kurs stimulierten Export zu 
bremsen und die Importe künst
lich zu fördern, so wie dies mit 
der unerwarteten steuerlichen 
Belastung der Exporte und der 
Subventionierung der Importe 
nach dem außenwirtschaftlichen 
Absicherungsgesetz geschah. 
Der Trend zu immer weiter 
reichenden Eingriffen in den 
Außenhandel im In- und Aus
land als Folge fester und des
halb falscher Wechselkurse 
schadet der westdeutschen Aus
fuhr w eit mehr als allmähliche 
Aufwertungen.

5 5  F I L I A L E N  U N D  Z W E I G S T E L L E N  IN H A M B U R G .  C U X H A V E N  U N D  K IE L
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Steuerliche Möglichkeiten der Absicherung

Hans A^j^ischer, BMWi, Bonn

Die außenwirtsctiaftliche Ab
sicherung ist in diesen Wo

chen und Monaten zum beherr
schenden wirtschaftspolitischen 
Thema geworden. § 4 des Ge
setzes zur Förderung der Stabili
tät und des Wachstums der W irt
schaft (StWG) vom 8. Juni 1967 
hat eine solche Absicherung der 
Bundesregierung zur gesetzli
chen Pflicht gemacht.

Die Frage, ob zu den w irt
schaftspolitischen Mitteln, die 
nach § 4 StWG zur außenwirt
schaftlichen Absicherung einzu
setzen sind, auch steuerliche 
Maßnahmen gehören, ist in der 
Steuer- und wirtschaftspoliti
schen Diskussion stark umstrit
ten gewesen. In der nationalen 
und internationalen Praxis aller
dings ist von steuerlichen Absi
cherungsmitteln schon des öfte
ren Gebrauch gemacht worden.

Umstrittene steuerliche 
Maßnahmen

Die nationale Diskussion über 
den Einsatz steuerlicher Mittel 
hatte sich in den vergangenen 
Jahren entscheidend an der Fra
ge entzündet, ob der umsatz
steuerliche Grenzausgleich in 
den Dienst der außenwirtschaft
lichen Absicherung gestellt wer
den könne und dürfe. Der Ge
danke, durch Veränderungen der 
Umsatzbesteuerung des grenz
überschreitenden Warenverkehrs 
bestimmte erwünschte ökonomi
sche Effekte auszulösen, wurde 
jedoch in den Jahren bis zum 
Stabilitätsgesetz weder von der 
Bundesregierung noch vom Ge
setzgeber aufgegriffen. Während 
der Beratung des Stabilitäts- und 
Wachstumsgesetzes im Bundes
tag um die Jahreswende 1966/ 
1367 wurde aber dann von Bun
deswirtschaftsminister Schiller 
vorgeschlagen, in das Gesetz

auch eine Ermächtigung zur be
fristeten Änderung der Umsatz
besteuerung des grenzüber
schreitenden Warenverkehrs als 
Instrument aufzunehmen. Der 
Vorschlag wurde allerdings nicht 
verwirklicht. Das Ergebnis der 
Diskussion in den Bundestags
ausschüssen war jedoch eine 
Entschließung, in der die Bun
desregierung um einen Bericht 
darüber ersucht wurde, „welche 
Möglichkeiten bestehen, die bin
nenwirtschaftliche Stabilitätspoli
tik  durch steuerliche Maßnahmen 
gegen außenwirtschaftliche Stö
rungen abzusichern“ . Das Prü
fungsersuchen beschränkte sich 
somit nicht auf den Gedanken 
einer Variation der Umsatzsteuer, 
sondern bezog sich — unter Hin
weis auf § 4 StWG -  auf das ge
samte Steuergebiet.

Absicherungsgesetz

Als die internationale Wäh
rungsdiskussion im Herbst des 
vergangenen Jahres dem ersten 
Höhepunkt entgegenstrebte, war 
die Prüfung der Bundesregie
rung praktisch abgeschlossen 
und der Bericht in seinen we
sentlichen Teilen fertiggestellt. 
Die Überlegungen und Ergeb
nisse des Berichts konnten da
her bei der Vorbereitung des 
Gesetzes „über Maßnahmen zur 
außenwirtschaftlichen Absiche
rung gemäß § 4 des Gesetzes 
zur Förderung der Stabilität und 
des Wachstums der W irtschaft“ 
(AbsichG) vom 29. November 
1968 -  BGBl I S. 1255 -  berück
sichtigt werden.

Das Absicherungsgesetz ist 
eindeutig eine steueriiche Maß
nahme zur außenwirtschaftlichen 
Absicherung im Sinne des § 4 
StWG. Zu Recht wird ihm die 
Funktion einer — auf den grenz
überschreitenden Warenverkehr

beschränkten -  Quasi-Aufwer
tung zugeschrieben. Der Gesetz
geber hat somit den Streit für 
seinen Teil positiv entschieden; 
er wird allerdings in Kürze an
läßlich der vom Bundeskabinett 
beabsichtigten Aufhebung der 
Befristung des Gesetzes seinen 
Standpunkt erneut zum Ausdruck 
zu bringen haben.

Die gesetzgeberische Ent
scheidung vom November 1968 
hat jedoch die Steuer- und w irt
schaftspolitische Diskussion so
wohl über die Zulässigkeit als 
auch über die Zweckmäßigkeit 
steueriicher Maßnahmen zur 
außenwirtschaftlichen Absiche
rung eher verstärkt als zum Er
löschen gebracht. Es erscheint 
daher gerechtfertigt, einige we
sentliche Ergebnisse der unter 
Federführung des Bundeswirt
schaftsministeriums vorgenom
menen Untersuchung der Bun
desregierung über diesen Pro
blembereich, wie sie in dem am 
19. März 1969 -  also noch vor 
den währungspolitischen Mai
tagen — dem Bundestag zuge
leiteten Bericht niedergelegt 
sind, hier kurz abzuhandeln.

Eignung steuerlicher 
IVlaßnahmen

Der Bericht geht zu Recht da
von aus, daß der -  letztlich auf 
die gesamte Zahlungsbilanz aus
gerichtete — Absicherungszweck 
nur dann erreicht werden kann, 
wenn die in Betracht kommen
den steueriichen Maßnahmen in 
verhältnismäßig kurzer Zeit zu 
den angestrebten Wirkungen 
führen. Aus diesem Grunde sind 
alle steueriichen Maßnahmen, 
von denen keine umgehenden 
und bemerkenswerten W irkun
gen auf den in Frage kommen
den Hauptbereich der Zahlungs
bilanz — Waren-, Dienstlei- 
stungs- und Kapitalverkehr -  er
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wartet werden können, von vorn
herein als untauglich abzuleh
nen.

Die Frage der rechtlichen Zu
lässigkeit steuerlicher Absiche
rungsmaßnahmen ist gleicher
maßen unter nationalen und un
te r internationalen Aspekten zu 
prüfen. In nationaler Hinsicht ist 
unter Hinweis auf die Rechtspre
chung des Bundesverfassungs
gerichts festzustellen, daß die 
deutsche Rechtsordnung steuer
liche Absicherungsmaßnahmen 
grundsätzlich zuläßt, weil sie in 
Zielsetzung und Wirkung ge
rechtfertigten vWrtschaftspoliti- 
schen Interessen des Gemein
wesens dienen würden. Steuer
liche Maßnahmen zur außenwirt
schaftlichen Absicherung, die Ab
änderungen der unter dem 
Grundsatz der Gleichmäßigkeit 
und Wettbewerbsneutralität ste
henden normalen Besteuerung 
darstellen, können jedoch nur 
von vorübergehender Art sein. 
Ein dauernder Ausgleich eines 
fundamentalen Ungleichgewichts 
der Zahlungsbilanz könnte da
her m it ihnen nicht angestrebt 
werden.

