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WAHRUNGSPOLITIK

Bardepot-Pflicht — ein adaquates Mittei?

Stefan Wallraven, Frankfurt/Main E/"’

Is am 9. Mai 1971 der Wechselkurs der DM

freigegeben wurde, war man bereit anzuneh-
men, daB der ,Stein der Weisen” fiir eine auBen-
wirtschaftliche Absicherung gefunden worden sei’).
Trotz des beweglichen Wechselkurses der DM
herrschte aber weiter eine allgemeine Neigung vor,
Dollar in DM umzutauschen. Auf der Suche nach
Wegen, auf denen man die Geld- und Kapitalzu-
flisse aus dem Ausland abwehren 2) kénnte, beauf-
tragte das Bundeskabinett in einem Grundsatzbe-
schluB3) den Bundesminister fir Wirtschaft und
Finanzen, einen Gesetzentwurf vorzubereiten,
»,hach dem ein jeweils zu bestimmender Teil der
Geld- und Kapitalzufliisse aus dem Ausland unver-
zinslich als Guthaben auf einem Konto bei der
Deutschen Bundesbank zu halten ist“. Dieses so-
genannte Bardepot#) sollte nicht erhoben werden
fiir Geld- und Kapitalzuflisse, ,die im unmittel-
baren Zusammenhang mit der handelstiblichen Ab-
wicklung von Waren- und Dienstleistungen mit dem
Ausland stehen, sowie flir Kdufe und Verkaufe bor-
sengangiger Wertpapiere®.

Der Gesetzentwurf

Am 1. Oktdber wurde den Verbianden der Referen-
tenentwurf des Bundesministeriums fiir Wirtschaft
und Finanzen fiir ein Gesetz lber die Bardepot-
pflicht zugeleitet. Der Entwurf sieht die Einfihrung
der Bardepotpflicht als Anderung des AuBenwirt-
schaftsgesetzes vom 28. 4. 1961 vor. Der einzufiih-

1) Eine gegenteilige Meinung vertrat vor ailem Otto Velit —
.in splendid isolation“ — beispielhaft In: Die totale Verwirrung.
In: Die Zeit, vom 27. 8. 1971 und vom 24.9. 1971.
?} Eigentlich miiBte man eher von Geld- und Kapitalimporten der
Bundesrepublik sprechen.
3) Siehe Bulletin des Presse- und Informationsamtes der Bundes-
regierung vom 23. Juli 1971.
4) Der Gedanke des Bardepots ist nicht neu. Bereits 1950 wurde in
Deutschiand der Versuch einer Bardepotpilicht unternommen, wenn
auch im Zusammenhang mit der Wareneinfuhr. Frankreich und
GroBbritannien machten ebenfalls kurzfristig von diesem Verfahren
des Bardepots zu dirigistischen Zwecken Gebrauch. Vgl. Otto
\sleit: Grundri der Wahrungspolitik, Frankfurt 1969, 3. Aufl.,
. 329, :
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rende § 6a, der sich mit der ,Abwehr schadigender
Geld- und Kapitalzufliisse aus fremden Wirtschafts-
gebieten” beschéftigt, enthalt die bedeutsamsten
Bestimmungen. (Zum § 6a des Referentenentwurfs
vgl. Kasten.)

Nach dem Entwurf kann die Bundesbank erméch-
tigt werden, die Hdéhe des Depotsatzes durch
Rechtsverordnung im Einvernehmen mit dem Bun-
desminister fir Wirtschaft und Finanzen zu bestim-
men. Der Grundsatzbeschlu8 des Bundeskabinetts
betont, daB die Bardepotpflicht mit Wirkung vom
21. 7. 1971 — also riickwirkend — in Kraft treten
soll.

