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ZEITGESPRÄCH

Umstrittene Devisenkontrollen

Zur Abwehr von Kapitalzuflüssen griff die Bundesrepublik auf Maßnahmen des Außen­
wirtschaftsgesetzes zurück. Beginnt damit der Marsch in den Dirigismus?

Währungspolitischer Marsch in den Interventionismus?
Heiko Körner, Hamburg

Im Laufe der letzten Jahre ha­
ben wir uns daran gewöhnt, 

daß neben der Beeinflussung 
der Volkseinkommensströme 
durch Maßnahmen der Fiskal- 
und Geldpolitik auch währungs­
politische Eingriffe zum „tägli­
chen Brot“ der Wirtschaftspoli­
tik gehören. So fiel es leicht, 
den Übergang zur beschränkten 
Ausländerkonvertibilität, der An­
fang Juli 1972 mit Hilfe des 
Außenwirtschaftsgesetzes voll­
zogen wurde, dem Publikum als 
eine durch die Krise des engli­
schen Pfundes hervorgerufene 
technische Maßnahme darzu­
stellen: Wenn schon von dra­
matischen Vorgängen die Rede 
sein konnte, so schienen sich 
diese in den Augen der in Wäh­
rungsdingen ohnehin nicht son­
derlich gut informierten Allge­
meinheit mehr im persönlich­
weltanschaulichen Bereich der

Protagonisten als auf dem sach­
lichen Feld der Wirtschaftspoli­
tik abzuspielen.

Eindeutige Lage für die 
Bundesbank

Tatsächlich könnte man —  
von den persönlichen Querelen 
einmal abgesehen — den in der 
Hitze des Sommers ausgebro­
chenen Streit um die beste Art 
der Absicherung der westdeut­
schen Binnenwirtschaft vor stö­
renden Geld- und Kapitalzuflüs­
sen als Auseinandersetzung 
über die Frage interpretieren, 
welchem Instrument aus einer 
Gruppe von im Prinzip gleich 
zweckmäßigen Mitteln der Vor­
zug gegeben werden sollte.

Nach Darstellung der Bundes­
bank im Monatsbericht für Juli
1972 war die Lage ganz eindeu­
tig: Eine isolierte Aufwertung

kam wegen der Zahlungsbilanz­
situation nicht in Frage; isolier­
tes Floating schied aus politi­
schen Gründen aus, während 
eine europäische Kursfreigabe 
wiederum aus wirtschaftlichen 
und politischen Gründen un­
möglich war. So verblieben als 
„das einzig adäquate Instru­
ment, das die Bundesrepublik 
aus eigenem Entschluß und 
ohne gegen bestehende Verein­
barungen zu verstoßen, ergrei­
fen konnte, . . .  Maßnahmen . . .  
auf Grund des Außenwirt­
schaftsgesetzes“.

Von der Dringlichkeit der Ziel­
implementation her gesehen 
könnte man die einmal ge­
troffenen Entscheidungen so­
gar als durchaus zweckmäßig 
bezeichnen: Gebote oder Ver­
bote haben -  entsprechend 
ausgestaltet -  gegenüber allen
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anderen indirekt wirkenden 
Maßnahmen immer den Vor­
teil, daß der Aktionsspielraum 
der Betroffenen direkt einge­
engt wird und daß ent­
sprechende Erfolge rasch ein­
treten. Indirekte Instrumente, 
etwa die Freigabe der Wechsel­
kurse, wirken langsamer und 
mit oft wesentlich geringerer 
Sicherheit: Denn die Adressa­
ten der Wirtschaftspolitik sind 
im internationalen monetären 
Bereich mehr denn je in der 
Lage, einzelwirtschaftliche und 
gesamtwirtschaftliche Datenver­
änderungen durch Ausweich- 
strateglen zu neutralisieren, um 
ihre ursprünglichen Pläne auch 
gegen die Intentionen der Wirt­
schaftspolitik durchzusetzen.

Ordnungspolltische
Nebenwirkungen

Aber kann der erwartete di­
rekte Zielerfüllungsgrad eines 
wirtschaftspolitischen Instru­
ments — von Umgehungsmög­
lichkeiten, über die noch zu 
reden sein wird, einmal abge­
sehen — einziges Kriterium der 
Auswahl sein? Unzweifelhaft 
stellen sich beim Einsatz eines 
jeden Instrumentes Nebenwir­
kungen ein —  sowohl hinsicht­
lich anderer Ziele als auch im 
Hinblick auf andere Instrumente, 
deren sich die Wirtschaftspoli­
tik bedient. Es ist zwar oft au­
ßerordentlich schwierig, solche 
(positiven und negativen) Ne­
benwirkungen abzuschätzen, zu­
mal dann, wenn diese Effekte 
langfristiger und qualitativer 
Natur sind und sich daher der 
exakten Erfassung entziehen. 
Trotzdem können sich aber ge­
rade solche Wirkungen als so 
wichtig erweisen, daß ihnen bei 
der Wahl eines Instruments stär­
keres Gewicht beigemessen 
werden sollte als den direkten 
Auswirkungen auf die binnen­
wirtschaftliche Stabilität.

Solche Erwägungen sind vor 
allem immer dann geboten, 
wenn ordnungspolitische Ne­
benwirkungen zu erwarten sind.

Und das ist bei währungspoli­
tischen Eingriffen um so stärker 
der Fall, je mehr hierdurch die 
Freiheit der nationalen und in­
ternationalen Geld- und Kapital­
transaktionen beeinträchtigt 
wird. Wenn dieses Gebiet tan­
giert wird, ist das zudem nicht 
nur eine Angelegenheit der na­
tionalen Wirtschaftsordnung; es 
wird vielmehr auch die lang­
fristige Entwicklung des Funk­
tionsgefüges der Weltwirtschaft 
berührt.

Die Autoren
unseres
Zeitgesprächs:

Professor Dr. Heiko Kör­
ner, 40, Ist wissenschaft­
licher Rat und Professor 
an der Universität Ham­
burg. Er Ist stellvertreten­
der D irektor des Instituts 
fü r Außenhandel und Ober- 
seewlrtschaft.

Ursel Steuber, Dipl.-Kauf- 
mann, und D ieter Gehr­
mann, 28, Dipl.-Volkswirt, 
sind M itarbeiter ln der 
Abteilung „Internationale  
W ährungspolitik“  des 
HWWA - Institut fü r Wirt­
schaftsforschung -  Ham­
burg.

Hans Vollmar, 32, Diplom- 
Volkswirt, is t Prokurist der 
Westdeutschen Landes­
bank Girozentrale und 
stellvertretender Leiter der 
Abteilung Kommunikation 
dieses Instituts.

Die Bundesbank geht im oben 
zitierten Bericht auf solche Fra­
gen ein, wenn sie zugibt, daß 
gewiß gravierende ordnungs­
politische Bedenken geltend ge­

macht werden könnten, „könnte 
von der gegebenen realen Lage 
in der Weltwirtschaft abgesehen 
werden“. Solange aber diese 
Lage dadurch gekennzeichnet 
sei, daß das Währungssystem 
nicht voll funktioniere, sei die 
absolute Freiheit im internatio­
nalen Kapitalverkehr auch nicht 
als höchstes Gut anzusehen. So­
weit die Bundesbank.