Diese letzte Aussage — steuer
liche Absicherungsmaßnahmen 
der behandelten Art dürfen kei
nen Dauercharakter haben und 
können somit praktisch nicht auf 
Dauer eine Wechselkursände
rung ersetzen —, die auch im 
Bericht der Bundesregierung 
vom 19. März 1969 enthalten ist, 
ist nach den währungspolitischen 
Mai-Ereignissen besonders inter
essant geworden.

Internationale Zulässigkeit
Die für eine Prüfung der Zu

lässigkeit steuerlicher Absiche
rungsmaßnahmen in Betracht 
kommenden internationalen Bin
dungen beruhen vor allem auf 
dem allgemeinen Prinzip der 
Nichtdiskrim inierung der Einfuhr 
und der Nichtsubventionierung 
der Ausfuhr sowie einem allge
meinen „W ohlverhaltensprinzip“ . 
Diese Prinzipien gelten grund
sätzlich fü r alle außenwirtschaft
lichen Beziehungen.

Positive vertragliche Normen 
außerhalb des EWG-Vertrages 
bestehen allerdings unmittelbar 
nur fü r den Warenverkehr. Die 
bindenden GATT-Regeln und die 
entsprechenden OECD-Prinzi- 
pien lassen im Ergebnis in einem 
Staat, der wie Deutschland den 
Grenzausgleich bei den „ind irek
ten“ Steuern, insbesondere bei 
der Umsatzsteuer, grundsätzlich 
vollkommen und exakt gestaltet 
hat, nur steuerliche Maßnahmen 
in Richtung einer Förderung des 
Warenimports und einer Hem
mung des Warenexports zu 
(„Einbahnstraße").

Die Bindungen des EWG-Ver
trages gehen indes noch weiter. 
Über die den GATT-Regeln ent
sprechenden Bestimmungen be
züglich des Grenzausgleichs wa
renbezogener Steuern (Artikel 
95 und 96 EWGV) hinaus besteh- 
hen für den hier interessieren
den Bereich insbesondere in 
den Vertragsartikeln 9, 12 und 
92 Vorschriften, die die Schaf
fung eines echten Binnenmark
tes innerhalb der EWG zum 
Ziele haben. Hiernach wären im 
Ergebnis auch steuerliche Maß
nahmen zur Förderung der Wa
reneinfuhr und Erschwerung der 
Warenausfuhr nicht unproblema
tisch; allerdings finden diese 
Vorschriften nach der Rechtspre
chung des Europäischen Ge
richtshofs auf solche Abgaben, 
auf die sich Artikel 95 und 96 
EWGV beziehen, keine Anwen
dung. Ferner würden sich — an
ders als nach dem GATT und 
der OECD — auch bei etwaigen 
Maßnahmen im Bereich des 
Dienstleistungs- und Kapitalver
kehrs erhebliche rechtliche Be
schränkungen ergeben. Der Mi
nisterrat der EWG kann jedoch 
schon nach Artikel 103 EWGV 
konjunkturpolitisch erforderliche 
Maßnahmen treffen. Davon ab
gesehen sieht der EWG-Vertrag 
auch in den Artikeln 108 und 109 
Möglichkeiten vor, unter beson
deren Voraussetzungen von den 
allgemeinen Vertragsregelungen 
abzuweichen.

Da die außenwirtschaftliche 
Absicherung in einem M itglied
staat in aller Regel im Interesse 
einer gleichgewichtigen w irt
schaftlichen Entwicklung der Ge
meinschaft liegt, kann nach An
sicht der Bundesregierung davon 
ausgegangen werden, daß die 
EWG-Bindungen einem etwaigen 
Einsatz steuerlicher Mittel zur 
außenwirtschaftlichen Absiche
rung in dem dargestellten Rah
men letztlich nicht entgegen
stehen würden.

Über die Vertragsbestimmun
gen hinaus ergeben sich auf dem 
Gebiet der Besteuerung beson
dere Bindungen aus den Richt
linien, die der EWG-Ministerrat 
zur Harmonisierung der Steuern 
in den Mitgliedstaaten erläßt. 
Dies betrifft insbesondere das 
Gebiet der Umsatzsteuer, für 
das durch verbindliche Richt
linien ein gemeinsames Besteu
erungssystem ab 1. Januar 1970 
festgelegt worden ist. Aber auch 
diese Bindungen unterliegen den 
aufgezeigten Änderungsmöglich
keiten: sie können auch durch 
unmittelbare Abänderung der 
betreffenden Richtlinien selbst 
abgewandelt oder aufgehoben 
werden.

IVlöglichkeiten der 
Umsatzsteuer

Die Einzelprüfung möglicher 
Maßnahmen bei der Umsatz
steuer führt fü r die Einfuhrseite 
zu dem Ergebnis, daß bei unver
änderter Einfuhrumsatzsteuer 
eine selbständige Vergütung ge
währt werden kann, die entwe
der m it der Umsatzsteuerschuld 
des einführenden Unternehmers 
verrechnet oder — wie beim Ab
sicherungsgesetz -  sogleich von 
der Einfuhrumsatzsteuerschuld 
abgezogen werden kann. Die zu
letzt genannte Möglichkeit hat 
den Vorzug, daß die Vergünsti
gung sich auf alle Importeure ein
schließlich nicht umsatzsteuer
pflichtiger Personen erstreckt, 
unmittelbar wirksam w ird und 
allein von den ohnedies mit der 
abgabenrechtlichen Behandlung
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der Einfuhr befaßten Zollbehör
den — wenn auch nicht ohne er
hebliche Mehrarbeit — abgewik- 
kelt werden kann.

Zur Ausfuhrseite ist festzustel
len, daß umsatzsteuerlich der 
Export in gleichmäßiger Weise 
dadurch erschwert werden kann, 
daß die bestehende Steuerbe
freiung für Ausfuhrlieferungen 
vorübergehend ganz oder te il
weise beseitigt wird. Ergänzend 
müssen die von der geltenden 
Umsatzsteuer nicht erfaßten Fälle 
des Verbringens ins Ausland be
lastet werden, wodurch sich eine 
erhebliche Komplizierung für 
Wirtschaft und Verwaltung er
gibt. Mit gleicher Wirkung kann 
vorübergehend fü r die gesamte 
Ausfuhr auch eine Sonderum
satzsteuer eingeführt werden, 
wie dies beim Absicherungsge
setz geschehen ist. Eine solche 
Sonderumsatzsteuer läßt das 
System des umsatzsteuerlichen 
Grenzausgleichs auf der Export
seite formal unberührt.

Mit Rücksicht auf das in inter
nationalen Verträgen verankerte 
Verbot der steuerlichen Export
subventionierung muß allerdings 
dafür Sorge getragen werden, 
daß die Einfuhrbegünstigung bei 
der Wiederausfuhr von Waren 
nicht mittelbar wie eine unzuläs
sige steuerliche Exporthilfe wirkt. 
Hieraus könnten sich bei isoliert 
zur Importförderung ergriffenen 
Maßnahmen kaum lösbare 
Schwierigkeiten verwaltungsmä
ßiger Art ergeben. Das Problem 
wird jedoch praktisch bedeu
tungslos, wenn — wie dies beim 
AbsichG geschehen ist -  gleich
zeitig mit der Einfuhrbegünsti
gung in gleichem Umfang eine 
steuerliche Ausfuhrerschwerung 
eingeführt wird.

Strukturpolitische Ausnahmen

Ober die ökonomischen W ir
kungen und Probleme von um
satzsteuerlichen Absicherungs
maßnahmen der dargestellten 
Art ist allgemein zu sagen, daß 
eine umsatzsteuerliche Einfuhr
begünstigung — wie bei einer

Zollsenkung -  unmittelbar nur 
zu einem finanziellen Vorteil auf 
der Importstufe führt. Der Im
porteur wird jedoch in aller Re
gel den erhaltenen Vorteil zu 
Preissenkungen oder fü r zusätz
liche Absatzbemühungen ande
rer A rt benutzen. Der angestreb
te Mengeneffekt kann insbeson
dere bei befristeten Maßnahmen 
auch durch zeitliche Disposi
tionsänderungen In der Vorrats
haltung der Importeure eintreten. 
Für die umsatzsteuerliche Aus
fuhrerschwerung g ilt entspre
chendes.