Der Gesetzentwurf sieht vor, daB bei Gefdhrdung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts fir alle
Geld- und Kapitalzufliisse aus dem Ausland, die fir
den Inldnder — und dazu zahlen auch inlandische
Niederlassungen auslandischer Unternehmen -
wirtschaftlich eine Kreditaufnahme darstellen, ein
zinsloses Bardepot bei der Bundesbank verfiigt
werden kann. Durch Rechtsverordnungen werden
bestimmt:

[ der Zeitraum der Bardepotpflicht,

[ die Héhe des Bardepotsatzes,

[ der genaue Kreis der bardepotpflichtigen Aus-
landsverbindlichkeiten.

An diesen drei Punkten entziindet sich auch die
Kritik. Nicht am Grundsatzlichen des Gesetzent-
wurfes wird geriittelt; vielmehr wird Sonderproble-

Stefan Wallraven, 29, Dipl.-Kaufmann, ist
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir
das Kreditwesen an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitét, Frankfurt/M.
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men, die sich aus der Festlegung der vorgenannten
drei Bestimmungen ergeben, das Schwergewicht
der Kritik beigelegt.

Zeitraum der Bardepotpflicht

Im GrundsatzbeschluB der Bundesregierung wurde
ausdriicklich betont, daB die Bardepotpflicht mit
Wirkung vom 21. 7. 1971 eingefiihrt werden solle.
Das Gesetz miBte also riickwirkend rechtswirksam
werden kénnen. Der Vorwurf wird erhoben, daB
dies nicht mit dem Grundgesetz in Einklang stehe.
Nach einer Entscheidung des Bundesverfassungs-
gerichts gibt es jedoch, abgesehen vom Strafrecht,
»Keine Bestimmung des positiven Rechts, die jede
Rickwirkung ausschldsse”; der Riickwirkung eines
Gesetzes stiinde nichts entgegen, ,,wenn mit dem
ErlaB entsprechender riickwirkender Bestimmun-
gen von vornherein gerechnet werden muBte“ ).
Nach einer anderen Entscheidung des Bundesver-
fassungsgerichts steht einer Rickwirkung nichts
entgegen, wenn auch die sich daraus ergebende

~finanzielle Belastung voraussehbar, durch sach-
liche Erwagungen gerechtfertigt und im einzelnen
unbedeutend ist“ ¢).

Es ist vorstellbar, daB diese drei Bedingungen als
erfillt angesehen werden. Die Voraussehbarkeit
ergébe sich aus dem GrundsatzbeschluB; die sach-
lichen Erwdagungen bezbgen sich auf die ,Geféhr-
dung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts®,
und die Geringfligigkeit lieBe sich daraus schlie-
Ben, daB das Bardepot im Grunde nur Zinsdifferen-
zen ausgleichen solle 7).

Die Bardepotpflicht kdénnte also riickwirkend auf
alle Kreditbeziehungen mit dem Ausland ange-
wandt werden, die zum 21. 7. 1971 bestanden oder
danach entstanden. Doch wie soll die Bardepot-
pflicht fiir solche Kreditbeziehungen geregelt wer-
den, die zwischen dem 21. 7. 1971 und vor der
BeschluBfassung des Gesetzes wieder aufgeldst
wurden?

¢) BVerfGE, 7. Band, S. 93. Vgl. auch Maunz/Diarig: Grund-
gesetz, Kommentar, Mlnchen 1969, Art. 2 |. Randnummer 47.

7} Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. 7. 71: Bardepot

5) Entscheidufngen des Bundesverfassungsgerichts (BVerfGE), 2.

Band, S. 265

ruckwirkend in Kraft?

§ 6a des Referentenentwurfs eines Bardepot-Gesetzes

1) Wird die Wirksamkeit der

Wahrungs- und Konjunktur-
politik durch Geld- und Ka-
pitalzuflisse aus fremden
Wirtschaftsgebieten derart
beeintrachtigt, daB das ge-
samtwirtschaftliche Gleich-
gewicht gefdhrdet ist, so
kann durch Rechtsverord-
nung vorgeschrieben wer-
den, daB Gebietsanséssige
einen bestimmten Vom-Hun-
dert-Satz der Verbindlich-
keiten aus den von ihnen
bei Gebietsfremden aufge-
nommenen Darlehen oder
sonstigen Krediten wahrend
eines bestimmten Zeitraums
zinslos auf einem Konto bei
der Deutschen Bundesbank
zu halten haben (Depot-
pflicht). Als Kredite im Sinne
von Satz 1 gelten alle
Rechtsgeschéfte und Hand-
lungen, die wirtschaftlich
eine Kreditaufnahme dar-