Unterschätzung der Gefahren

Die „Hüterin der westdeut­
schen Währung“ scheint aller­
dings das Ausmaß der Gefah­
ren zu unterschätzen, die sich 
aus ihrer Politik für die grund­
sätzliche und langfristige Funk­
tionsfähigkeit des internationa­
len Währungssystems ergeben. 
Dieses Währungssystem bildet 
in gewissem Sinne den Schluß­
stein des Gefüges der Weltwirt­
schaft. Einerseits sind hier die 
nationalen monetären Kreis­
läufe derart miteinander ver­
klammert, daß über den Zwang 
zum internationalen Saldenaus­
gleich Im Prinzip und auf lange 
Sicht die nationalen Einnahme-/ 
Ausgabesalden ausgeglichen 
sein müssen. Das bedeutet 
nichts anderes, als daß kein 
Land andauernd „über seine 
Verhältnisse leben“ kann und 
daß jedes Land nicht nur wirt­
schaftspolitische Verantwortung 
für alle anderen Länder trägt, 
sondern in seiner Zahlungs­
bilanzsituation auch den besten 
Anzeiger für wirtschaftspoliti­
sches Fehlverhalten besitzt.

Andererseits reguliert die in­
ternationale Währungsordnung 
auch die reale Allokation: Der 
internationale Saldenausgleich 
bestimmt über die Relationen 
der nationalen Währungen zu­
einander nicht nur die Güter­
bündel, die zwischen den ein­
zelnen Ländern ausgetauscht 
werden, sondern —  was für das 
Wachstum der einzelnen Län­
der und der Weltwirtschaft ins­
gesamt noch wichtiger ist —  
auch die internationale Alloka­
tion des Produktionsfaktors 
Kapital und —  in zunehmen-
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dem Maße —  des technischen 
Fortschritts. Alles in allem hän­
gen also von der Ausgleichs- 
funi<tion und von der Ailoka- 
tionsfunktion des Weltwährungs­
systems sowohl die Ausgewo­
genheit der internationalen 
Wirtschaftsbeziehungen und das 
Wachstum der Weltwirtschaft ab 
als auch die optimale Entfaltung 
der einzelnen Volkswirtschaften.

Schwächung der internationalen 
Ordnung

Die Zunahme der Mobilität 
icurzfristigen Kapitals —  eine 
typische Erscheinung hierfür ist 
der Euro-Doilar-Markt —  und 
der Übergang der USA vom 
Gläubiger der Weltwirtschaft zu 
ihrem Schuldner haben sicher­
lich bestimmte Imperfektionen 
dieses Systems mit sich ge­

bracht. Aber ist es deshalb be­
rechtigt, zur Abwehr solcher 
Schwierigkeiten das gesamte 
System zu schädigen und lang­
fristig zu zerstören? Da die „mo­
netäre Ordnung im eigenen 
Land“ nur denkbar ist bei Auf­
rechterhaltung einer freien 
WeltWährungsordnung, schadet 
die Schwächung eben dieser in­
ternationalen Ordnung lang­
fristig auch der binnenwirt- 
schaftiichen Stabilität. Wer also 
die WeltWährungsordnung um 
kurzfristiger nationaler Ziele 
willen beeinträchtigt, schädigt 
nicht allein die weltwirtschaft­
lichen Beziehungen, sondern 
auch und zugleich das lang­
fristige nationale Interesse.

Der langfristige Zusammen­
hang von internationaler Wäh­
rungsordnung und binnenwirt­

schaftlicher Stabilität hat ange­
sichts der in allen westlichen In­
dustrieländern strukturell be­
dingten „Tendenz zur Überab­
sorption“ besondere Bedeu­
tung. Diese Tendenz ergibt sich 
daraus, daß in diesen Ländern 
große gesellschaftliche Gruppen 
in Wettbewerb um die Vertei­
lung des gesellschaftlichen Pro­
dukts treten.

Regierung, Zentralbank und 
Interessenverbände der Arbeit­
nehmer und Arbeitgeber arbei­
ten in wechselnden Koalitionen 
mit- und gegeneinander, kämp­
fen um Einfluß und Durchset­
zung ihrer Ansprüche. In einer 
funktionierenden Weltwährungs- 
ordnung bedeutet aber der be­
reits apostrophierte Saldenaus­
gleichseffekt, daß ein Land 
längerfristig nur eine seiner ei-

VICTORIA
VI CTO RIA-Versicherungsgruppe Ende 1971:

11,7 Millionen Lebens-, Unfall-, Haftpflicht-, Kraftfahrt-, 
Rechtsschutz-, Sach- und Transport-Versicherungen. 

1,2 Milliarden DM Gesamtprämieneinnahme.
11,5 Milliarden DM Lebensversicherungsbestand. 

4,0 Milliarden DM Sicherheitsmittel.

.Versicherungen in guter Hand.
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genen Leistung adäquate I\/Ienge 
an Ressourcen für Konsum und 
Investition verwenden l<ann. Die 
ständige Überbeanspruciiung 
der eigenen wirtsctiaftlicinen 
Hilfsquellen im Verlaufe der na­
tionalen Verteilungsi<ämpfe re­
sultiert dann in anhaltenden De­
fiziten der autonomen Salden 
der nationalen Zahlungsbilanz, 
die nur so lange durchgehalten 
werden können, wie sie durch 
nationale Währungsreserven fi­
nanziert werden. Damit wäre 
dem Verteilungsl<ampf der Grup­
pen eine Grenze gesetzt.

Verstärkung der weltwirtschaft­
lichen Desintegrationstendenzen

Diese Begrenzung wird im­
mer als unangenehm empfun­
den, vor allem aber dort, wo in 
den modernen plebiszitären 
Massendemokratien die Regie­
rung selbst aktiver Teilnehmer 
am Verteilungskampf ist und 
deren ehrgeizige Reform- und 
Entwicklungsprogramme mit 
dem „Diktat der leeren Kassen“ 
in Konflikt geraten. Nichts liegt 
dann dem Reformpolitiker nä­
her, als die lästige außenwirt­
schaftliche Kontrollinstanz aus­
zuschalten, das Weitwährungs- 
system je nach Bedarf entwe­
der zu sterilisieren oder in eine 
Inflationsmaschinerie zu ver­
wandeln.

Die Last der nationalen Ober­
absorption läßt sich auf diese 
Weise von politisch mächtigen 
Ländern der Außenwelt aufbür­
den, wodurch dann letztlich die 
binnenwirtschaftliche Stabilität 
und die Expansionsfähigkeit des 
Auslandes beeinträchtigt wird. 
Wenn damit die Interessen der 
einzelnen, in der Weltwirtschaft 
miteinander kooperierenden 
Länder ohne Ausgleichsmecha­
nismus aufeinanderprallen, ist 
die Gefahr groß, daß die Welt­
wirtschaft insgesamt ausein­
anderbricht. Dann formiert sich 
mangels einer mit Vollmacht 
ausgestatteten obersten Autori­
tät ein strategisches Spiel zwi­

schen Ländergruppen ähnlichen 
Interesses, wobei die Verluste 
in der Regel auf die schwächste 
Gruppierung abgewälzt werden. 
Wie hoch ist aber der politische 
Preis einer solchen Politik?

