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Härmen Lehment
Internationale Offenheit
der deutschen Finanzmärkte

Die Offenheit der Finanzmärkte ist eine wichtige Voraussetzung für eine effiziente
internationale Arbeitsteilung. Maßnahmen, die den freien internationalen Geld- und
Kapitalverkehr einschränken, wie etwa Devisenkontrollen oder Anlagebeschränkun-
gen, wirken sich nachteilig auch auf den internationalen Waren- und Dienstleistungs-
verkehr aus. Werden Devisen vom Staat zugeteilt, so wird es für Unternehmen und
Privatpersonen schwer, Güter aus dem Ausland zu beziehen oder eigene Produkte in
andere Länder zu exportieren. Reglementierungen des Kapitalverkehrs können dazu
führen, daß lohnende Investitionschancen im Ausland nicht wahrgenommen werden
und günstige Finanzierungsmöglichkeiten auf ausländischen Kapitalmärkten unge-
nutzt bleiben. Im Vergleich mit anderen Staaten weist die Bundesrepublik ein hohes
Maß an internationaler Offenheit der Finanzmärkte auf, wie es sonst nur in wenigen
Ländern (Großbritannien, Schweiz, USA) zu finden ist.
Devisenkontrollen gibt es in der Bundesrepublik bereits seit dem Übergang zur vollen
DM-Konvertibilität im Jahre 1958 nicht mehr. Inländer können ohne Einschränkun-
gen von deutscher Seite in beliebigem Umfang ausländische Währung kaufen oder
inländische Währung ins Ausland transferieren. Auch der Erwerb und der Transfer
von D-Mark durch Ausländer ist in der Bundesrepublik keinen Kontrollen unterwor-
fen. Damit unterscheidet sich die Bundesrepublik von der großen Mehrzahl der
anderen Länder, in denep der Ankauf und Verkauf fremder Währungen auf vielfältige
Weise reglementiert und ein freier Transfer nationaler Währungen ins Ausland nicht
möglich ist. Eingeschränkt werden für die Bürger dieser Staaten dadurch vor allem
die Anlagemöglichkeiten auf ausländischen Finanzmärkten, also etwa der Erwerb
ausländischer Aktien oder Kapitalmarktpapiere.
Administrative Anlagebeschränkungen ßir Ausländer bestehen in der Bundesrepublik seit
1981 nicht mehr. Während der deutsche Kapitalexport seit der Einführung der
Konvertibilität praktisch ungehindert vonstatten gehen konnte, wurde der Kapital-
import über lange Zeit dadurch beeinträchtigt, daß Ausländern in der Bundesrepu-
blik nicht die gleichen Anlagemöglichkeiten zugestanden wurden wie Inländern. So
war es von i960 bis 1969 verboten, Auslandseinlagen bei inländischen Kreditinstitu-
ten zu verzinsen und inländische Geldmarktpapiere an Ausländer abzugeben. Im
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Zuge der Dollarkrise 1971/72 wurde eine Genehmigungspflicht für die Abgabe
inländischer Geldmarkt- und Rentenpapiere und für die Verzinsung von Auslandsein-
lagen bei inländischen Kreditinstituten eingeführt. Ziel dieser Maßnahme war es, den
zeitweise starken Aufwertungsdruck auf die D-Mark im System fester Wechselkurse
zu dämpfen. Diesem Ziel diente auch die im März 1972 eingeführte Bardepotpflicht
für Kreditaufnahmen im Ausland, durch die der Kapitalimport insofern erheblich
verteuert wurde, als 40 Prozent (später vorübergehend sogar 50 Prozent) der aufge-
nommenen Mittel zinslos bei der Bundesbank hinterlegt werden mußten. Nach dem
Übergang zu weitgehend flexiblen Wechselkursen wurden die Beschränkungen
schrittweise wieder abgebaut.
Eine steuerliche Quasi-Diskriminierung ausländischer Anleger durch eine Quellensteuer
auf Zinserträge von Inlandsanleihen im Besitz von Ausländern (Kuponsteuer) gibt es
seit 1984 nicht mehr. Die Kuponsteuer war 1965 in der Absicht eingeführt worden,
inländische Rentenwerte für Ausländer weniger attraktiv zu machen und dadurch den
Kapitalimport und den damit verbundenen Aufwertungsdruck auf die D-Mark zu
bremsen. Diese Maßnahme hatte zur Folge, daß ausländische Anleger verstärkt auf
quellensteuerfreie DM-Euroanleihen auswichen und es zu einer zeitweiligen Spaltung
des Marktes für DM-Anleihen kam.
Die Bundesrepublik ist offen ßir die Gründung von Tochterbanken ausländischer Institute.