stellen. Zweigniederlassun-
gen und Betriebsstatten ge-
bietsfremder Unternehmen
im Wirtschaftsgebiet werden
im Verhéltnis zum Unter-
nehmen und zu anderen
Zweigniederlassungen und
Betriebsstitten des Unter-
nehmens im Rahmen der
Depotpflicht als rechtlich
selbstédndig behandelt.

2) Absatz 1 Satz 1 gilt nicht fir

Verbindlichkeiten, fir die
Mindestreserven bei der
Deutschen Bundesbank un-
terhalten werden miissen.

3) DurchRechtsverordnung wird

bestimmt, welche Arten von
Verbindlichkeiten, die in un-
mittelbarem Zusammenhang
mit der handelsiiblichen
Abwicklung von Waren-
und Dienstieistungsgeschaf-
ten zwischen Gebietsansés-

4)

5)

sigen und Gebietsfremden
stehen, von der Depotpflicht
ausgenommen werden, Wei-
tere Verbindlichkeiten kén-
nen durch Rechtsverordnung
von der Depotpflicht ausge-
nommen werden, soweit
hierdurch eine Gefahrdung
der nach Absatz 1 Satz 1 zu

wahrenden Belange nicht zu

erwarten ist.

Die H6he des in Absatz 1
Satz 1 genannten Vom-Hun-
dert-Satzes (Depotsatz) wird
jeweils durch Rechtsverord-
nung festgelegt. Der Depot-
satz darf fiinfzig nicht ber-
schreiten.

Der Anspruch gegen die
Deutsche Bundesbank auf
Riickzahlung der auf Grund
der Depotpflicht bei ihr ge-
haltenen Betrége ist bis zur
Falligkeit nicht lbertragbar.
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Hoéhe des Bardepotsatzes

Der Gesetzentwurf sieht in Erweiterung des § 27
des AuBenwirtschaftsgesetzes vor, daB die Erméch-
tigung zum ErlaB von Rechtsverordnungen, die die
Hoéhe des Depotsatzes betreffen, der Deutschen
Bundesbank ibertragen werden kann. Die Deut-
sche Bundesbank kénnte demnach den Satz ent-
sprechend ihren Vorsteliungen Uber das inlandi-
sche Zinsniveau festsetzen; Diskontsatzanderun-
gen kénnten sich sofort auf den Depotsatz auswir-
ken. Bedenken hinsichtlich der Festlegung des
Satzes waren damit ausgerdumt. Doch ein ebenso
gewichtiges Problem liegt in der zu wé&hlenden
Hbhe (die fiinfzig Prozent nicht iiberschreiten darf).
Der Bardepotpflicht sollen alle Geld- und Kapital-
zufllisse aus allen Kreditbeziehungen mit dem Aus-
land unterworfen werden. Es wére sicher ein Zufall,
wenn der Unterschied bei allen Fristigkeiten und
Kreditarten zwischen Inland und Ausland gleich
sein sollte und durch einen einzigen Satz ausge-
glichen werden kénnte.

Zudem darf man nicht davon ausgehen, daB im
Ausland ein einheitliches Zinsniveau herrscht. Es
scheint daher unmdéglich, mit einem einzigen
Depotsatz die Unterschiede zwischen Inland und
Ausland nach Kreditfrist, Kreditart und Herkunfts-
land auszugleichen. Der Devisenmarkt wird Unter-
schiede sehr schnell feststellen und ausnitzen.
Damit erscheint es fraglich, ob mit dem Bardepot
tatsachlich nur das Ziel des Zinsausgleichs verfolgt
werden soll und kann.