Die Deutsche Bundesbank 
hat also dadurch, daß sie um 
kurzfristiger Stabilisierungsziele 
willen zur Schwächung der be­
stehenden Weltwährungsord- 
nung beigetragen hat, nicht nur 
die vorhandenen weltwirtschaft­
lichen Desintegrationstendenzen 
verstärkt, sie hat auch —  be­
wußt oder unbewußt —  selbst 
begonnen, das wichtigste sta­
bilitätspolitische Instrument zu 
entkräften, das ihr langfristig 
gegenüber den Absorptions­
wünschen der sozialen Gruppen 
und sich fortschrittlich gebär­
dender Regierungen zur Verfü­
gung steht.

Bekräftigung des nationalen 
Interventionismus

Die Schädigung des Weltwäh­
rungssystems, die Schwächung 
der ihm innewohnenden Aus­
gleichs- und Allokationsfunk- 
tion durch verwaltungswirt­
schaftliche Maßnahmen bekräf­
tigten und verstärkten den auf 
Mehrung von wirtschaftlicher und 
politischer Macht ausgerichte­
ten nationalen Interventionis­
mus. Das wiegt um so schwe­
rer, als in der Bundesrepublik 
im Unterschied zu anderen In­
dustrieländern der westlichen 
Welt bislang noch ein verhält­
nismäßig liberaler Stil gepflegt 
wurde: Trotz zunehmender 
Staatstätigkeit und der Regulie­
rung wichtiger und umfangrei­
cher Märkte schien bei allen 
wichtigen Gruppen ein Konsens 
gegeben, daß einzelwirtschaft­
liche Aktivität und freie Märkte 
ein wesentliches Element wirt­
schaftlichen Fortschritts seien 
und daß nur die Kombination 
von Marktfreiheit und staatlichen 
Regelungen den optimalen Ab­
lauf einer wettbewerblich orga­
nisierten Wirtschaft sichern. 
Kann das Fortgelten dieser

marktwirtschaftlichen Grundent­
scheidung auch in Zukunft als 
gesichert angesehen werden 
oder wurde etwa jetzt das Sig­
nal zum „Marsch in den Inter­
ventionismus“ gesetzt?

Die partielle Einschränkung 
der Freiheit des internationalen 
Geld- und Kapitalverkehrs durch 
die Bundesregierung bedeutet 
an sich sicherlich noch keine 
grundsätzliche Veränderung. 
Was sich allerdings gewandelt 
hat, ist die psychologische Lage: 
Nachdem einmal die Grenze 
zum „Verbotenen Land“ über­
schritten wurde —  und das aus 
einem Anlaß, der nicht einmal 
mit Sicherheit solch dramati­
sche Schritte erfordert hätte —  
werden weitere außenwirtschaft­
liche Manipulationen mit ord­
nungspolitisch schädlicher Ne­
benwirkung leichtfallen und 
auch wahrscheinlich sein!

Aufgrund institutionell und 
personell bedingter Schwierig­
keiten im Entscheidungsprozeß 
hat die Bundesregierung schon 
in der Vergangenheit zu errati­
schen, nicht immer gut vorbe­
reiteten Eingriffen, insbeson­
dere in die internationale Wäh­
rungspolitik, geneigt: Aufwer­
tungserwartungen sind hier­
durch eher bestärkt, die Un­
sicherheit der binnenwirtschaft­
lichen Wirtschaftseinheiten ist 
eher vergrößert worden. So­
lange nicht alle Bestimmungen 
des § 23 Außenwirtschaftsgesetz 
voll ausgeschöpft sind, können 
zudem die bislang getroffenen 
Maßnahmen umgangen werden. 
Daher ist die Gefahr periodisch 
wiederkehrender Währungs­
unruhen durch die Aussicht, 
daß bei Bedarf weitere Bestim­
mungen aktiviert werden kön­
nen, nicht gebannt. Im Gegen­
teil, jede weitere Bewirtschaf­
tungsmaßnahme dürfte antizi­
piert und damit erzwungen wer­
den. Ein verwaltungswirtschaft- 
licher circulus vitiosus droht, 
der erst dann sein Ende finden 
wird, wenn die Währungskon­
vertibilität in Westdeutschland
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endgültig der Vergangenheit 
angehört.

Verpflichtung zur internationalen 
Währungssolidarität

Zur Durchsetzung einer sol­
chen „Devisenbannwirtschaft“ 
bedarf es aber (wie das schwei­
zerische Beispiel zeigt) eines um­
fangreichen Kontroll- und Ver- 
waitungsapparates, dessen Auf­
bau in aller Regel kostspielig 
und zudem irreversibel ist. Au­
ßerdem kann im Blick auf „Par­
kinsons Gesetz“ mit der Eigen­
dynamik der Administration ge­
rechnet werden;

Wenn die Kontrollorgane ein­
mal vorhanden sind, wird deren 
Bestreben dahin gehen, auch 
die letzte außen- und binnen­

wirtschaftliche Transaktion zu 
erfassen, zu prüfen, zu geneh­
migen oder abzulehnen. Der 
Weg von der „sozialen Markt­
wirtschaft“ zur „administrierten, 
dirigierten Marktwirtschaft“ ist 
dann die natürliche Konsequenz.

Gewiß mögen solche Aspekte 
als weit hergeholt, als über­
trieben erscheinen. Aber lang­
fristige ordnungspolitische Kon­
sequenzen können nur grund­
sätzlich durchdacht werden. Sie 
sind weder weit- noch binnen­
wirtschaftlich eine quantité 
négligeable, die angesichts ei­
ner prompten und sicheren Ab­
schließung gegen unerwünschte 
Auslandsgelder (bis zum Wahl­
tag?) in Kauf genommen wer­
den kann. Schließlich besteht

gerade für unser Land als einem 
ehemaligen Empfänger von ent­
scheidender Auslandshilfe und 
heute als Gläubigerland und als 
sehr stark außenhandelsnut­
zende Nation auch eine morali­
sche Verpflichtung zur interna­
tionalen Währungssolidarität. 
Dieser Verpflichtung würde die­
ses Land am besten gerecht, 
indem kurzfristige (und wie dar­
gelegt auch kurzsichtige) Stö­
rungen dieser Ordnung unter­
lassen werden und die stetige 
und loyale Mitarbeit bei der 
Ausgestaltung und Modernisie­
rung des bestehenden und ge­
wiß in vieler Hinsicht revisions­
bedürftigen Weltwährungssy­
stems intensiviert wird, selbst 
wenn dies mit Einbußen an na­
tionalwirtschaftlichen Aspiratio­
nen einhergehen sollte.

