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Wi(e)der eine DM-Aufwertung

Die wirtschaftliche Entwicklung der vergangenen 15 Monate diirfte mehr noch
als die Beschliisse von Rio die Ursache dafiir sein, daB jedenfalls in der
Bundesrepublik die Diskussion {iber Fragen der Wechselkurspolitik zundchst ein
Ende gefunden zu haben scheint. Die Steigerung der deutschen Exporte bildete
ein entscheidendes Gegengewicht gegen die iberaus starken rezessiven Tendenzen
im Inland und hat erheblich zur Stabilisierung beigetragen. Der Preisanstieg hat
sich trotz der hohen Leistungsbilanziiberschiisse zunehmend verlangsamt. Von
importierter Inflation konnte schwerlich die Rede sein. DaB indessen wdahrungs-
politische Uberlegungen auch heute an Aktualitdt nichts eingebiiBt haben, zeigt
sich deutlich an der Tatsache, daB die Stimmen, die bereits heute eine neue
DM-Aufwertung fiir wiinschenswert halten, im Ausland seit Monaten nicht mehr
verstummen wollen.

Ein erstes Argument, mit dem diese Forderung begriindet wird, sind die hohen
deutschen Exportiiberschiisse. Der Leistungsbilanzsaldo wird im Jahre 1967 aller
Wahrscheinlichkeit nach mehr als 15 Mrd. DM betragen. Nicht unbetrachtlich wird
er damit sogar iiber jenen Werten liegen, die die Bundesrepublik in der Zeit vor
der DM-Aufwertung im Jahre 1961 zu verzeichnen hatte.

Eine erneute Aufwertung der Deutschen Mark wird in Anbetracht dessen zundchst
einmal mit dem Hinweis darauf gefordert, daB hohe Leistungsbilanziiberschiisse
oft gleichzeitig auch Devisenbilanziiberschiisse zur Folge haben und somit iiber
den Entzug von internationaler Liquiditat die Handelspartner des UberschuBlandes
in Zahlungsbilanzschwierigkeiten bringen konnen. Doch genau in diesem Punkt
unterscheidet sich die gegenwdrtige Situation von jener vor der DM-Aufwertung
im Jahre 1961. Die Gold- und Devisenreserven der Deutschen Bundesbank sind
trotz des beachtlichen Leistungsbilanzsaldos bisher kaum gestiegen. Zumindest
bei kurzfristiger Betrachtung ist folglich das Argument, daB die deutschen Export-
iiberschiisse Ursache fiir Zahlungsbilanzschwierigkeiten bei unseren Handels-
partnern sind, nicht zu halten. Als Begriindung fiir eine jetzt durchzufiihrende
DM-Aufwertung scheidet es somit aus.

Ein anderer Aspekt, der in Zusammenhang mit den deutschen Exportiiberschiissen
die Forderung nach einer Aufwertung der Deutschen Mark stiitzen kénnte, besteht
darin, daB die deutschen Exporte im wesentlichen nur durch Kapitalexport und
nicht durch entsprechende Importe von Giitern und Diensten kompensiert worden
sind. Nicht nur durch die Steigerung der Exporte, sondern vor allem auch durch
den Riickgang der deutschen Einfuhr, so wird argumentiert, sei die in Deutschland
herrschende Rezession in das Ausland getragen worden. In besonderem Male
gilt dies in der Tat fiir die europdischen Handelspartner der Bundesrepublik
und kommt am deutlichsten wohl in der Abschwéachung der Auftriebskrafte in
Frankreich zum Ausdruck. DaB dieser ProzeB mit all seinen immanenten Ver-
starkungseffekten durch eine DM-Aufwertung kaum wieder riickgangig gemacht
werden kann, diirfte eigentlich auch den ausldndischen Befiirwortern einer solchen
MaBnahme klar sein. Die DM-Aufwertung indessen als PraventivmaBnahme gegen
eine weitere Ubertragung kontraktiver Krafte auf das Ausland zu fordern,
erscheint kaum weniger fragwiirdig. Abgesehen davon, daB das Konjunkturtal,
das die wichtigste Ursache der unerwiinschten deutschen Leistungsbilanziiber-
schiisse ist, durch einen solchen Eingriff moglicherweise verlangert werden konnte,
diirfte sich eine derart zweifelhafte MaBnahme auch schon darum eriibrigen,
weil sich in der Bundesrepublik inzwischen die ersten konjunkturellen Auftriebs-
krafte zeigen und die Einfuhr zumindest saisonbereinigt bereits wieder steigt,
wahrend das Ausfuhrwachstum gleichzeitig nachgelassen hat.
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Als zweite Begriindung dient den ausldndischen Beflirwortern einer neuen
DM-Aufwertung der angebliche Abwertungseffekt fiir die Deutsche Mark, der
als Folge der zum Jahreswechsel vorgesehenen Einfiihrung der Mehrwertsteuer
erwartet wird. Dabei geht man davon aus, daf die Satze der in der Bundesrepublik
bis heute angewendeten Umsatzausgleichsteuer der effektiven Steuerbelastung
der Inlandsproduktion, wie es eigentlich hédtte sein miissen, nicht entsprechen
und bei entscheidenden Positionen erheblich zu niedrig liegen. Dies wirde be-
deuten, daB eine Vielzahl deutscher Exportprodukte nach der Einfiihrung der Mehr-
wertsteuer stdrker als zuvor entlastet wird, wéhrend ein Teil der Importe in die
Bundesrepublik kiinftig eine héhere Umsatzsteuerbelastung erfahren wird.