Depotpflichtige Auslandsverbindlichkeiten

Eine der schwierigsten Fragen ist die Abgrenzung
zwischen den depotpflichtigen Kreditbeziehungen
und denen, die davon ausgenommen werden sol-
len. (Auf diesen Punkt wird sich auch das Augen-
merk der'Interessenvertreter am stérksten richten!)
Der Gesetzentwurf bezieht sich grundsatzlich auf
alle Rechtsgeschifte und Handlungen mit dem
Ausland, ,die wirtschaftlich eine Kreditaufnahme
darstellen”. Rechtsverordnungen sollen festlegen,
welche Arten von Verbindlichkeiten, die in unmit-
telbarem Zusammenhang mit der handelsiiblichen
Abwicklung von Waren- und Dienstleistungsge-
schéften zwischen In- und Ausland stehen oder die
das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht nicht ge-
fahrden, von der Depotpflicht ausgenommen wer-
den sollen. Der Gesetzentwurf geht also Gber den
GrundsatzbeschluB hinaus, der grundsatzlich den
Waren- und Dienstleistungsverkehr sowie Kaufe
und Verkaufe bdrsengangiger Wertpapiere ausneh-
men wollte. Mitteilungen der Presse zufolge soll
das Bundesminlsterium fiir Wirtschaft und Finan-
zen erklart haben, durch die Ausdehnung der
Depotpflicht solle verhindert werden, daBB Private
und Banken das Bardepot umgingen 8).

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/XI

Folgt man den Befiirchtungen der 6ffentlich-recht-
lichen Kreditinstitute, so miiBte eine Pfandbrief-
bank jederzeit damit rechnen, daB ein Teil ihrer
emittierten Pfandbriefe lber die Bérse an das Aus-
land verkauft werde, wodurch fir die Bank eine
Depotpflicht entstehe. Dieser Argumentation ist nur
teilweise zu folgen. Nur wenn die Pfandbriefe vom
Ausland als sogenannter ,Ersterwerb”, also bei
Emission, gekauft werden, wird von der Bank ein
Depot zu halten sein, da wirtschaftlich eine Kredit-
aufnahme vorliegt.

Allerdings spielt hier ein weiteres mit. Der Gesetz-
entwurf sieht keine Untergrenze fiir die Depot-
pflicht vor; es.ist jedoch von 1 Mill. oder 5 Mill. DM
die Rede. Dabei soil es gleichgiiltig sein, ob die
Grenze In einer Summe erreicht oder nur auf Grund
mehrerer Kreditbetrage iberschritten wird ®). Sollte
es allerdings nur durch eine Vielzahl kleinerer
Summen dazu kommen — wie das bei Pfandbrief-
emissionen vorstellbar ist —, so ware eine Aus-
nahme von der Depotpflicht zu iiberlegen.

Weitaus schwieriger als diese Frage gestaltet sich
die Abgrenzung der , handelsiiblichen“ Abwicklung
des Waren- und Dienstleistungsverkehrs von der
Kreditaufnahme. Wann ist Kurssicherung fiir ein
Exportgeschéft noch handelsiiblich, und wann ist
sie als Kreditaufnahme anzusehen? Zur Zeit ist
noch nicht abzusehen, wie sich der Vorschlag der
Européischen Gemeinschaften auswirken wird,
l&ngerfristige Kurssicherungsgeschéfte, fir die die
Hermes-Kreditversicherung die Kurssicherung auf
Grund eines Genehmigungsverfahrens iberneh-
men soll, von der Depotpflicht auszunehmen.

Gleichgliltig, wie diese Abgrenzung vorgenommen
wird, es muB geprtift werden, ob ein Geschéaft unter
die Depotpflicht fallt oder nicht. Es ist offen, wer
diese Prifung tbernehmen soll. Sie den Finanz-
amtern aufzubiirden, scheint heikel — man erinnere
sich an den Dienst nach Vorschrift, mit dem die
Finanz&mter gegen ihre personelle Unterbesetzung
protestieren wollten. Vorgebracht wird, daB der
Kreis der Unternehmen, die fiir solche Kreditge-
schafte in Frage kdmen (die Schatzungen schwan-
ken zwischen 300 und 1200 Unternehmen), bekannt
sei — sowohl dem Finanzamt wie auch der Bundes-
bank.