Dirigismus-Gift für den Kapitalmarkt

Dieter Gehrmann, Ursel Steuber, Hamburg

W ieder einmal stand das 
Währüngssystem der west­

lichen Welt am Rande einer 
Krise. Ausgelöst wurden die Un­
ruhen durch die Schwäche des 
britischen Pfundes und verstärkt 
durch seinen Übergang zum 
flexiblen Wechselkurs. Es wie­
derholte sich das altbekannte 
Spiel: Internationale Liquidität 
strömte in die Länder mit star­
ker Währung -  sei es als Flucht­
oder Spekulationskapital. Aller­
dings waren die Abwehrmaß­
nahmen der betroffenen Länder
-  im Gegensatz zur Krise des 
letzten Jahres — einheitlich diri­
gistischer Art. Selbst die BRD
-  bisher Musterland der Kapi­
talmarktliberalisierung — entzog 
sich dieser Tendenz nicht, ob­
wohl sich noch weitere Hand­
lungsalternativen anboten.

Während ein alleiniges Floa­
ten der D-Mark aus Gründen der 
Solidarität gegenüber der Euro­
päischen Gemeinschaft (EG) und 
im Interesse der Verteidigung 
des Washingtoner Abkommens 
aber abgelehnt wurde, waren ein 
gemeinsames Floaten der EG- 
Währungen ebenso wie ein ge­
spaltener Devisenmarkt inner­
halb der Gemeinschaft politisch 
nicht durchsetzbar. Deshalb sah 
die BRD als einziges adäquates 
Instrument zur außenwirtschaft­
lichen Absicherung') neben flan­
kierenden kreditpolitischen Maß­
nahmen und der Verschärfung 
der Bardepotregelung die An­
wendung des Außenwirtschafts­
gesetzes (AWG) an. Damit be­
schritt sie erstmalig den Weg 
des Dirigismus.
')  Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bun- 
desbanlc, 24. Jg., Nr. 7, Juli 1972, S. 7.

Mit diesen Maßnahmen wollte 
die BRD das inländische Liqui­
ditätsvolumen aus stabilitäts­
politischen Gründen begrenzen 
und außerdem verhindern, daß 
die D-Mark erneut in einen. Auf­
wertungssog geriet.

Zumindest aber die Abwehr 
von Auslandsgeld war ohne Er­
folg. Bereits drei Tage nach Be­
kanntgabe der Kontrollmaßnah- 
men mußte die Notenbank Dol­
lar im Gegenwert von rund 
2,5 Mrd. D-Mark ankaufen*). Zu 
viele „Schlupflöcher“ waren of­
fen geblieben: So reagierte z. B. 
der Euro-DM-Markt mit kräftigen 
Zinssatzsenkungen )̂ auf die Er­
höhung des Bardepotsatzes, so

2) Im Zeitraum von Januar bis Mal 1972 
mußte sie nur für 4,8 Mrd. D-Marl< Devi­
sen aufnehmen.
3) Ein- bis Dreimonatsgeld war zu Zins­
sätzen zwischen 0 und 1 % zu bekommen.
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daß es für die inländisctien Un­
ternehmen immer noch lohnend 
war, sich auf dem Euro-l\/1arl<t 
zu finanzieren.

Außerdem gelangte Auslands­
geld durch die Spaltung des 
Rentenmarktes in die BRD, da 
nur festverzinsliche Inlandspa­
piere und nicht auch DM-Aus- 
landsanleihen der Genehmi­
gungspflicht unterliegen.

Die wahrscheinlich größte 
Lücke im „Schutzwall“ der BRD 
gegen inkonvertible Dollar er­
gibt sich aber aus der Aus­
nahmeregelung für die italie­
nische Lira. Aufgrund der 
schwachen Position der Lira 
wurde der italienischen Noten­
bank von der Europäischen Ge­
meinschaft erlaubt, statt in EG- 
Währungen in Dollar zu interve­
nieren, um ihre Währung inner­
halb des verengten EG-Bandes 
zu halten. Auf diese Weise 
kommen die nicht erwünschten 
Dollar über die italienische zur 
deutschen Notenbank.

Gefahr der Abkapselung

Wenn die getroffenen Maß­
nahmen erfolgreich sein sollen, 
müßte die BRD weitere Eingriffe 
in den Kapitalmarkt vornehmen. 
Denn, neben den bereits ge­
nannten Umgehungsmögüchkei- 
ten ergeben sich noch weitere 
Lücken. Sollte die BRD aber 
deshalb auf dem bereits einge­
schlagenen dirigistischen Weg 
voranschreiten, ergibt sich in 
hohem Maße die Gefahr einer 
Abkapselung des deutschen 
Kapitalmarktes von den auslän­
dischen Märkten. Ob das lang­
fristig politisch und ökonomisch 
sinnvoll ist, muß bezweifelt 
werden.

Steigende Finanzierungskosten

Der Kapitalmarkt im weitesten 
Sinne kann als Sammelbecken 
für langfristiges Kapital angese­
hen werden. Hieraus resultiert 
seine Funktion, einen Ausgleich 
zwischen Kapitalanbieter und

Kapitalnachfrager herbeizufüh­
ren, denn in einer modernen 
arbeitsteiligen Wirtschaft wird 
der Spar- und Investitionsprozeß 
in der Regel -  außer im Falle 
der Selbstfinanzierung -  von 
verschiedenen Wirtschaftssub- 
jekten vorgenommen. Der Aus­
gleich zwischen Angebot und 
Nachfrage geschieht über den 
Zins. Wird nun der Zustrom von 
langfristigem Auslandskapital 
verhindert, kann es zu Zinsstei­
gerungen kommen. Diese Kon­
sequenz scheint für die BRD 
durchaus realistisch. Allein von 
Januar bis Mai 1972 sind ihr aus 
dem Ausland Mittel in Höhe von
6,8 Mrd. D-Mark zugeflossen. 
Hiervon stammen 4,3 Mrd. D- 
Mark aus Verkäufen deutscher 
festverzinslicher Wertpapiere an 
Ausländer'*).

Diese Zinssteigerungen könn­
ten zwar aus stabilitätspoliti­
schen Überlegungen heraus 
sinnvoll sein, wenn dadurch die 
Investitionsnachfrage gebremst 
würde. Dieser Effekt kann aber 
zu einer Wachstumsverlangsa­
mung, wenn nicht gar zu Wachs­
tumsverlusten führen. Es liegt 
also der bekannte Konflikt zwi­
schen Wachstum und Preis­
niveaustabilität vor.

Allerdings ist nicht sicher, ob 
eine Zinssteigerung tatsächlich 
zu einem Nachlassen der Inve­
stitionstätigkeit führt, denn der 
Zins ist nicht der einzige Be­
stimmungsfaktor für das Inve­
stitionsverhalten der Unterneh­
mer. Halten sie die gesamtwirt­
schaftliche Nachfragesituation 
für erfolgversprechend, werden 
sie trotz hoher Zinsen Kapital 
aufnehmen und versuchen, diese 
Kosten auf die Preise zu über­
wälzen. Gelingt es ihnen, so 
sind die Stabilitätsbemühungen 
der Regierung zumindest teil­
weise gescheitert.

