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KURZ KOMMENTIERT
Kreditzinsen

Unverständliche Bankenschelte

Im letzten halben Jahr hat die Deutsche Bundes­
bank den Diskont- und Lombardsatz bereits vier­
mal gesenkt. Die damit beabsichtigte geldpoli­
tische Anpassung an die konjunkturelle Lage soll 
gezielt die inländische Kreditnachfrage unterstüt­
zen. Dadurch soll, neben der Investitionszulage, 
ein zusätzlicher Investitionsanreiz geschaffen 
werden.
Tatsächlich führte die Senkung des Diskont- und 
Lombardsatzes seit November zu erheblichen 
Zinssenkungen an den Finanzmärkten. Am Ren­
tenmarkt fiel die Umlaufrendite in knapp vier Mo­
naten von 10,9 auf 8,9%. Im Kreditgeschäft der 
Banken und Sparkassen sanken die Sollzinsen 
jedoch viel langsamer, was zu einer Auseinander­
setzung mit dem Zentralbankrat führte. Nach einer 
Aussage von Karl Klasen ist diese konjunkturell 
unerwünschte Rigidität des Sollzinsniveaus ein 
Zeichen für den mangelnden Wettbewerb der 
Kreditinstitute untereinander. Trotz der Gegen­
darstellungen der Kreditinstitute bleibt bei den 
wirtschaftspolitischen Instanzen ein gewisses Un­
behagen erhalten. Denn gerade in einer Zeit mit 
einem großen Liquiditätsspielraum im Banken­
sektor greift der Transmissionsmechanismus einer 
expansiven geldpolitischen Maßnahme nicht ganz 
durch.
Für ein Hindernis sorgte aber die Bundesbank 
selbst. Sie verkaufte im Februar für einige Mil­
liarden DM Offenmarktpapiere an die Banken und 
entzog ihnen somit einen Teil der Liquidität. Die 
Unzufriedenheit des Zentralbankrates ist daher 
nicht ganz verständlich. Sie wäre viel eher bei 
allen Investoren angebracht, die schon seit einiger 
Zeit auf billigere Kredite warten, bei denjenigen 
also, auf die es konjunkturpolitisch ankommt, arr

Auslandsinvestitionen

Abwehr unerwünschter Beteiligungen

Der Verkauf deutscher Unternehmen und Unter­
nehmensbeteiligungen an Ausländer hat in der 
Vergangenheit kaum zu größeren Diskussionen 
geführt und entsprach den Prinzipien einer libe­
ralen Regelung des Kapitalverkehrs. Durch das 
massive Auftreten der Ölländer als Interessen­
ten für Beteiligungen an führenden westlichen 
Industrieunternehmen hat dieses Problem jedoch 
sowohl vom Finanzpotential als auch politisch 
eine neue Dimension erlangt. Die Bundesregie­
rung hat deshalb Überlegungen angestellt, um

Maßnahmen zur Abwehr unerwünschter Ausländs­
beteiligungen zu entwickeln.
Ein entsprechender Gesetzentwurf des Bundes­
wirtschaftsministeriums sieht vor, daß sowohl der 
Erwerber und der Verkäufer als auch die beteilig­
ten Banken den bevorstehenden Wechsel einer 
Unternehmensbeteiligung bestimmter Größenord­
nung der Deutschen Bundesbank melden. Der 
Bundeswirtschaftsminister soll die Möglichkeit er­
halten, im Aufgreifverfahren einzelne, besonders 
bedeutsame Beteiligungsverkäufe zu prüfen und 
gegebenenfalls zu untersagen. Der Gesetzentwurf 
sieht allerdings keinen Meldezwang vor, sondern 
stützt sich auf die bereits erklärte freiwillige Ver­
pflichtung der Wirtschaft zur Zusammenarbeit. 
Wird das Meldeverfahren nicht eingehalten, so 
soll der Bundeswirtschaftsminister nach Verkaufs­
abschluß seinen Vorbehalt geltend machen und 
das mit der Beteiligung erworbene Stimmrecht 
beschränken können.
Die mit der Einführung eines solchen Gesetzes 
verbundenen Schwierigkeiten dürften vor allem 
in der Formulierung klarer Kriterien für solche 
Beteiligungsverkäufe liegen, die mit dem natio­
nalen Interesse unvereinbar sind. Als entschei­
dender Mangel muß das Fehlen einer gesetzli­
chen Meldepflicht angesehen werden. Zwar wür­
den Kontrollmaßnahmen erheblichen administra­
tiven Aufwand erfordern, doch ist es fraglich, ob 
die Wirtschaft der freiwilligen Meldepflicht zufrie­
denstellend nachkommen wird. su