Wirkungen des Bardepots

Dem Bardepotgesetz werden zwei Wirkungen unter-
stellt: Einerseits soll es einen Teil der Liquiditat,
die aus Kreditgeschaften mit dem Ausland herriihrt,
auf Konten bei der Zentralbank stillegen; anderer-
seits soll es die Zinsdifferenz zwischen dem In- und

2Vgl. Frankiurter Allgemeine Zeitung vom 7. 10. 71: Bardepot-
flicht auch fiir Inlands-Anleihen? und Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 11. 10. 71: Bardepot keine Devisenkontrolle.

9) Im Gegensatz hierzu siche Dr. Kre m p : Und wieder ein neues
Instrument! In: Mitteilungen der Industrie- und Handelskammer
Frankfurt, Nr. 16/1971, S. 532.
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Ausland ausgleichen. Letztlich bedeutet dies, daB
das Bardepotgesetz, indem es die Inlander még-
lichst von der Kreditaufnahme im Ausland abhélt,
eine Wahrungs- und Geldpolitik zu ermdoglichen
hilft, die dem internationalen Trend wenn nicht zu-
widerlauft, so doch zumindest sich nicht anpaBt.
Der nationalen Autonomie wird der Vorzug gege-
ben vor der internationalen Wahrungskooperation.
Man versucht nun, das geplante Gesetz damit zu
rechtfertigen, daB nur groBe Unternehmen betrof-
fen wiirden und dabei vor allem internationale
Konzerne, die, je nach Bedarf und ZweckméBig-
keit, ihre Niederlassungen in den einzelnen Lan-
dern mit Liquiditat versorgen. In diesem Zusam-
menhang wurde der Begriff der ,,Quasi-Banken*”
gepragt. Ob tatséchlich nur diese GroBunterneh-
men betroffen werden, muB untersucht werden.

Voraussetzungen fiir die Kreditaufnahme im
Ausland sind Kreditwiinsche der inlandischen
Unternehmer und ein Zinsgefalle vom Inland zum
Ausland; andernfalls ist der Wunsch nach Kredit-
aufnahme im Ausland nicht denkbar 19). Bei Einfiih-
rung der Depotpflicht ist zweierlei mdglich: Der
Kredit wird dennoch im Ausland aufgenommen; die
Kreditaufnahme unterbleibt.

Steigende Zinsen

Bei Kreditaufnahme im Ausland erhebt sich fiir den
Kreditnehmer die Frage, wie er das Bardepot auf-
bringen kann. Einen Kreditwunsch in bestimmter
Hbéhe vorausgesetzt, muB er fiir weiteren Kredit fir
das zu hinterlegende Bardepot sorgen. Eine Be-
riicksichtigung der Summe bei der Kreditaufnahme
im Ausland scheint unrentabel, da ein Teil davon
wiederum als Bardepot stillgelegt werden mu8.
Der Kreditnehmer wendet sich also an eine inlan-
dische Bank, die ihm Kredit fiir das Bardepot ge-
wahren soll. ,Kredite, deren Gegenwert stiligelegt
ist, sind risikofrei; sie werden gern gewéhrt“ ).
Wegen dieses geringen Risikos und der Stellung
des GroBkunden bei der Bank kann ein relativ
niedriger Zinssatz fiir diesen Kredit unterstellt
werden. Die Betrdge, die als Bardepot stillgelegt
werden, verknappen ceteris paribus den Geld- und
Kapitalmarkt. Das fiithrt zu tendenziell steigenden
Zinsen, die von allen Kreditnehmern, die keine
Kredite im Ausland aufnehmen koénnen, gezahlt
werden missen; eine Kreditaufnahme im Ausland
erweist sich erst recht als vorteilhaft.