Zu den gewichtigeren w irt
schaftlichen Problemen einer um
satzsteuerlichen Einfuhrbegün
stigung und Ausfuhrerschwerung 
gehört die Frage nach Ausnah
men, die eventuell aus struktur
politischen Gründen notwendig 
werden. Abgesehen von der 
grundsätzlichen Problematik ei
nes selektiven Vorgehens in 
einer Marktwirtschaft bestehen 
jedoch erhebliche Bedenken ge
gen eine regionale oder sekto
rale Differenzierung. Eine regio
nale Differenzierung würde die 
Einführung von Steuergrenzen 
innerhalb des Bundesgebietes 
erforderlich machen. Bei einer 
Ausnahmebehandlung einzelner 
Warenbereiche wären vielfältige 
Abgrenzungs- und Wettbewerbs
probleme zu erwarten:auch wäre 
hier die Gefahr einer unzulässi
gen mittelbaren Exportförderung 
bei Verwendung begünstigt im
portierter Waren besonders zu 
beachten. Im Absicherungsgesetz 
wurde aus diesen Gründen — 
und im Hinblick auf die spezielle 
währungs- und stabilitätspoliti
sche Zielsetzung — nur eine 
Ausnahmeregelung fü r Waren 
der EWG - Agrarmarktordnung, 
und zwar einheitlich für die Ein- 
und Ausfuhr, getroffen.

Ein weiteres Problem könnte 
darin gesehen werden, daß jede 
Änderung der steuerlichen Da
ten zugleich eine Änderung der 
unternehmerischen Dispositions
grundlagen in In- und Ausland 
bedeutet. Es ist jedoch darauf

hinzuweisen, daß die Unterneh
men laufend Datenänderungen 
zu bewältigen haben; auch dient 
die außenwirtschaftliche Absiche
rung dazu, andere Unsicherheits
faktoren für die Wirtschaft zu be
seitigen. Im Hinblick auf die zu 
erwartende Gewöhnung In In- 
und Ausland an die eingetrete
nen Datenänderungen kann es 
u. U. auch zu Schwierigkeiten 
führen, daß die Rückkehr zur 
„Normalbesteuerung“ im allge
meinen umgekehrte außenwirt
schaftliche Wirkungen hervor
rufen wird. Dieses Problem stellt 
sich nun konkret für den Fall 
eines Auslaufens oder einer 
Aufhebung des Absicherungs
gesetzes.

Belastungen für die 
Unternehmen

Im Interesse einer größtmög
lichen W irksamkeit und zur Ver
meidung unerwünschter Ankün
digungseffekte müssen die Ab
sicherungsmaßnahmen möglichst 
rasch und übergangslos in Kraft 
gesetzt werden. Dadurch erge
ben sich für die betroffenen Un
ternehmen Erschwernisse und 
Belastungen sowohl auf der Ein
fuhrseite (Wertminderung der 
Vorräte) als auch auf der Aus
fuhrseite (Problem der Altver
träge).

Die möglichen Erschwernisse 
auf der Einfuhrseite sind jedoch 
schon dadurch begrenzt, daß die 
betroffenen Unternehmen mei
stens auch die durch die neue 
Importsubvention unmittelbar be
günstigten sein werden.

Die — nach Ansicht der Bun
desregierung keine verfassungs
rechtlich unzulässige Rückwir
kung darstellende — Einbe
ziehung auch der Altverträge, d.
h. der vor Inkrafttreten der Aus
fuhrbelastung abgeschlossenen 
Exportverträge, wird insbeson
dere dann notwendig, wenn die 
andernfalls eintretende Verzöge
rung die W irksamkeit der ge
samten Maßnahme in der gege
benen währungs- und konjunk
turpolitischen Situation in Frage 
stellen würde. Bei gleichzeitiger
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Steuerlicher Ausfuhrerschwerung 
und Einfuhrerleichterung ist eine 
enge zeitliche Übereinstimmung 
der Maßnahmen auch im Hinblick 
auf das internationale Verbot 
der Exportsubventionierung er
forderlich. Schließlich würden bei 
Freilassung der Altverträge -  
auch bei etwaiger isolierter Ex
portbelastung — vielfach unlös
bare Kontroll- und Nachweis
probleme fü r Verwaltung und 
Wirtschaft entstehen. Über die 
rechtliche Bedeutung dieser Ar
gumente fü r die Einbeziehung 
der Altverträge wird das letzte 
Wort allerdings das Bundesver
fassungsgericht zu sprechen ha
ben, da gegen die entsprechen
den Regelungen des Absiche
rungsgesetzes Verfassungsbe
schwerden eingelegt wurden.

Ablehnung anderer steuerlicher 
Maßnahmen

Abgesehen von der Möglich
keit, für den Warenimport auch 
bei der Einkommensbesteuerung 
stimulierende Maßnahmen — 
insbesondere Einfuhrprämien 
nach Art des Absicherungsgeset
zes -  zu gewähren, haben die 
Prüfungen der Bundesregierung 
zur Ablehnung sonstiger steuer
licher Absicherungsmaßnahmen 
geführt. Diese Ablehnung betrifft 
vor allem steuerliche Maßnah
men auf dem Gebiet der Dienst
leistungen und des Kapitalver
kehrs. So stellen auch die grenz
überschreitenden Unternehmens
erträge — Gewinne und Gewinn
ausschüttungen — im Rahmen 
des Dienstleistungsverkehrs kei
nen geeigneten Ansatzpunkt für 
Absicherungsmaßnahmen dar. 
Die unternehmerischen Investi
tionen, aus denen die zu beein
flussenden Erträge fließen, be
ruhen auf langfristig angelegten 
Plänen. Auch der Fluß ihrer Er
trägnisse kann durch vorüber
gehende steuerliche Maßnahmen 
kaum, erst recht nicht mit der 
erwünschten kurzfristigen Wir
kung, beeinflußt werden. Regel
mäßig würden auch die beste
henden Abkommen zur Vermei
dung der Doppelbesteuerung

Rechtsänderungeneinseitige 
verwehren.

Auch die internationalen Zins
bewegungen, die ihrer Natur 
nach nur ausnahmsweise auf 
unternehmerische Kapitalinvesti
tionen zurückgehen, sollten 
grundsätzlich nicht steuerlichen 
Absicherungsinstrumenten unter
worfen werden. Vor allem sollte 
die 1964 eingeführte Kupon
steuer nicht als Ausgangspunkt 
für eine variable Gestaltung der 
Besteuerung grenzüberschrei
tender Zinsen genommen wer
den. Die Kuponsteuer wurde 
zwar anläßlich einer bestimmten 
außenwirtschaftlichen Situation 
zu Absicherungszwecken wieder 
ins Leben gerufen, ist im übrigen 
aber steuerpolitisch begründet. 
Bei einer Änderung der Quellen
besteuerung unter Harmonisie
rungsgesichtspunkten der EWG 
— etwa durch Abschaffung der 
Kuponsteuer — muß die jewei
lige wirtschaftliche Situation be
rücksichtigt werden.

Kapitalverkehr kein Ansatzpunkt

Auch die unternehmerischen 
Direktinvestitionen selbst als 
Bestandteil des internationa
len Kapitalverkehrs erscheinen 
wegen ihres langfristigen Cha
rakters — gerade im Hinblick auf 
den bei Maßnahmen einer au
ßenwirtschaftlichen Absicherung 
wichtigen Zeitfaktor — als An
satzpunkte für kurzfristige und 
vorübergehende Maßnahmen der 
außenwirtschaftlichen Absiche
rung von vornherein kaum ge
eignet. Hinzu kommen spezielle 
Bedenken wegen der Z ie lko lli
sionen mit den Vergünstigungen 
des Entwicklungshilfe-Steuerge- 
setzes und den inländischen In
vestitionsförderungsmaßnahmen 
regionaler und sektoraler Art.