Rentenversicherung

Düstere Aussichten

V o r nicht allzu langer Zeit hörten die Bundesbür­
ger aus dem Arbeitsministerium Beruhigendes: 
In den nächsten 15 Jahren sollte der Beitrag zur 
Rentenversicherung von gegenwärtig 18% nicht 
angehoben werden. Inzwischen zeichnen Experten 
ein düsteres Bild der Lage und prophezeien Bei­
tragserhöhungen von 2 Prozentpunkten bei gleich­
zeitig jährlich steigenden Bemessungsgrenzen. 
Was ist von solchen Hiobsbotschaften zu halten? 
Aufgrund der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung 
sind einige Annahmen in den regierungsamtlichen 
Vorausschätzungen offensichtlich veraltet. So stei­
gen die Löhne und Gehälter und damit auch die 
Bemessungsgrundlagen nicht so stark wie erwar­
tet (nur um 8 %  statt um 10,1%), und auch die 
Beschäftigung wird 1975 gegenüber dem Vorjahr 
um etwa 1,5% niedriger anzusetzen sein, so daß 
allein aufgrund dieser Entwicklung mit Beitrags­
ausfällen von über 3 Mrd. DM zu rechnen ist. 
Dementsprechend werden sich die Rücklagen auf 
lange Sicht ebenfalls vermindern. Doch selbst in
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pessimistischen Rechnungen wird die kritische 
Grenze von drei Monatsausgaben erst im Jahre 
1985 erreicht sein.
Zu bedenken bleibt allerdings, daß in allen Pro­
jektionen kontinuierlich steigende Bundeszu­
schüsse enthalten sind; für das laufende Jahr 
nahezu 13 Mrd. DM. Da man auch 1976 eine stark 
angespannte Haushaltslage erwarten kann, muß 
befürchtet werden, daß der Finanzminister die Zu­
schüsse zur Disposition stellt. Die Alternative lau­
tet dann Reduzierung der Zuschüsse oder Steuer­
erhöhungen. Gegenwärtig wird er dies aus nahe­
liegenden Gründen weit von sich weisen. Wenn 
jedoch die Zuschüsse erheblich niedriger ausfal- 
len, wird das zur Zeit noch ansehnliche Vermögen 
der Rentenversicherung (1973 über 40 Mrd. DM) 
bereits vor 1985 auf drei Monatsausgaben zusam­
menschmelzen. Es spricht einiges dafür, daß 1977 
„neue“ Beitragssätze gelten werden. rr

DDR
Ungewisse Westhandelsperspektiven

Die diesjährige Leipziger Frühjahrsmesse stand 
ganz im Zeichen eines gegenüber den Vorjahren 
merklich abgekühlten Geschäftsklimas. Ursache 
dafür dürften weniger die Rezessionserscheinun­
gen in den westlichen Industrieländern als viel­
mehr die zunehmenden Westhandelsprobleme der 
DDR gewesen sein. Zum kardinalen Problem ent­
wickelt sich dabei einmal mehr das ständig stei­
gende Westhandelsdefizit der DDR, das sich im 
Laufe des vergangenen Jahres auf über 10 Mrd. 
VM (seit 1970) erhöht hat.