Auf jeden Fall werden durch 
die Zinssteigerungen die Finan­
zierungskosten für die Unter­
nehmen erhöht. Dieser Effekt
•*) Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bun­
desbank, a. a. O., S. 7.

kann noch verstärkt werden, 
wenn durch die Abkapselung 
des Kapitalmarktes die Ge­
schäftsbanken aus liquiditäts­
politischen Überlegungen ihr 
Engagement am Rentenmarkt 
einschränken. Diese Gefahr ist 
um so größer, je mehr die Ban­
ken ihre Wertpapierbestände 
als eine Art „Puffer“ ansehen, 
der je nach Liquiditätslage und 
Kreditnachfrage angepaßt wird.

Nachteile 
für Wertpapiersparer

Selbst wenn die Beeinträchti­
gung der Finanzierungsfunktion 
des Kapitalmarktes gesamtwirt­
schaftlich unmittelbar keine ne­
gativen Folgen für den Wachs­
tumsprozeß oder die Preis­
niveaustabilität haben sollte, 
werden neben den Unternehmen 
als weitere Gruppe die Wert­
papiersparer von den Kontroll- 
maßnahmen betroffen.

Der Nachfrageausfall aus dem 
Ausland wird zu Kursverlusten 
am Rentenmarkt führen, so daß 
der Sparer das gleiche Papier 
hätte billiger kaufen und damit 
eine höhere Effektivverzinsung 
erzielen können. Gleichzeitig 
wird die Nominalverzinsung für 
Neuemissionen steigen müssen. 
Pessimisten befürchten sogar in 
naher Zukunft schon einen No­
minalzins von über 9 % . Diese 
höher verzinslichen Papiere 
kann der Anleger aber nur dann 
kaufen, wenn er die Kursver­
luste realisiert, es sei denn, er 
investiert zusätzlich. Sieht man 
von dieser Möglichkeit ab, hat 
er auf jeden Fall einen Nachteil: 
Entweder hält er ein Wertpapier 
mit geringerem Zins oder er rea­
lisiert einen Kursverlust.

Beides wird kaum dazu bei­
tragen, die Stimmung der lang­
fristigen Anleger zu verbessern, 
zumal ihr Vertrauen ohnehin 
schon durch die Rentenmarkt- 
misere im Frühjahr dieses Jali- 
res stark strapaziert worden ist. 
Mit dieser Politik wird es kaum 
gelingen, den Sparer, der bisher 
liquidere Anlageformen bevor­

400 WIRTSCHAFTSDIENST 1972/VIII



ZEITGESPRKCH

zugt hat, für längerfristige Anla­
gen zu gewinnen. Gerade sie 
erweisen sich aber als notwen­
dig, um die Struktur des deut­
schen Kapitalmarktes zu ver­
bessern.

Aufgabe von Reformen

Aber nicht nur Wertpapierspa- 
rer und Unternehmen sind Leid­
tragende einer Abkapselung des 
deutschen Kapitalmarktes, son­
dern auch der Staat selbst.

Bei einer Verknappung der 
absoluten Kapazität des Mark­
tes wird es für den Staat schwie­
riger, seine Investitionen über 
Verschuldung zu finanzieren. 
Entweder muß er dann seine 
Reformprogramme teilweise auf­
geben’), oder er wird, da er 
weniger zinsreagibel ist, die pri­
vaten Unternehmen vom Markt 
verdrängen. Dadurch werden 
verstärkt Verzerrungen am Ka­
pitalmarkt entstehen. Die Selek­
tionsfunktion des Marktes, die 
sicherstellen soll, daß über den 
Kapitalmarkt die Mittel in die 
produktivsten Bereiche gelenkt 
werden, wird stark beeinträch­
tigt.

Diesen Nachteil hat auch die 
Deutsche Bundesbank erkannt. 
Da der Verteilungsmechanismus 
aber aufgrund des nicht voll 
funktionierenden internationalen 
Währungssystems und der man­
gelnden Einhaltung der dafür 
geltenden Spielregeln nicht op­
timal funktioniert, leitet sie hier­
aus nicht etwa die Forderung 
zu seiner Verbesserung ab, son­
dern dieser Mangel liefert ihr 
die Begründung für die Be­
schränkung der Kapitalmarkt­
liberalisierung: „Solange diese 
Bedingungen (funktionsfähiges 
Währungssystem, Einhaltung der 
Spielregeln, d. Verf.) nicht wie­
der gegeben sind, wird der je­
weils gewährte Grad an Frei­
zügigkeit im internationalen 
Kapitalverkehr abzuwägen sein 
gegen die Gefahren, die sich

5) Wenn man von Steuererhöhungen ab­
sieht.

daraus für die monetäre Ord­
nung im eigenen Land ergeben 
können ‘).“

Diese Begründung kann nicht 
befriedigen. Außerdem enthält 
sie eindeutig die Gefahr, daß 
weitere dirigistische Maßnah­
men ergriffen werden, wenn es 
die Aufrechterhaltung der mone­
tären Ordnung verlangt.

Europäisches Dilemma

Eine andere Gefahr, die zwar 
nicht kurzfristig, aber zumindest 
doch langfristig gegeben ist, 
sieht der Sachverständigenrat 
der BRD. Wenn es tatsächlich 
gelingen sollte, die BRD aus 
dem internationalen Inflations­
verbund ausscheren zu lassen, 
wird sie bald in ihrer Leistungs­
bilanz wieder hohe Überschüsse 
ausweisen, „die entweder durch 
eine Anpassungsinflation oder 
durch eine abrupte Wechsel­
kursänderung wieder beseitigt 
werden müssen“ ').

Sollte sich die BRD für eine 
Wechselkursänderung entschei­
den, ergeben sich hieraus wie­
der die gleichen Probleme für 
die europäische Integration, die 
gerade durch die Bandbreiten­
verringerung als ersten Schritt 
zur Wirtschafts- und Währungs­
union beseitigt werden sollten. 
Somit sind die eingeführten De­
visenkontrollen sicher nicht ge­
meinschaftsfreundlicher, als es 
ein vorübergehendes Floaten 
der DM gewesen wäre.

Unabhängig davon muß das 
europäische Dilemma deutlich 
gesehen werden. Die Gemein­
schaft will eine zunehmende 
Liberalisierung und Integration 
in allen Bereichen des ökono­
mischen und sogar des politi­
schen Lebens. Tatsächlich ent­
fernt sie sich aber immer weiter 
davon, indem sie nicht liberaler, 
sondern zunehmend dirigisti­
scher wird. Das ist nicht zuletzt 
eine Konsequenz aus der zu

i )  Monatsberichte der Deutschen Bundes- 
banli, a. a. O., S. 9.
7) Schützenhilfen für Schiller. In: Die Zelt, 
Nr. 27 V . 7. 7.1972.

früh erfolgten Verringerung ihrer 
Währungsparitäten, die jetzt 
genauso hartnäckig mit allen 
Mitteln verteidigt werden, wie 
die früheren Paritäten des Bret­
ton-Woods-Systems °).