Oder aber die Inldnder nehmen keinen Kredit im
Ausland auf und richten ihre Kreditnachfrage zu-
sétzlich auf den inlédndischen Kapitalmarkt. Das
fahrt tendenziell erst recht zu steigenden Zinsen;
das Zinsgefille zum Ausland vergréBert sich, und

1) Ob bei festen oder ,beweglichen” Wechselkursen, spielt keine
Rolle — wie sich gezeigt hat!

1) Otto Veit: GrundriB, a. a. 0., S. 329.
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es wird mithin erneut ein Anreiz zur Kreditaufnahme
im Ausland geschaffen. Er wird vergréBert durch
den sinkenden Dollarkurs, der bei steigendem in-
l&ndischem Zinsniveau sich ergibt. Denn Dollar-
besitzer werden bei Zinsanstieg in Deutschland
versuchen, Dollar in DM umzutauschen, um den
Zinsditferenzgewinn zu erhalten. Dies (ibt tenden-
ziell eine senkende Wirkung auf den Dollarkurs
und eine erhdhende Wirkung auf den DM-Kurs aus;
der Aufwertungseffekt, der durch die Freigabe des
DM-Kurses herbeigefiihrt wurde, vergroBert sich.

Ansatzpunkt flir weitere MaBnahmen

Die Depotpflicht fiihrt also tendenziell Gber stei-
gende Inlandszinsen, die alle Kreditkunden bezah-
len miissen, denen Kreditaufnahme im Ausland
nicht méglich ist, zu einer VergréBerung des Zinsge-
falles, das sie ausgleichen soll. Bei fe st e n Wech-
selkursen verstérkt sich die Neigung, andere Devi-
sen in DM umzutauschen. Dieser DevisenzufiuB
und die daraus sich ergebende Liquiditatsauswei-
tung im Inland, die ,das gesamtwirtschaftliche
Gleichgewicht gefahrden®, sollten eigentlich durch
die Depotpflicht verhindert werden. Die Depot-
pflicht bewirkt jedoch keine Devisenkontrolle, wie
manchmal angenommen wird. Sie ware im Gegen-
teil als eine DevisenabwehrmaBnahme, als eine
Bewirtschaftung der DM anzusehen, die zwar keine
allgemeinen Verbote ausspricht, aber den Keim
zu weiteren — dirigistischen — MaBnahmen in sich
birgt.

Beibeweglichen Wechselkursen erwéchst aus
dem steigenden Zinssatz eine tendenzielle Erho-
hung des eigenen Wechselkurses, die jedoch aus
anderen Griinden unerwiinscht ist und zu Interven-
tionen bei dem ,frei beweglichen“ Wechselkurs
filhrt. Letztlich flihren nur das Zinsgefélle und all-
gemeine Erwartungen auf Aufwertung einer Wah-
rung zu Geld- und Kapitalzufliissen aus dem Aus-
land oder, wie es im Fall Deutschlands zu sein
scheint, zu Kreditaufnahmen des Inlands im Aus-
land. Dies zu verhindern, scheint die Depotpflicht —
als ,Weiterentwicklung des wahrungspolitischen
Instrumentariums® — keine gute Losung.

Senkung des Diskontsatzes und Verringerung der
Maoglichkeiten flir die Banken, sich Zentralbank-
geld zu beschaffen — etwa durch Verringerung der
Rediskontkontingente —, waren addquatere Mittel
und kénnten eher erreichen, was die Depotpflicht
bewirken soll: Verringerung der Devisenzufliisse,
Einengung der inldndischen Liquiditdt bzw. das
Verhindern ihrer Ausweitung. Es scheint jedoch ein
Zug der Zeit, Wahrungs- und Konjunkturpolitik mit
dem Wechselkurs und anderer auBenwirtschaft-
licher Absicherung zu betreiben. Die nationale
Autonomie hat Vorrang vor der internationalen
Wahrungskooperation, der man sich entziehen will.
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