Diese Tochterbanken haben weitgehend die gleichen Rechte und Pflichten wie
inländische Kreditinstitute. Im Zeitraum 1968—85 waren Tochterbanken ausländi-
scher Institute insoweit benachteiligt, als nur deutsche Kreditinstitute als Konsortial-
fuhrer bei DM-Auslandsemissionen auftreten konnten. Seit 1985 haben die Tochter-
banken ausländischer Institute die Möglichkeit, ebenfalls als Konsortialführer aufzu-
treten. Voraussetzung ist allerdings, daß das Land, in dem die Muttergesellschaft tätig
ist, den dortigen Tochterbanken deutscher Institute ein entsprechendes Recht ein-
räumt.
Die deutschen Finanzmärkte sind weitgehend offen ßir neue Anlageinstrumente, die sich
im internationalen Markt etablieren. So können seit 1985 in der Bundesrepublik DM-
Anlagen in Form von Anleihen mit variabler Verzinsung, Null-Kupon-Anleihen,
Doppelwährungsanleihen, Anleihen in Verbindung mit Währungs- und Zinssatz-
swaps und handelbare Einlagenzertifikate (CD's) angeboten werden.
Zu der verstärkten internationalen Integration der deutschen Finanzmärkte in den
letzten Jahren entscheidend beigetragen hat die Verminderung der Informations- und
Transaktionskosten im internationalen Geld- und Kapitalverkehr, die mit der weltwei-
ten Ausdehnung des Finanzmarktvolumens und Fortschritten in der Telekommuni-
kation einherging. Wie stark die Verflechtung der deutschen und ausländischen
Finanzmärkte zugenommen hat, zeigt sich unter anderem darin, daß sich das Umsatz-
volumen im langfristigen Kapital verkehr im Zeitraum 1975-85 etwa doppelt so stark
erhöhte wie das Umsatzvolumen im Güter- und Dienstleistungsverkehr mit dem
Ausland.
Angesichts ihrer internationalen Offenheit stehen die deutschen Finanzmärkte in
intensivem Wettbewerb mit anderen Finanzmärkten. Dabei weist der Finanzplatz Bundes-
republik gegenüber anderen Finanzplätzen in einigen Bereichen administrativ oder
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steuerlich bedingte Wettbewerbsnachteile auf. Die Verpflichtung der im Inland ansässi-
gen Kreditinstitute, einen bestimmten Prozentsatz ihrer Einlagen in Form von
unverzinslichen Mindestreserven zu halten, hat dazu geführt, daß ein Teil der in D-Mark
abgewickelten Einlagen- und Kreditgeschäfte inzwischen über ausländische Finanz-
plätze wie etwa Luxemburg läuft, wo DM-Einlagen nicht mindestreservepflichtig
sind und entsprechend höher verzinst werden können. Allerdings hat sich der
mindestreservebedingte Zinsverlust und der dadurch entstehende Wettbewerbsnach-
teil in den achtziger Jahren vermindert. Dies liegt zum einen daran, daß die Zinsen
aufgrund der nachhaltigen Stabilisierungspolitik der Bundesbank deutlich zurückge-
gangen sind. Zum anderen wurden Standortnachteile dadurch abgebaut, daß die
Bundesbank die Mindestreserven für Termin- und Spareinlagen, bei denen der
Wettbewerb mit ausländischen Finanzplänen besonders intensiv ist, mit Wirkung
vom Mai 1986 gesenkt hat. Einen völligen Abbau dieses Wettbewerbsnachteils, der
sich dadurch erreichen ließe, daß die bei der Bundesbank gehaltenen Mindestreserven
marktgerecht verzinst werden, stehen vor allem fiskalischen Bedenken entgegen.
Denn bei einer Zahlung von Zinsen auf die Mindestreserven würden die Gewinnab-
führungen der Bundesbank an den Bundeshaushalt geringer ausfallen und dort zu
einem erheblichen Einnahmeverlust führen.
Ein zweiter Wettbewerbsnachteil besteht darin, daß es in der Bundesrepublik bislang
Beschränkungen bei Finanzgeschäfien in der europäischen Währungseinheit ECU gibt. So
muß ein deutscher Anleger, der ein auf ECU lautendes Konto einrichten will, derzeit
auf ausländische Finanzmärkte ausweichen. Das gleiche gilt für ein deutsches Unter-
nehmen, welches eine ECU-Anleihe begeben will. Einer Beseitigung dieser
Beschränkungen stehen derzeit stabilitätspolitische Bedenken der Bundesbank ent-
gegen.
Ein Wettbewerbsnachteil liegt auch in der deutschen Börsenumsatzsteuer, die an
anderen Finanzplätzen nicht erhoben wird, und die dazu fuhrt, daß einige Finanzge-
schäfte wie etwa der Handel mit CD's in der Bundesrepublik weitgehend unattraktiv
sind. Dieser Wettbewerbsnachteil fiele fort, wenn die Börsenumsatzsteuer abgeschafft
würde. Dem stehen bislang fiskalische Bedenken wegen des dabei entstehenden
Steuerausfalls entgegen.
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