Beim sonstigen langfristigen 
Kapitalverkehr, zu dem insbe
sondere festverzinsliche Wert
papiere und langfristige Darle
hen, die nicht beteiligungsähn
lich sind, gehören, handelt es 
sich um einen Kernbereich des 
zinsreagiblen Kapitalmarktes.

Für w irtschaftspolitische Einfluß
nahmen sollten neben dem vor
handenen kreditpolitischen In
strumentarium keine zusätzli
chen steuerlichen Instrumente 
geschaffen werden.

Die Bundesregierung schließt 
ihren Bericht über die steuer
lichen Möglichkeiten der außen
wirtschaftlichen Absicherung mit 
einer Bemerkung, die nach der 
Berichtsveröffentlichung Ende 
März 1969 in der interessierten 
Öffentlichkeit ein gewisses Auf
sehen erregte. Es heißt darin, 
daß in jeder konkreten Situation 
neu geprüft und entschieden 
werden müsse — wie dies auch 
im November 1968 vor der Ein
führung des AbsichG geschehen 
sei —, ob und inwieweit die 
wirtschaftlichen, sozialen und 
rechtlichen Gegebenheiten die 
Steueränderungen im Interesse 
der außenwirtschaftlichen Absi
cherung rechtfertigen und ob 
nicht andere als steuerliche 
Möglichkeiten zur Erreichung 
des angestrebten Zieles zur Ver
fügung stehen.

Eine solche konkrete Situa
tion, die eine neue Prüfung und 
Entscheidung erfordert, war im 
Mai 1969 eingetreten. Dabei kam 
der Bundeswirtschaftsminister 
auf Grund der seit November 
1968 neu angefallenen ökonomi
schen Daten bekanntlich zu dem 
Ergebnis, daß nunmehr die par
tie lle steuerliche Quasi-Aufwer- 
tung des Absicherungsgesetzes 
nur für den Warenverkehr durch 
eine endgültige — und mit einem 
höheren Satz vorgenommene -  
Aufwertung der DM mit Wirkung 
für die gesamte Zahlungsbilanz 
abgelöst werden solle. Das Bun
deskabinett hat sich jedoch letzt
lich gegen eine Aufwertung und 
zugunsten einer Weiterführung 
der steuerlichen Absicherungs
maßnahmen unter Aufhebung 
ihrer bisherigen Befristung ent
schieden. Die vorstehenden 
Überlegungen über Zulässigkeit, 
W irkung und Zweckmäßigkeit 
steuerlicher Absicherungsmaß
nahmen sind somit auch von 
spezieller Aktualität.
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Kapitalexporte kein Alllieilmittel

Dr. GerdjHansen, Hamburg

Die seit 1966 erheblich gestie
genen Leistungsbilanzüber

schüsse der Bundesrepublll< 
stellen für die nationale und In
ternationale W irtschaftspolitik 
ein großes Problem dar. In der 
Diskussion über die Bedeutung 
dieser Überschüsse wird von 
seiten der Bundesregierung und 
der Bundesbank darauf hinge
wiesen, daß es gelungen sei, 
das Zahlungsbilanzgleichgewicht 
durch einen verstärkten Kapital
export In etwa wieder herzustel
len. Im folgenden sollen deshalb 
die kurz- und mittelfristigen 
Auswirkungen eines ständig fo rt
gesetzten Kapitalexports auf die 
Zahlungsbilanz bei einem Sy
stem fester Wechselkurse be
trachtet werden. Dabei wird zu
nächst davon ausgegangen, daß 
die Volkswirtschaft sowohl ein 
Internes Gleichgewicht (mone
täres Angebot =  monetäre Nach
frage) als auch ein Gleichgewicht 
der Leistungsbilanz und der Ka
pitalverkehrsbilanz aufweist.

Nachfrageänderungen. . .

Wird In dieser Situation ein zu
sätzlicher Kapitalexport vorge
nommen, werden Anpassungs
prozesse, ausgelöst durch die 
Störung des Gleichgewichts, ein
setzen. Diese hängen von der Art 
der Aufbringung des Transfer
betrages Im Kapitalexportland 
und von der Art seiner Verwen
dung Im Kapitalimportland ab.

Grundsätzlich können jeweils 
vier Arten der Aufbringung und 
Verwendung unterschieden wer
den. Die Aufbringung (Verwen
dung) kann erfolgen:
□  durch eine Verringerung (Er
höhung) der Konsumausgaben,

□  durch eine Verringerung (Er
höhung) der Investitionsaus
gaben,
□  durch eine Verringerung (Er
höhung) der Kassenhaltung des 
privaten Sektors,
□  durch eine Geldschöpfung 
(Geldvernichtung), d. h. durch 
Vergrößerung (Verringerung) der 
Geldmenge.

Eine Änderung der privaten 
Konsumausgaben Im Kapital
export* bzw. -Importland auf
grund des Kapitalexportes dürfte 
nicht sehr wahrscheinlich sein. 
Die Zeichnung von Ausländs
anleihen w ird die privaten Haus
halte in aller Regel nicht veran
lassen, Ihre Konsumausgaben zu 
verringern, sondern lediglich 
eine Änderung in der Anlage
struktur ihrer Ersparnisse her
vorrufen.

Demgegenüber scheint eine 
Vergrößerung der staatlichen 
Konsum- bzw. Investitionsausga
ben Im Kapitalimportland insbe
sondere dann realistisch zu sein, 
wenn eine ausländische Regie
rung eine Anleihe am inländi
schen Kapitalmarkt auflegt. Die 
Anzahl solcher Ausländsanleihen 
Ist gerade in den letzten zwei 
Jahren erheblich gestiegen.

Handelt es sich dabei um ein 
Land mit Vollbeschäftigung, so 
wird der größte Teil des Kapital
imports zu einem zusätzlichen 
Güterimport führen. Aufgrund 
der multilateralen Handelsbezie
hungen muß dieser zusätzliche 
Güterimport jedoch nicht vom 
Kapitalexportland aufgenommen 
werden. Ist jedoch die Währung 
des Kapitalexportlandes (z. B. 
der Bundesrepublik) unterbe
wertet, so w ird eine zusätzliche

Exportnachfrage aufgrund des 
Kapitalexports sehr wahrschein
lich sein.

. . .  im Kapitalexportland

Die Aufbringung Im Kapital
exportland wird dagegen nur 
dann zu einer Verringerung der 
staatlichen Konsum- bzw. In
vestitionsausgaben führen, wenn 
die Regierung d irekt als Kredit
geber auftritt und die Mittel für 
den Kapitaltransfer aus Ihrem 
Haushalt aufbringt. Eine am Ka
pitalmarkt gegebene Ausländs
anleihe dürfte jedoch die staat
lichen Ausgaben nicht direkt be
einflussen.

Eine direkte Beeinflussung der 
privaten Investitionsnachfrage Im 
Kapitalexportland durch den zu
sätzlichen Kapitalexport hält 
Machlup fü r wahrscheinlich, aber 
nicht fü r sicher ’ ). Eine direkte 
Änderung der Investitionsnach
frage im Kapitalimportland Ist 
ebenfalls denkbar. Das Zlns- 
gefälle zwischen Kapital expor
tierendem Inland und Kapital Im
portierendem Ausland kann Im 
Ausland dann zu höheren In
vestitionsausgaben führen, wenn 
fü r ausländische Investoren eine 
Kapitalbeschaffung überhaupt 
erst auf dem Wege des Kapital
imports möglich wird. Der Kapi
talim port geht dann direkt auf 
eine investitionsabsicht im Aus
land zurück. Machlup unterschei
det deshalb Internationale Kapi
talbewegungen danach, von wel
chem Land die überwiegende 
Initiative ausgeht. Die Wahr
scheinlichkeit einer Veränderung

’ ) Vgl. Fritz M a c h l u p :  International 
Trade and the National Inoome Multiplier, 
Philadelphia 1950, S. 150.
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der Investitionsausgaben ist in 
dem Lande größer, von dem die 
überwiegende Initiative zum Ka
pitaltransfer ausgeht ^).

fslach der Disl<ussion der mög- 
liciien Primärwirl<ungen eines 
Kapitalexportes auf die mone
täre Nachfrage soll der Einfluß 
dieser Nachfrageänderungen auf 
die Leistungsbilanz untersucht 
werden. Die Einflüsse der In
vestitionsausgaben auf das An
gebot werden im folgenden ver
nachlässigt.