Will die BRD die erneuten 
Schwierigkeiten in der Gemein­
schaft aufgrund einer Wechsel­
kursanpassung vermeiden, bleibt 
nur die Anpassungsinflation. 
Dazu hätte es aber nicht erst 
der Einführung von Devisenkon- 
trollmaßnahmen bedurft.

Kein adäquates Instrument

Zusammenfassend ist festzu­
stellen, daß die von der BRD 
ergriffenen Kontrollmaßnahmen 
kein adäquates Instrument zur 
Lösung der währungs- und sta­
bilitätspolitischen Probleme sind. 
Sie können weder die Ursachen 
beseitigen noch sind sie ohne 
weitere dirigistische Eingriffe in 
die Freiheit des Kapitalverkehrs 
überhaupt wirksam. Selbst dann 
können sich nur vorübergehend 
stabilitätspolitische Vorteile er­
geben, die aber durch die Nach­
teile aus den Beschränkungen 
des freien Kapitalverkehrs weit 
überkompensiert werden.

Neben diesen Nachteilen be­
steht noch die Gefahr, daß 
durch die Devisenkontrollen 
sehr schnell auch der interna­
tionale Handel mit der Konse­
quenz einer weltweiten Desinte­
gration behindert werden kann.

Für die BRD wäre es besser 
gewesen, in der Pfundkrise — 
die schon sehr bald beigelegt 
war — nicht zu reagieren. Zu­
sammen mit ihren Partnern der 
Europäischen Gemeinschaft 
hätte sie mehr Gelassenheit de­
monstrieren und gemeinsam 
darauf hinwirken müssen, daß 
die USA die Verantwortung für 
ihre eigene Währung tragen. 
Die Bereitschaft dazu ist in den 
USA jetzt vorhanden, wie die 
Stützungskäufe der amerikani­
schen Notenbank zeigen.

8) Vgl. Klaus B o e c k :  Symptomatische 
Pfundkrise. In: WIRTSCHAFTSDIENST, 
52. Jg. (1972), H. 7., S. 353.
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Wirkungsmöglichkeiten von Devisenkontrollen

Hans Vollmar, Düsseldorf

Gefahren signalisierende Vo- 
l<abeln begleiten die seit 

dem 29. Juni 1972 von der Bun­
desregierung verhängten Devi­
senkontrollen; Schutzmaßnahme, 
Abwehr, Notlösung. Die Bundes­
republikwurde von spekulations­
bedingten und zinsinduzierten. 
Geld- und Kapitalzuflüssen über­
schwemmt. In dieser außer­
ordentlichen Lage sollten außer­
ordentliche Mittel helfen. Da 
man unangenehme Situationen 
gern als nicht andauernde Zu­
stände auszudeuten sucht, fehlt 
folgerichtig auch bei den Inter­
pretationen der zur Kontrolle 
der Deviseneinfuhr vorgenom­
menen Änderungen nicht das 
Wort „vorübergehend“, das das 
auch von den Akteuren Uner­
wünschte gemildert darstellen 
soll.

Dirigistische
Abschottungsmöglichkeiten

Zusätzlich zu den bereits be­
stehenden Maßnahmen außen­
wirtschaftlicher Absicherung, 
nämlich dem seit dem 9. Mai 
1971 eingeführten Verzinsungs­
verbot für Guthaben von Aus­
ländern und der seit dem
1. März 1972 wirksamen Bar­
depotpflicht, hat die Bundes­
regierung weitere Abschirmun­
gen unter dem Dach des § 23 
Außenwirtschaftsgesetz (AWG) 
beschlossen. Durch eine Ände­
rung des § 52 der Außenwirt­
schaftsverordnung wurde eine 
Genehmigungspflicht für alle 
Rechtsgeschäfte eingeführt, die 
den entgeltlichen Erwerb inlän­
discher Inhaber- und Order- 
schuldverschrelbungen durch 
Gebietsfremde von Gebietsan­
sässigen zum Gegenstand hat.

Genehmigungspflichtig ist damit 
der Verkauf solcher Wertpapiere 
an Ausländer, gleich ob es sich 
um einen Verkauf durch den 
Emittenten oder den späteren 
Erwerber handelt.

Ferner sind entgeltliche For­
derungsabtretungen aus Darle­
hen oder sonstigen Krediten an 
Gebietsfremde meldepflichtig 
geworden. Soweit diese Forde­
rungsabtretungen insgesamt hö­
her als 500 TDM liegen, muß 
die Meldung der Abtretung bis 
spätestens zum 20. Tage des 
auf den Monat der Abtretung 
folgenden Kalendermonats vor­
genommen werden. Bei Forde­
rungsabtretungen unterliegen 
nach der derzeitigen Regelung 
weder der ursprüngliche Gläu­
biger noch der Schuldner der 
Forderung einer Bardepotpflicht, 
obwohl mit der Abtretung ein 
Mittelzufluß aus dem Ausland 
verbunden ist. Es handelt sich 
dabei um eine Lücke des Bar­
depotgesetzes, die man ur­
sprünglich hinzunehmen gewillt 
war. Lediglich wenn der Abtre­
tende die Haftung für die Zah­
lung durch den Schuldner über­
nimmt oder der Schuldner der 
Abtretung zustimmt, liegt eine 
Kreditaufnahme vor. Durch die 
Meldepflicht verschafft sich die 
Bundesbank nun eine Übersicht 
über die vorgenommenen For­
derungsabtretungen an Gebiets­
fremde, um bei erkennbar star­
ker Zunahme der Zuflüsse von 
Auslandsgeldern durch diese 
Lücke einen Riegel vorschieben 
zu können.

Dieser erste gravierende diri­
gistische Eingriff der Bundes­
republik in den internationalen

Kapitalverkehr läßt nun auch in 
einem der liberalsten und be­
deutendsten Welthandelsländer 
die innere Hemmung gegen 
währungspolitische Kontrollen 
schwinden. Die Wahrscheinlich­
keit, daß die Bundesrepublik zu 
einem tieferen Marsch in Devi­
senkontrollen gezwungen wird, 
ist nicht von der Hand zu wei­
sen. Bei künftigen Störungen 
könnte sehr leicht die Versu­
chung Oberhand gewinnen, den 
Kontrollvorsprung anderer Län­
der wie Japan, Frankreich oder 
der Schweiz einzuholen. § 23 
AWG bietet dafür eine beacht­
liche Anzahl von Möglichkeiten, 
ein engmaschiges Kontrollnetz 
zu knüpfen. Danach können fer­
ner beschränkt werden:

□  der Kauf von Grundstücken 
oder Rechten an Grundstücken 
durch Gebietsfremde,

□  der Kauf von Schiffen oder 
von Rechten an Schiffen durch 
Gebietsfremde,

□  der Kauf von Unternehmen 
und Beteiligungen an Unterneh­
men durch Gebietsfremde,
□  der Kauf von Inlandswech­
seln durch Gebietsfremde,

□  die Aufnahme von Darlehen 
oder sonstigen Krediten durch 
Gebietsansässige,

□  die Inanspruchnahme von 
Zahlungsfristen durch Gebiets­
ansässige,

□  die Führung von Konten Ge­
bietsfremder durch inländische 
Kreditinstitute,

□  die Gründung von Unterneh­
men oder die Beteiligung an 
Unternehmensgründungen durch 
Gebietsfremde,
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□  die Ausstattung von Unter­
nehmen mit Vermögenswerten 
durch Gebietsfremde.