Vor diesem Hintergrund dürfte die von offizieller 
Seite angekündigte Ausweitung des Westhandels 
den DDR-Wirtschaftsplanern bei dem schon tra­
ditionellen Devisenmangel erhebliches Kopfzer­
brechen bereiten. Eine Erhöhung der Exporte in 
den Westen scheint allein wegen der ungünstigen 
Exportstruktur der DDR zumindest kurzfristig 
kaum möglich zu sein. Darüber hinaus ist damit 
zu rechnen, daß die vorhandenen Produktions­
kapazitäten in zunehmendem Maße zur Versor­
gung der Binnennachfrage sowie zur Erfüllung 
der Verpflichtungen gegenüber den sozialisti­
schen Partnerländern im Rahmen der sozialisti­
schen ökonomischen Integration benötigt werden.

Die u.a. von Außenhandelsminister Solle auf der 
Leipziger Messe in Aussicht gestellte Effizienz­
erhöhung der DDR-Wirtschaft wird nach Auffas­
sung westlicher Beobachter kaum ausreichen, um 
auch für den Westhandel größere Spielräume 
schaffen zu können. Da angesichts des inzwischen 
erreichten Schuldsaldos eine höhere Außenhan­
delsverschuldung der DDR — auch aus der Sicht

der westlichen Partner — allmählich an Grenzen 
stoßen dürfte, wird die DDR kaum um eine Straf­
fung ihrer Westimporte herumkommen, so daß 
auch von daher keine Belebung des Westhandels 
zu erwarten ist. Vielleicht bringen die zaghaft an­
laufenden Kooperationsverhandlungen mit dem 
Westen einen Ausweg aus dem Westhandels­
dilemma der DDR. hp

Suezkanal

Vom Strukturwandel überholt

Die für Anfang Juni geplante Wiedereröffnung 
des Suezkanals hat widersprüchliche Spekula­
tionen und Prognosen über seine heutige ver­
kehrswirtschaftliche Bedeutung ausgelöst. Gro­
ßen Hoffnungen auf ägyptischer Seite stehen 
skeptische Stimmen vieler Reedereien gegenüber. 
Kostenvorteile, die aus beträchtlichen Fahrzeit­
verkürzungen resultieren, und eine zahlenmäßige 
Steigerung ertragsbringender Rundreisen werden 
von den Ägyptern als verkehrsschaffende Effekte 
ins Feld geführt, Hinweise auf die Strukturwand­
lungen in der Seeschiffahrt, vor allem in Form 
drastischer Schiffsgrößensteigerungen, bewegen 
Skeptiker zu ihrer vorsichtig abwartenden Haltung.
In der Tat ist euphorisches Wunschdenken über 
die wirtschaftliche Bedeutung des Kanals fehl am 
Platze; die Erwartungen der Ägypter bezüglich 
der Einnahmen dürften mit 500 Mill. S im zweiten 
Halbjahr 1975 und gar mit 2 Mrd. 8 im Jahre 1976 
wohl doch den Rahmen eines realitätsnahen Kal­
küls sprengen. Denn gerade das einstmalige 
Rückgrat des Kanalverkehrs, die Tankerfahrt, 
machte inzwischen eine Entwicklung durch, die 
den Charakter eines die Schließungszeit über­
brückenden Provisoriums weit überschritten hat. 
Rund zwei Drittel der gesamten Tankschiffston­
nage und darüber hinaus zahlreiche Bulk Carrier 
haben Größenordnungen erreicht, denen die Di­
mensionen des Kanals mit maximal zulässigen 
70 000 tdw in keiner Weise mehr entsprechen.
Andererseits wäre es verfehlt, die Relevanz der 
neu eröffneten Wasserstraße allzusehr herunter­
zuspielen. Interessant ist der Kanal immer noch 
für die — mit heutigen Maßstäben gemessen — 
kleineren Linien-, Tramp- und Tankschiffe und 
die Anrainerstaaten des Mittelmeerraumes. Inter­
essant ist er auch partiell für die verladende Wirt­
schaft, die zu Recht und insbesondere in der 
Tramp- und Linienfahrt auf Ratensenkungen hof­
fen kann. Insgesamt gesehen sollten aber diese 
verkehrswirtschaftlichen Vorteile und Effekte nicht 
überschätzt werden. Mit einem zukünftigen Anteil 
von wahrscheinlich rund 4 %  am Weitseeverkehr 
gehört jedoch die große Zeit des Kanals unwider­
ruflich der Vergangenheit an. wa
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