Erhöhung des
Leistungsbilanzüberschusses

Für eine isolierte Analyse der 
Nachfrageeinflüsse kann als Be
stimmungsfaktor der Konsum-, 
Investitions- und Exportnach
frage das inländische bzw. aus
ländische Volkseinkommen an
gesehen werden. Für eine Dar
stellung des Endzustandes, auf 
den sich der Anpassungsprozeß 
hin entwickelt, kann auf eine dy- 
namischeAnalyse verzichtet wer
den. Es genügt, eine Abhängig
keit der heimischen Konsum- 
und Investitionsnachfrage vom 
Inlandseinkommen der gleichen 
Periode und der Exportnach
frage vom Auslandseinkommen 
der gleichen Periode anzuneh
men. Zusätzlich wird ange
nommen, daß ein gewisser Teil 
des Kapitaltransfers d irekt zu 
einer zusätzlichen Exportnach
frage im Kapitalexportland 
führt 3).

Wenn die marginalen Aus
gabenquoten des In- und Aus
landes kleiner als 1 sind, dann 
entsteht im Kapitalexportland ein

Leistungsbilanzüberschuß, der 
um so größer ist, je größer der 
Anteil des Kapitaltransfers ist,
Q  der im Ausland nachfrage
steigernd wirkt,
□  der im Inland durch eine Ver
ringerung der Nachfrage auf
gebracht wurde,
□  der d irekt zu einer erhöhten 
Exportnachfrage im Inland führt.

ln der Regel w ird dieser Lei
stungsbilanzüberschuß des In
landes (Kapitalexportland), der 
erst nach einiger Zeit eintritt, 
kleiner als der Transferbetrag 
sein. Kurzfristig entsteht im In
land nur ein Leistungsbilanz
überschuß in Höhe der unmittel
bar durch den Kapitaltransfer 
ausgelösten zusätzlichen Export
nachfrage.

Der neue Gleichgewichtszu
stand ist dabei durch ein inter
nes Gleichgewicht bei einem Un
gleichgewicht der Zahlungs
bilanz gekennzeichnet. Die An
passung an dieses interne 
Gleichgewicht vollzieht sich ent
weder durch eine Expansion des 
inländischen Realeinkommens 
oder durch eine Erhöhung des 
inländischen Preisniveaus.

Llqulditätswirkungen
Der Teil des Kapitaltransfers, 

der im Inland durch eine Verrin
gerung der Kassenhaltung des 
privaten Sektors aufgebracht 
bzw. im Ausland durch eine Ver
größerung der Kassenhaltung 
verwendet wird, führt bei einem 
„passiven“ Verhalten der Zen
tralbanken zu einerVerringerung 
der Geldmenge im Inland bzw. 
zu einer Vergrößerung der

2) Vgl. Fritz M a o h I u p , a.a.O., S . 146ff.
3) Das System der Bestimmungsgleichungen für die Leistungsbilanz des Inlandes

Geldmenge im Ausland. Da
durch kann ein Zinsanstieg im In
land (bzw. eine Zinssenkung im 
Ausland) und — unter gewissen 
Voraussetzungen — durch die 
Zinsänderung eine Verringerung 
der Investitionsnachfrage im In
land (bzw. ein Anstieg der In
vestitionsnachfrage im Ausland) 
ausgelöst werden. Auch diese 
Nachfrageänderungen bewirken 
einen Leistungsbilanzüberschuß 
des Inlandes. Sie sind jedoch 
wesentlich unsicherer und un
wahrscheinlicher als die oben 
geschilderten Wirkungen.

Sofern jedoch die Zentral
banken die Geldmenge autonom 
fixieren und der Kapitaltransfer 
im Inland durch eine Vergröße
rung der Geldmenge aufgebracht 
und im Ausland durch eine Geld
vernichtung kompensiert wird, 
treten überhaupt keine Auswir
kungen auf die Leistungsbilanz 
auf. Nur in diesem Falle wird 
durch den Kapitaltransfer ein 
Zahlungsbilanzausgleich in der 
vollen Höhe des Transferbetra
ges bewirkt.

Einige Änderungen träten auf, 
wenn das Zweiländermodell zu 
einem Modell vieler Länder er
weitert würde. Die Anpassungs
prozesse, die sich dann fü r das 
Kapitalexportland ergeben, wer
den aber in der Regel die gleiche 
Richtung wie im Zweiländerfall 
nehmen, jedoch insgesamt ge
ringere Auswirkungen haben.

Einwände Emmlngers. . .

Gegen die bisherige Argumen
tation ist u. a. von O. Emminger

Pt (2 ) Ya +  ^a Ya +  '" i  Y i +  (Pa ~  P j )  T(L;) lautet im Zweiiänderfall: (1) Lj

(3) Y ; = C ; Y ; +  Vj Y j +  ^’a ~  fPi ~  Pt  ̂ ^  Dabei haben die Symbole folgende Bedeutung:

Yj (bzw. Y ^ ) =  Volkseinkommen des Inlandes (Auslandes); Cj (bzw. c j  =m arginale Konsumquote;
Vj (bzw. =m arginale Investitionsquote; mi (bzw. m j  =m arginale Importquote; q ; (bzw. q j  =  Cj - f  Vj -f- mj

(b zw .q ^  ' ’a ''a  " ’s  ) =■ marginale Ausgabequote;p; (bzw. =  Anteil am Kapitaltransfer (T ), der im Kapitalexportland durch

eine Verringerung der Nachfrage aufgebracht wurde (bzw. im Kapitalimportland für eine Erhöhung der Nachfrage verwendet wurde). 
P .p =  der Te il des Kapitaltransfers, der direkt zu einerzusätzlichen Exportnachfrage im Kapitalexportland führt.

Für den Leistungsbilanzmultiplikator des Inlandes ergibt sich dann:

W-
‘' ‘-i Pa '"a  9i +  Pi " ’ l 9 a + P T < ’ ~ " ’a ^i “ " ’ i *

d T (9i +  mj ) (g ^  +  ) -  m.

wobei 1 - 3a 1 -  tla
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1959, als eine ähnliche Situation 
vorlag, der Einwand vorgebracht 
worden, daß die hier vorgetra
gene Theorie, die von einem 
Gleichgewichtszustand ausgeht, 
nicht auf ein Land anzuwenden 
ist, das bereits einen c h r o n i 
s c h e n  Leistungsbilanzüber
schuß aufweist. „In diesem Fall 
hätte der Leistungsbilanzüber
schuß normalerweise eine Ex
pansion des inländischen Ein
kommens- und Nachfragekreis
laufs bewirkt. Wird der Über
schuß durch einen großen Kapi
talexport kompensiert und ab
sorbiert, so wird nur der Kauf
kraftzuwachs aus dem Leistungs
bilanzüberschuß durch den Kauf
kraftentzug infolge des Kapital
exports neutralisiert. Es entsteht 
also anders als bei Kapitalexport 
aus dem Gleichgewicht heraus 
kein Nettonachfrageausfall

Dies Argument ist aber nur 
dann richtig, wenn in Höhe 
des Leistungsbilanzüberschus
ses auch ein internes Ungleich
gewicht, d. h. also ein Überschuß 
der monetären Nachfrage über 
das monetäre Angebot, besteht. 
Bei einem c h r o n i s c h e n  Lei
stungsbilanzüberschuß muß aber 
eine solche inflatorische Lücke 
nicht bestehen, wie das Beispiel 
der BRD in den letzten drei Jah
ren zeigt. Das heißt, daß prak
tisch in diesem Falle das interne 
Gleichgewicht ein außenwirt
schaftliches Ungleichgewicht er
forderte.