Nach § 24 AWG kann außerdem 
der Goldhandel beschränkt wer­
den.

Wie diese Liste der Beschrän- 
kungsmögiichkeiten zeigt, wurde 
mit der Genehmigungspflicht für 
den entgeltlichen Erwerb inlän­
discher Inhaber- und Order- 
schuldverschreibungen durch 
Gebietsfremde bisher nur eine
-  wenn auch eine der wesent­
lichsten -  Kapitalanlagemög­
lichkeit für Ausländer auf dem 
inländischen Kapitalmarkt ver­
sperrt.

In den, ersten fünf Monaten 
dieses Jahres flössen durch den 
Verkauf von festverzinslichen 
Wertpapieren an Ausländer Be­
träge in einer Größenordnung 
von 7,4 Mrd. DM In die Bundes­
republik. Es kann bei diesen 
Zuflüssen unterstellt werden, 
daß ausländische Kapitalanleger 
die guten Verzinsungsmöglich­
keiten in der Bundesrepublik 
nutzen und die inländischen 
Eigentümer von festverzinslichen 
Wertpapieren die durch die Aus­
landsnachfrage hervorgerufenen 
Kurssteigerungen wahrnehmen 
wollten. Dabei dürften in zuneh­
mendem Maße Erwartungen 
über Paritätenveränderungen 
eine Rolle gespielt haben.

Diese Zuflüsse sind von ver­
schiedensten Seiten als reine 
Umgehung der Bardepotpflicht 
interpretiert worden, die für in­
ländische Interessenten die Auf­
nahme von Krediten im Ausland 
verteuerte. Die auf diese Weise 
zugeflossenen Beträge werden 
von anderen als Beweis dafür 
angeführt, daß Devisenkontrol­
len nur geringe Aussicht auf Er­
folg bei der Abwehr von Aus­
landsgeldern beschieden sein 
könnten. Diese Interpretation Ist 
genau so wenig zutreffend wie 
für den Zufluß von Auslandsgeld 
via Forderungsabtretung aus 
Darlehen oder sonstigen Kredi­
ten an Gebietsfremde.

Für den Wertpapierbereich 
war bei der Abfassung der Bar­
depot-Verordnung bewußt und 
mit guten Gründen eine Aus­
nahme gemacht worden. Die 
Bardepotfreiheit für Forderungs­
abtretungen ist eine vom Ver­
ordnungsgeber und der Bundes­
bank bewußt hingenommene 
Gesetzeslücke. Die hohe Zins­
differenz zwischen ln- und Aus­
land, verbunden mit der Aus­
sicht auf Gewinne aus einer Pa­
ritätenveränderung, führte ver­
ständlicherweise dazu, daß das 
anlagesuchende Auslandsgeld 
die legalen Möglichkeiten der 
Bardepotbestimmungen nutzte, 
zumal die Anlagen verhältnis­
mäßig risikolos und überwie­
gend mit einem hohen Liquidi­
tätsgrad erfolgten. Hier ist jetzt 
ein Zaun errichtet worden, aller­
dings ohne Rücksicht auf die 
Erfordernisse des internationa­
len Kapitalverkehrs. Die Bar­
depotbestimmungen wollten nur 
schädigende Geld- und Kapital­
zuflüsse durch das marktkon­
forme Mittel der Preiserhöhung 
fernhalten. Jetzt dagegen sind 
auch nicht störende und mög­
licherweise im Einzelfall wirt­
schaftspolitisch erwünschte Ka­
pitalzuflüsse nur mit Genehmi­
gung der Bundesbank möglich. 
Beachtenswert ist dabei die Ar­
gumentation der Bundesbank, 
man habe die Entscheidung über 
Anwendung des § 23 AWG zu­
gunsten der Genehmigungs­
pflicht auch deshalb favorisiert, 
um der Bundesbank die Mög­
lichkeit zu „Billigkeitsregelun­
gen“ ’) zu verschaffen. Das zeigt, 
daß die Bundesbank die Geneh- 
migungspfllcht als ein Zucht­
mittel anzuwenden gedenkt.

Beachtung sollte auch der 
Aspekt finden, daß auf mittlere 
Sicht ein Quasi-Verbot des Ver­
kaufs festverzinslicher Titel an 
Ausländer zu einem grauen 
Wertpapiermarkt im Ausland 
führt, was de facto bei Einfüh­
rung weiterer scharfer Devisen­
kontrollen einem gespaltenen
1) Bundesbankpräsident Karl Klasen in 
einem Vortrag am 5. Juii 1972 vor der 
iHK Essen.

Devisenmarkt in mancher Aus­
wirkung ähnelt. Eigentums­
oder Gläubigerrechte würden 
dann außerhalb der Bundes­
republik auf der Basis einer 
„mittleren Rendite“ gehandelt 
werden, die sich zwischen dem 
Renditeniveau der Bundesrepu­
blik und dem des Auslands ein­
pendelt. Zahlreiche Trans­
aktionen würden dann mög­
licherweise nicht mehr über den 
Devisenmarkt laufen, sondern 
im Ausland in Form eines „Na­
turaltausches“ abgewickelt wer­
den (z. B. deutsche Renten­
werte gegen deutsche Grund­
stücke).

Zahlreiche offene Wege

Da die Bundesregierung mit 
ihren ersten Maßnahmen beab­
sichtigte, nur die volumenmäßig 
bedeutendsten Zuflüsse zu un­
terbinden, sind mit oder ohne 
Willen der Bundesbank noch 
zahlreiche Wege offen, die aller­
dings für den ausländischen 
Anleger bei einer großen Nach­
frage nach Anlagewerten in DM 
nicht gleich leicht gangbar sind. 
Sieht man sich den Katalog 
der Beschränkungsmöglichkeiten 
von § 23 AWG näher an, stellt 
man fest, daß für einen großen 
Teil der Anlagen Limitierungen 
dadurch gegeben sind, daß sich 
bei starker Nachfrage Kurs­
sprünge ergeben werden, die 
die Risiken einer Anlage erhö­
hen (z. B. Aktienkauf), beson­
dere Kenntnisse der Marktver­
hältnisse erforderlich sind (z. B. 
Grundstückserwerb) oder das 
Reifestadium bis zum Vertrags­
abschluß längere Zeit in An­
spruch nimmt (z. B. Unterneh­
menskauf). Über derartige Wege 
dürfte es also kaum zu massier­
ten kurzfristigen Spekulations- 
geldzuflüssen kommen, selbst 
wenn von Beschränkungsmög­
lichkeiten kein Gebrauch ge­
macht wird. Nicht einbezogen 
darin sind die möglichen „Ver- 
schiebe-Erfolge“ in den Berei­
chen zu werten, die zu „Erfin­
dergeist“ herausfordern (z. B.
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Inanspruchnahme von Zahlungs­
fristen).