Der hierdurch zu erwartende Abwertungseffekt wird von manchen Seiten auf im
Durchschnitt 3 bis 4 % beziffert. Zu wenig wird indessen beachtet, mit welchen
Unsicherheiten eine solche Schiatzung behaftet ist. Anders als bei einer normalen
Abwertung tritt ndmlich der gleichsam wechselkursandernde Effekt nicht fiir alle
Teile der Zahlungsbilanz, sondern lediglich fiir die in der Leistungsbilanz zusam-
mengefaiten Transaktionen auf. Auch fiir die einzelnen Positionen der Leistungs-
bilanz wird der Abwertungseffekt nicht gleichm&Big, sondern unabhédngig von
jeder Marktreaktion von vornherein unterschiedlich sein. In hohem MaBe ungewi8
sind auBerdem die Auswirkungen der Vorschriften iiber die Belastung der
Neuinvestitionen.

Doch selbst wenn die besonders im Ausland immer wieder genannte Abwertungs-
marge zufdllig richtig wére, muB es dennoch als verfehlt bezeichnet werden, in
der augenblicklichen Situation hieraus die Forderung abzuleiten, daB die Deutsche
Mark um den entsprechenden Satz aufgewertet werden miisse. Zundchst einmal
stellt die Anderung des deutschen Umsatzsteuersystems, die im {ibrigen im Rahmen
der Steuerharmonisierung innerhalb der EWG erfolgt, keine irgendwie diskrimi-
nierende Mafnahme dar. Sie baut im Gegenteil bestehende Wettbewerbsver-
zerrungen im internationalen Handel ab. Hinzu kommt, da8 zur Zeit kein funda-
mentales auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht besteht und daB dies kurzfristig
auch dann nicht eintreten diirfte, wenn die Anderung der Umsatzsteuer tatsdachlich
einen gewissen Abwertungseffekt mit sich bringen sollte. Die Griinde dafiir liegen
nicht nur in den sich bereits abzeichnenden konjunkturellen Aufschwungstendenzen
und dem damit zusammenhdngenden Umschwung im deutschen AuBenhandel. Sie
sind dariiber hinaus auch darin zu suchen, daB sich die Notierung der deutschen
Mark seit geraumer Zeit bei nur geringen Schwankungen in ndchster Ndhe der
amtlichen Dollarparitdt bewegt.

Angesichts des zu erwartenden Konjunkturaufschwungs in der Bundesrepublik
werden sich die deutschen Importe mit Sicherheit erhéhen, wihrend der Export-
zwang abnehmen wird. Auch diirfte die Einfiihrung der Mehrwertsteuer in
Deutschland nicht nur Verdnderungen in den Preisverhéltnissen, sondern gleich-
zeitig ein Ansteigen des Preisniveaus zur Folge haben. Sofern es den deutschen
Handelspartnern gelingt, im eigenen Land den Preisanstieg niedriger zu halten,
wiirde somit der durch die Umstellung des deutschen Umsatzsteuersystems
bedingte Abwertungseffekt ohnehin zu einem Teil aufgehoben. Kénnte die
Deutsche Bundesbank iiberdies den DM-Kurs noch bis zum Jahresende niedrig
halten, so wiirde sich nach der Einfiihrung der Mehrwertsteuer auch iiber die
dann begrenzt moégliche Steigerung des Wechselkurses ein weiterer Teil des
vom Ausland gefiirchteten Abwertungseffekts abfangen lassen.

Der vom Ausland befiirchtete Abwertungseffekt der Deutschen Mark durch die
Umstellung des Umsatzsteuersystems stellt also ebenfalls kein {iberzeugendes
Argument fiir die Notwendigkeit einer erneuten DM-Aufwertung dar. Im Gegen-
teil: worauf es gegenwirtig ankommt, ist nicht nur, daB in absehbarer Zeit keine
Aufwertung durchgefithrt wird, sondern daB dariiber hinaus auch den diesbeziig-
lichen Forderungen des Auslandes mit aller Entschiedenheit entgegengetreten wird.
Schon jede Diskussion iiber eine bevorstehende zweite DM-Aufwertung muf
unbedingt verhindert werden. Die Aufwertung selbst ndmlich kénnte unter Um-
stinden den beginnenden Wiederaufschwung in Deutschland gefdhrden. Schon
jede Spekulation auf eine DM-Aufwertung wiirde iliberdies heraufbeschworen, was
die ausldndischen Beflirworter dieser MaBnahme zu vermeiden trachten: némlich
auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte durch die Transferierung internationaler
Liquiditdt in die Bundesrepublik. Wolfgang Michalski
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