Emminger schreibt weiter: „Im 
kreditempfangenden Ausland 
sind die Verhältnisse genau um
gekehrt. Sofern dieses vor der 
Kreditzufuhr keine ausgeglichene 
Devisenbilanz, sondern bereits 
ein Devisendefizit hatte, muß an
genommen werden, daß im Nor
malfall der Kapitalzufluß an die 
Stelle des bisherigen Rückgriffs 
auf die Währungsreserven tritt, 
d. h. daß das Defizitland die Fi
nanzierung seiner Einfuhrüber-

<) 0. E m m i n g e r ;  Kapitalexport als 
Mittel zum Ausgleich der Zahlungsbilanz. 
In: Zeitschrift für das gesamte Kredit
wesen, 12. Jg., Frankfurt/M 1959, S. 814.

schüsse mit Hilfe der ihm zuflie
ßenden Kredite konsolidiert®).“

. . .  nicht stichhaltig

Im Gegensatz zum kredit
gebenden Inland betrachtet Em
minger im kreditempfangenden 
Ausland nur die Liquiditätsw ir
kungen des Kapitaltransfers. Der 
Rückgriff auf die Währungsreser
ven stellt ceteris paribus eine 
Verringerung der Geldmenge im 
Defizitland dar. Hierdurch kann 
über eine Zinssteigerung eine 
Verringerung der Nachfrage er
folgen, die auf eine Verringerung 
des Devisendefizits hinwirkt. Die 
zufließenden Kredite hingegen 
verhindern diese Verringerung 
der Geldmenge und den daraus 
möglicherweise resultierenden 
Anpassungsprozeß.

Unter den Annahmen Emmin- 
gers sind also die Verhältnisse 
im Kapitalimportland verglichen 
mit denen im Kapitalexportland 
nur dann umgekehrt, wenn in 
Höhe des Importüberschusses 
das monetäre Angebot die mo
netäre Nachfrage übersteigt, d. h. 
eine deflatorische Lücke besteht, 
die durch einen nachfragewirk
samen Kapitalimport kompen
siert w ird. Ein Importüberschuß 
kann aber auch mit einer defla
torischen Lücke verbunden sein, 
wenn sich aufgrund unterschied
licher Preisentwicklung in beiden 
Ländern die bisherige Nachfrage 
nach heimischen Gütern te il
weise auf ausländische Produkte 
verlagert hat. Wie sich jedoch 
aus späteren Bemerkungen er
gibt, geht Emminger davon aus, 
daß der Importüberschuß aus 
einer Übernachfrage resultiert. 
Ein nachfragewirksamer Kapital
import wird dann die bestehende 
Übernachfrage und damit den 
Importüberschuß vergrößern, so 
daß es auf diese Weise zu einem 
zusätzlichen Leistungsbilanz
überschuß im Kapitalexportland 
kommt *).

5) Ebenda, S. 814.
O . Emminger, a.a.O., S. 815.

Ein wesentlicher Einfluß inter
nationaler Kapitalbewegungen 
auf die Zahlungsbilanz wurde 
bisher vernachlässigt. Jede inter
nationale Kapitalbewegung be
w irkt eine Kapitalbewegung in 
entgegengesetzter Richtung, 
und zwar auf zweierlei Weise. 
Einmal müssen in aller Regel die 
Zinsen vom Schuldnerland in das 
Gläubigerland transferiert wer
den, zum anderen wird zumin
dest ein Teil der Kapitalexporte 
durch eine Tilgung zurückge
zahlt. Dabei schlagen sich die 
Zinszahlungen in der Leistungs
bilanz und die Tilgungen in der 
Kapitalverkehrsbilanz nieder.

Zinszahlungen und Tilgungen

Der Transfer von Zinszahlun
gen bedeutet fü r das zahlende 
Land eine Verringerung und für 
das empfangende Land eine Er
höhung des Leistungseinkom
mens der laufenden Periode. 
Daraus ergibt sich eine Verringe
rung der Nachfrage im zahlen
den und eine Vergrößerung der 
Nachfrage im empfangenden 
Land in Höhe des Zinsbetrages. 
Durch die Nachfragesteigerung 
im Kapital exportierenden Land 
können sich negative Effekte auf 
die Leistungsbilanz ergeben. 
Diese kompensieren aber in der 
Regel nicht die positiven Auswir
kungen der Zinszahlungen (es 
wird dabei ein konstanter Betrag 
der Zinszahlungen pro Periode 
angenommen) ^). In der Regel 
führen also die Zinszahlungen 
wiederum zu einerVerbesserung 
der Leistungsbilanz des Kapital
exportlandes.

DieAnnahme eines konstanten 
Betrages periodischer Zinszah
lungen ist zwar für die Anwen
dung der Multiplikatoranalyse 
aus Gründen der Einfachheit not
wendig, jedoch unrealistisch,

7) Für den daraus resultierenden Lei
stungsbilanzmultiplikator des Kapitalex
portlandes erhalten wir unter Verwendung 
von Gleichung (4) den folgenden Ausdruck 
(Pa =  Pi =  1. P t =  0 ):
dl-i ^  Qj + m; ___________
dl (Q; +  m;) (g^ +  m^) -  mj

Dabei bezeichnet I jetzt einen konstanten 
Betrag der Zinszahlungen pro Periode.

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/VII 377



ZEITGESPRÄCH

wenn man von einem konstanten 
Kapitalexport pro Periode aus
geht. Die Zinsen werden stets auf 
die gesamten Schulden bezahlt, 
die bei konstantem Kapitalexport 
pro Periode wachsen. Geht man 
von einem konstanten Kapital
export (T) pro Periode und einem 
konstanten Tilgungssatz (a) der 
gesamten Nettoverschuldung 
(Dn) des Kapitalimportlandes 
aus, so ergibt sich die Nettover
schuldung als einfache geome
trische Reihe. Deren Grenzwert 
beträgt J _  ^  3̂

Diese konstanten Zinszahlun
gen pro Periode werden um so 
eher erreicht, je größer die T il
gungsrate a ist. Ist die Tilgungs
rate kleiner als der Zinssatz, so 
wird dieser konstante Betrag der 
Zinszahlungen pro Periode auch 
kleiner sein als der konstante 
Kapitalexport pro Periode.

8) =  T  [1 +  (1 -a ) +  (1 -a )2  +  (1 -a)3

a

Die Zinszahlungen für die Periode n er
geben sich dann als

I . D^ =  ■ [1 -  ( l-a )n l

Da 0 <  a <  1. ist Iq eine im Zeitablauf 
wachsende Funl<tion die für n — >  oo ihren

Grenzwert lim iĵ  = — T  erreicht, 
n - >  00

Vernachlässigt man, daß die 
Zinszahlungen die Leistungs
bilanz und die Tilgungen die Ka
pitalverkehrsbilanz verändern, 
so kann man aus der Verände
rung des Verhältnisses der jähr
lichen Tilgungs- und Zinszahlun
gen (An -t- ln) zum Kapitalexport 
(Tn) auf die Veränderung der 
Zahlungsbilanz schließen. Domar 
hat fü r dieses Verhältnis unter 
der Annahme eines w a c h 
s e n d e n  Kapitalexportes fo l
genden Grenzwert abge le ite t’ );

0  +  'Re

Dabei bezeichnet r die konstan
te Wachstumsrate pro Jahr der 
Kapitalexporte. Sofern die 
Wachstumsrate der Kapital
exporte größer ist als der Zins
satz, ergibt sich fü r das Kapital
exportland ein positiver Netto
kapitalexport, der jedoch um so 
kleiner ist, je größer die T il
gungsrate ist. Ist die Wachstums
rate der Kapitalexporte kleiner 
als der Zinssatz, so kommt es 
insgesamt für das Kapitalexport
land zu einem Nettokapital
import.
Da Re jedoch nur ein Grenzwert

») E. D. D o m a r :  Th e  Effect of Foreign 
Investment on Th e  Balance of Payments, 
ln; Th e  American Economic Review, 
Vol. 40 (1950), s. 811.

ist, wird dieser Betrag theore
tisch erst nach unendlich vielen 
Jahren erreicht. Dieser Grenz
wert wird um so schneller er
reicht, je größer die Tilgungsrate 
ist. Für die Veränderung der Ka
pitalverkehrsbilanz allein ergibt 
sich aus dem Grenzwert, daß der 
Saldo dieser Bilanz bei konstan
tem Kapitalexport pro Periode 
(r =  0) Null w ird. Nur durch 
einen ständig wachsenden Kapi
talexport kann also ein Über
schuß der Leistungsbilanz kom
pensiert werden.