Da der Katalog des § 23 AWG 
nahezu alle Geld- und Kapital­
anlagemöglichkeiten umfaßt, 
käme es nur darauf an, diese 
Beschränkungen durch „gute“, 
d. h. Umgehungsmöglichkeiten 
weitgehend einschränkende Ver­
ordnungstexte zu vervollständi­
gen, um alle erdenklichen Riegel 
vorzuschieben und der Verord­
nungs-Produktionskapazität ei­
nen solchen Rahmen zu geben, 
daß Ausweichler möglichst schnell 
mit einem neuen Netz wieder 
eingefangen werden. Ebenfalls 
müßten die Kontrollbehörden 
im Interesse dieses „Ziels“ sehr 
schnell personell aufgestockt 
werden. Beispiele könnte man 
sich an administrationsgewohn­
teren Nachbarländern nehmen. 
Ein Nebeneffekt wäre die Folge, 
daß auch bei den Banken (z. B. 
wie im Gefolge des gespaltenen 
französischen Devisenmarkts) 
mehr als ein Drittel des Perso­
nals aller in Ausländsabteilun­
gen beschäftigten Mitarbeiter für 
Devisenkontrollaufgaben einge­
setzt werden. Tüchtigen Banken 
könnte es dann bei guter Dispo­
sition gelingen, einen Teil der 
Kosten durch Zinsnutzen aus 
der bis zur Genehmigung oder 
der Ablehnung der Geschäfte 
„schwebenden“ Transaktions­
masse zu erwirtschaften. In 
Frankreich ziehen sich bei­
spielsweise zahlreiche Geneh­
migungsverfahren oder devisen­
rechtliche Entscheidungen meh­
rere Wochen hin, während die 
dafür in heimischer Währung 
erforderlichen Beträge vorher 
anzuschaffen sind. Die Schwei­
zer Devisenverordnungen haben 
inzwischen ebenfalls bereits eine 
stattliche Zahl erreicht, und die 
Kundenabteilungen der Banken 
mühen sich eifrig um zusätzliche 
Interpretationen, Berechnungs­
beispiele und technische Hin­
weise, um ihre Kunden über die 
neueste Entwicklung zu infor­
mieren (so z. B. unter dem 
Titel „Schweizerische Maßnah­
men zum Schutze der Wäh­

rung“). Noch ist allseits der 
Rückzug aus dem Auslands­
geschäft glücklicherweise nicht 
so weit fortgeschritten, als daß 
es nicht auch erforderlich wäre, 
Übersetzungsabteilungen mit 
Übersetzungen für die interna­
tionale Kundschaft zu beauf­
tragen.

Zuflüsse über 
Ausländsanleihen

Zuflüsse über den nicht vom 
§ 23 AWG erfaßten Bereich der 
Ausländsanleihen sind ebenfalls 
denkbar. Der in einem Gentle­
man Agreement zwischen der 
Bundesbank und den Banken 
vereinbarte vorübergehende 
Emissionsstopp für neue Aus­
ländsanleihen hat eine solche 
Entwicklung nur begünstigt. Bei 
neuen Ausländsanleihen kann 
und wurde sichergestellt, daß 
der in der gegenwärtigen Situa­
tion ausschließlich von, auslän­
dischen Anlegern aufgebrachte 
Emissionserlös unverzüglich 
wieder ins Ausland transferiert 
wird. Der Emissionsstopp für 
DM-Auslandsanleihen entblößte 
jedoch den Markt von entspre­
chendem Angebot an neuen An­
leihen, das der Nachfrage an­
lagewilliger Ausländer entge­
gengestellt werden kann. Somit 
kam es zu Kurssteigerungen für 
alte DM-Auslandsanleihen, die 
die inländischen Inhaber solcher 
Titel zum Verkauf bewegte. Ein 
Verkauf von DM-Auslandsanlei­
hen an Gebietsfremde durch In­
länder führt jedoch zu Devisen­
zuflüssen. Über diese Folge 
mußte sich die Bundesbank bei 
ihrer Aufforderung zum Emis­
sionsstopp im klaren sein, zumal 
sie in der jetzigen Situation nur 
das Verhalten der Kreditinsti­
tute beeinflussen kann, indem 
sie ihnen unter Androhung von 
Sanktionen den Verkauf von 
DM-Auslandsanleihen aus Be­
ständen untersagt.

Zu Devisenzuflüssen auf Kon­
ten bei inländischen Kreditinsti­
tuten könnte es bei neuerlichem 
Aufleben von Spekulationsge­

rüchten auch trotz Zinslosigkeit 
und in den meisten Fällen hun­
dertprozentiger Mindestreserve- 
belastung für die Einlagen kom­
men. Aber auch das wäre durch 
Kontrollen zu unterbinden. Ab­
gesehen davon, daß diese Zu­
flüsse, soweit sie mit 100%  der 
Mindestreserve unterliegen, für 
das Inland liquiditätsneutral 
sind, war bereits eine Begren­
zung der Netto-Devisenposition 
deutscher Kreditinstitute im Ge­
spräch. Entsprechend dem 
Schweizer Beispiel, so war zu 
hören, sollten die Banken ihre 
Verbindlichkeiten in fremder 
Währung nicht über ihre Aus­
landsforderungen steigen lassen 
dürfen. Auch eine Regelung in 
der Weise wäre denkbar, daß 
die Netto-Devisenpositionen, ge­
messen an einem Stichtag, nicht 
mehr erhöht werden dürfen. 
Selbst wenn ein Negativzins für 
Ausländereinlagen für die Bun­
desrepublik nicht in Betracht 
käme, wäre dieser Zuflußweg 
zu versperren.

In den Bereichen, in denen 
bisher Riegel vorgeschoben 
wurden, zeigen sich durchaus 
Abschottungseffekte. Daß „Er­
findergeist“ neue Lücken er­
späht, ist bei derartigen dirigi­
stischen Eingriffen allerdings zu 
erwarten. Der gezielte Einsatz 
und der Wille zu umfassender 
Reglementierung dürften jedoch 
bei entsprechender Aufblähung 
des Kontrollapparats und eifri­
ger Verordnungsproduktion aus 
Sicht eines Devisenbilanztech- 
nikers zu „Erfolgen“ führen, und 
der Devisenzufluß wird in er­
träglichen Grenzen zu halten 
sein. Am Rande sei darauf hin­
gewiesen, daß sich im Zuge 
einer solchen Entwicklung auch 
die Aufgabenstellung und das 
Selbstverständnis der Deutschen 
Bundesbank wandeln müßten. 
Verstand sich die Bundesbank 
bisher sehr stark als Partner 
der Wirtschaft, deren Rat gern 
gesucht wird, würde sie dann 
überwiegend Kontrollinstanz 
sein und Reglementierfunktio­
nen übernehmen.
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