Aufgrund der Analyse der An
passungsprozesse und des 
Rückzahlungs- und Verzinsungs
problems ist insgesamt zu erwar
ten, daß die Kapitalexporte nur 
zu einer kurzfristigen Verbesse
rung der Zahlungsbilanz des Ka
pitalexportlandes führen werden. 
M ittelfristig w irken die Anpas
sungen über den Einkommens
kreislauf sowie die Rückzahlun
gen und die Zinsen dahin, den 
durch den Kapitalexport bewirk
ten Zahlungsbilanzausgleich wie
der zu beseitigen. Diese Aussage 
g ilt insbesondere fü r ein Land, 
dessen Währung durch eine rela
tiv große Preisstabilität im Inland 
international als unterbewertet 
angesehen werden kann.

Abstimmung der Konjunkturpolitik
Prof. Dr. Klaus,Rose, M ainz*)

-fc i < u -

Um den Konflikt zwischen 
autonomer Konjunkturpolitik, 

stabilen Wechselkursen und 
Freihandel zu überwinden, b leibt 
letztlich nur der Versuch einer 
Harmonisierung und Koordinie
rung der Konjunkturpolitik im 
internationalen Rahmen. Wenn 
man sich nun fü r eine übernatio
nale Konjunkturpolitik entschlos
sen hat, welche Voraussetzun

•) Auszug aus Klaus R o s e ;  Möglich
keiten und Grenzen einer übernationalen 
Konjunkturpolitik. In; W IR TS C H A F TS 
D IE N S T, 47. Jg . (1967), H. 7, S. 360 ff.

gen sind dann zu erfüllen?

Zunächst ist es klar, daß die 
Koordinierung der Konjunktur
po litik  eine Einigung über die 
Rangordnung der konjunkturpo
litischen Ziele notwendig macht. 
Wenn alle Länder den Kompro
miß zwischen Preisstabilität und 
Vollbeschäftigung in gleicher 
Weise anstreben, also den g le i
chen Kurs der W irtschaftspolitik 
ansteuern, dann können auch 
Konflikte m it dem dritten Ziel -  
dem Zahlungsbilanzausgleich —

vermieden werden. Derartige 
Konflikte tauchen in der Regel 
nur dann auf, wenn die Konjunk
tu rpo litik  der einzelnen Länder 
nicht aufeinander abgestimmt 
ist, wenn in den einzelnen Län
dern jeweils andere konjunktur
politische Zielsetzungen domi
nieren.

Das Dilemma — steigende Zah
lungsbilanzüberschüsseais Folge 
der Inflationsbekämpfung -  kann 
verhindert werden, wenn die 
Politik der Inflationsbekämpfung
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im internationalen Rahmen !<o- 
ordiniert wird. Wenn nicht nur, 
wie lange Zeit in der BRD, kon- 
traktive Maßnahmen durchge
führt werden, sondern die an
deren Länder mitziehen, kann 
die Verstärkung der Zahlungs
bilanzüberschüsse vermieden 
werdeniPreisstabiiisierungsmaß- 
nahmen im eigenen Lande wer
den also dann nicht zu steigen
den Exporten, d. h. zu Zahiungs- 
bilanzüberschüssen führen, wenn 
auch das Ausland eine Politik 
der Preisstabilisierung betreibt. 
Zum gleichen Ergebnis führt die 
Harmonisierung der D iskontpoli
tik: Wenn die Erhöhung des Dis
kontsatzes von Diskonterhöhun
gen anderer Länder begleitet 
wird, werden die gefürchteten 
Geld- und Kapitalimporte, die 
den Überschuß verstärken, un
terbleiben.

Durch die Harmonisierung der 
Konjunkturpolitik können dann 
zwei Fliegen mit einer Klappe 
geschlagen werden: Die Reali
sierung des binnenwirtschaft
lichen Gleichgewichts w ird nicht 
durch Preisgabe des Zahlungs
bilanzausgleichs erkauft, zu
gleich werden die Maßnahmen, 
die der Inflationsbekämpfung 
dienen, nicht mehr durch impor
tierte Inflationswellen, die durch 
Zahlungsbilanzüberschüsse ein- 
dringen, zur W irkungslosigkeit 
verurteilt.

Frage der Mittelwahl

Bekanntlich wird üblicherweise 
empfohlen, Preissteigerungen so
wohl durch Maßnahmen, die der 
Erhöhung des Gesamtangebots 
dienen, wie auch durch solche, 
die die Nachfrageentwicklung 
dämpfen, zu bekämpfen.

Größere Bedeutung als der 
Angebotsförderung kommt aller
dings der Dämpfung der Nach
frage zu, die von den einzelnen 
Ländern im Gleichschritt vo ll
zogen werden muß. Das Beispiel 
der BRD zeigt, daß das Vor
preschen eines Landes in der 
Nachfragedämpfung Zahlungs
bilanzüberschüsse zur Folge hat.

die den Erfolg der eigenen Poli
t ik  via importierte Inflation in 
Frage stellen. Deshalb muß der 
Grad der Inflationsbekämpfung 
in allen Ländern sorgfältig auf
einander abgestimmt werden so
wie auch eine Verständigung 
über die Art der eingesetzten 
Mittel erfolgen. Es ist dabei m. E. 
im Interesse der Koordination 
nicht so sehr zweckmäßig, das 
Schwergewicht auf geld- und 
kreditpolitische Restriktionsmaß
nahmen zu legen, z. B. auf Dis
konterhöhungen, die den Kredit 
verteuern. Ein Verzicht auf Kre
ditverteuerung empfiehlt sich je 
denfalls immer dann, wenn das 
Ausland andere Mittel, z. B. fis
kalpolitische M ittel, bei der Nach
fragedämpfung vorzieht und we
niger Gewicht auf die Kreditver
teuerung legt, weil deren Effekt 
zu unbedeutend ist. Eigene Maß
nahmen der Kreditverknappung 
und Kreditverteuerung, also Zins
erhöhungen, werden unter die
sen Umständen die Geldimporte 
aus dem Ausland fördern, weil 
dem Wunsch des Inlandes nach 
liquiden M itteln aus dem Aus
land der Wunsch der auslän
dischen W irtschaft begegnet, 
ihre M ittel zur Erwirtschaftung 
höherer Erträge im Inland anzu
legen.

Die Partnerländer sind jetzt 
vor die Alternative gestellt, ent
weder dem Schwund der Devi
senreserven, der m it dem Abfluß 
kurzfristiger Gelder verbunden 
ist, tatenlos zuzusehQß^pder zur 
Sicherung der Devisenreserven 
ebenfalls den Diskont zu er
höhen, obwohl man glaubt, der 
Inflation m it anderen Mitteln 
besser beikommen zu können. 
Zur Vermeidung solcher Situa
tionen sollte man im internatio
nalen Rahmen das Schwerge
wicht der Inflationsbekämpfung 
vor allem auf finanzpolitische 
Maßnahmen legen. Zu bevor
zugen sind dabei solche Mittel, 
die die Ausgaben des Staates 
und die private Nachfrage nach 
Konsum- und Investitionsgütern 
unm ittelbar drosseln, aber die 
Liquiditätssituation im Inland so

wenig wie möglich beeinträchti
gen, so daß zur Aufnahme von 
Auslandsgeldern keine Veran
lassung besteht. Ich bin mir 
natürlich bewußt, daß bei der 
vornehmlich institutionell beding
ten Unbeweglichkeit sowie der 
hochgradigen Interessentenab
hängigkeit der Finanzpolitik eine 
solche Empfehlung eher ausge
sprochen als realisiert ist.

Zielkonflikte. . .

Mit der Frage der Mittelwahl 
ist bereits ein wichtiges Problem 
angeschnitten worden, das sich 
bei einer Harmonisierung der 
Konjunkturpolitik e rg ib t Weitere 
Probleme einer international ko
ordinierten Inflationsbekämpfung 
ergeben sich aus der Tatsache, 
daß die Inflationsursachen einen 
gewissen Wandel durchgemacht 
haben, daß neben der reinen 
Nachfrageinflation die Kosten
druckinflation zunehmend Be
deutung erlangt hat.

Kann nun — so möchte ich 
fragen, und diese Frage ist für 
die übernationale Konjunktur
po litik  von größter Bedeutung — 
die Kosteninflation m it den g le i
chen Mitteln bekämpft werden 
wie eine reine Nachfrageinfla
tion, d. h. durch geld- und finanz
politische Restriktionsmaßnah
men? An dieser Frage können 
sich die Geister scheiden, kann 
die übernationale Konjunktur- 
politikSchiffbruch erleiden. Über
starke Lohnerhöhungen wirken 
ja, isoliert gesehen, kosten
erhöhend und bei konstanter 
Nachfrage beschäftigungsmin
dernd. Diese Beschäftigungs
minderung w ird nur verhindert, 
wenn gleichzeitig m it der Lohn
erhöhung die Gesamtnachfrage 
expandiert. Versucht man nun 
aber im Zuge der Inflationsbe
kämpfung, diese Nachfrage durch 
restriktive Maßnahmen w ieder 
abzubauen, während die Löhne 
auf ihrem erhöhten Niveau ver
bleiben, dann ist Unterbeschäfti
gung unvermeidlich, eine Gefahr, 
die bei Bekämpfung reiner Nach
frageinflationen viel weniger akut 
ist. Ob man nun die Unterbe
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schäftigung in Kauf nimmt, dem 
Zurückdrehen der Preisschraube 
also Opfer bringt, das hängt 
weitgehend von der wirtschafts
politischen Grundeinsteilung der 
verantwortlichen Instanzen ab. 
Hier w ird die Frage nach der 
Zielsetzung bei der Inflationsbe
kämpfung akut.

. . .  der Inflationsbekämpfung

Die Staaten sollten sich als 
Ziel der Konjunkturpolitik auf 
einen optimalen Kompromiß 
zwischen Vollbeschäftigung und 
Preisstabilität einigen. Wie sieht 
aber in diesem Falle der opti
male Kompromiß aus? Soll man 
die nachfragepolitischen Restrik
tionsmaßnahmen weiter fortfüh
ren, der Preisstabilität also die 
Vollbeschäftigung opfern, oder 
soll man, um die Vollbeschäfti
gung zu sichern, auf eine Be
kämpfung der Kosteninflation 
verzichten? Es bedarf keiner 
Sehergabe, die Prognose zu 
stellen, daß zwischen den ein
zelnen Regierungen erhebliche 
Diskrepanzen bei der Beantwor
tung dieser Frage entstehen 
werden. Die Wirtschaftsordnun
gen, der Druck von Interessen
tenverbänden, die politische Sta
b ilitä t sowie die zeitliche Entfer
nung des Wahltermins lassen 
unterschiedliche Auffassungen 
unvermeidlich werden. Während 
das eine Land zur Erzwingung 
der Preisstabilität ein gewisses 
Maß an Unterbeschäftigung in 
Kauf zu nehmen gew illt ist, wird 
im anderen Land jeder Anlauf 
zur Beseitigung der Kosteninfla
tion von der ersten leisen Welle 
der Unterbeschäftigung zum Ste
hen gebracht. Während also 
schon die Frage der M ittelwahl 
zu Differenzen in den Harmo
nisierungsbestrebungen führen

kann, werden sich die Grenzen 
der Koordinierung noch stärker 
in der Auswahl der Ziele zeigen. 
Unverbindliche Postulate — wie 
„günstigste Kombination von 
Vollbeschäftigung und Preissta
b ilitä t“ —, auf die sich alle Län
der einigen können, erleben erst 
dann ihre Bewährungsprobe, 
wenn solche vagen Postulate mit 
einer bestimmten Situation kon
frontiert werden.

Psychologische Probleme

Schließlich scheint m ir ein 
drittes, mehr wirtschaftspsycho
logisches Problem, das sich bei 
einer Harmonisierung der Infla
tionsbekämpfung ergeben mag, 
von Bedeutung zu sein. W ir 
machen die Beobachtung, daß 
Eingriffe zur Dämpfung der Hoch
konjunktur im Grunde von der 
breiteren Schicht des Unterneh
mertums abgelehnt werden, sei 
es, daß das Phänomen der Über
hitzung vom Standpunkt des Un
ternehmers nicht als solches an
erkannt oder jeder konjunktur
politische E ingriff — soweit er 
dämpfender Natur ist -  bereits 
als Seitensprung vom Pfad der 
marktwirtschaftlichenTugend, als 
erster Vorbote einer umfassen
den dirigistischen Wirtschafts
planung empfunden w ird. Eine 
solche Haltung, die nicht zu un
terscheiden weiß zwischen ech
tem Dirigismus und dem (durch
aus marktkonformen) Versuch, 
ökonomische Größen im Inter
esse eines gesamtwirtschaft
lichen Gleichgewichts aufeinan
der abzustimmen, ist symptoma
tisch für einen Mangel an w irk
lichem Konjunkturbewußtsein. 
Diese Abwehrhaltung gegen kon
junkturpolitische Aktiv itä t kann 
als Hindernis einer erfolgreichen 
Stabilisierungspolitik gar nicht

überschätzt werden. Sie er
schwert damit aber auch -  bei 
unterschiedlichem Konjunkturbe
wußtsein in den einzelnen Län
dern — eine erfolgreiche Koordi
nierung der Inflationsbekämp
fung, da in einem Lande schon 
als d irigistisch und untragbar 
empfunden wird, was sich im 
anderen noch der Billigung der 
öffentlichen Meinung erfreut.

Damit habe ich eine Reihe von 
Grenzen der übernationalen Kon
junkturpo litik  aufgezeigt. Diese 
ergeben sich naturgemäß eher 
bei der Bekämpfung der Hoch
konjunktur als bei der Beseiti
gung von Depressionen. Die 
Frage, inw ieweit es bereits -  
zumindest im europäischen 
Raum — Ansatzpunkte zu einer 
übernationalen Konjunkturpoli
tik  gibt, konnte hier nicht behan
delt werden. Zwar betrachten die 
M itgliedstaaten der EWG nach 
Artikel 103 des Vertrages ihre 
Konjunkturpolitik als eine Ange
legenheit von gemeinsamem In
teresse, zwar heißt es in Arti
kel 105, daß die Mitgliedstaaten, 
um die Verwirklichung der Voll
beschäftigung, eines stabilen 
Preisniveaus und des Gleichge
wichts der Zahlungsbilanz zu 
realisieren, ihre W irtschaftspoli
tik  koordinieren. Es ist jedoch 
kritisch immer w ieder bemängelt 
worden, daß zwar die Koordi
nierung der W irtschaftspolitik ln 
dem Vertragswerk verankert sei, 
bisher aber keine Möglichkeit 
bestand, diese Koordinierung zu 
erzwingen. Soll es aber bei 
stabilen Wechselkursen gelin
gen, den W irtschaftsablauf in 
den Ländern zu stabilisieren, so 
b le ibt die Forderung nach einer 
Harmonisierung der Konjunktur
politik  unabdingbar fü r das Funk
tionieren der Weltwirtschaft.
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