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ZEITGESPRAC

Wie sicher
ist die Deutsche Mark?

Die neuerliche Aufwertungspsychose, die vor allem im Ausland umging, hat vielfach den Eindruck erweckt, als
sei eine Wechselkurséinderung der DM bereits beschlossene Sache und nur noch eine Frage der Zeit. Die ent-
schiedenen Aufwertungsdementis deutscher Stellen haben gegeniiber harinéickigen Geriichten wenig Beachtung
gefunden, Ausléindisches Kapital ist in gréBerem Umfang in die Bundesrepublik gestromt und wird das Land zu-
mindest solange nicht wieder verlassen, wie die DM im Verdacht steht, doch noch in eine Aufwertung hinein-
getrieben zu werden. Wir haben zwei Fachleute gebeten, zur Spekulation auf eine DM-Aufwertung Stellung

zu nehmen und ihre 6konomische Rechtfertigung zu priifen.

Zur Aufwertung besteht kein Grund

Interview mit Dr. Wilhelm

WD: Nach den kategorischen Auf-
wertungsdementis deutscher Stel-
len hat Bundesbankprédsident Bles-
sing am 4. September in Paris er-
klart, daB die Bundesrepublik zu
einer Aufwertung gezwungen wer-
den konnte, wenn sich die Inflation
in anderen grofSen westlichen Lan-
dern fortsetzt, Wie beurteilen Sie
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die mittlerweile recht verworrene
Aufwertungsfrage?

HANKEL: Wenn eine Wéhrung
aufwertungsverdachtig ist, ist das
zwar fir die Wirtschaftspolitiker
lastig, aber keine Schande. Im Ge-
genteil: es ist ein Kompliment der
ausldndischen Spekulanten und
Journalisten fiir unsere Wirtschafts-
politik. In ihren Augen haben wir
es besser gemacht als die anderen.

Sie haben mit Recht gesagt, daB
die Aufwertungsfrage verworren
ist. Nun, diese Verworrenheit be-
trifft mehr die Ausldnder als die
Inlénder. In der Bundesrepublik
werden die Dinge viel ruhiger be-
urteilt. Hier wird den Aufwertungs-
dementis der Bundesregierung
Glauben geschenkt. M. E., weil die
Bundesregierung sich stets die
Miihe gemacht hat, ihre Aufwer-
tungsdementis in den Zusammen-
hang ihrer Gesamtpolitik zu stel-
len, Sie hat sie an klare ,Kondi-
tionen" gekniipft. Vielleicht soll-

LI:lankel, Bonn

ten wir etwas iiber diese Kondi-
tionen sprechen.

Voraussetzungen
einer Wechselkursanderung

WD: Gut, fangen wir gleich da-
mit an. Nach den Regeln des IWF
soll eine Wahrung dann aufge-
wertet werden, wenn ein funda-
mentales Zahlungsbilanzungleich-
gewicht vorliegt, Die Grundbilanz
der BRD schlo8 im zweiten Quar-
tal mit einem Defizit von 880 Mill.
Kann man bei einem solchen Er-
gebnis iiberhaupt von einem fun-
damentalenZahlungsbilanzungleich-
gewicht sprechen?

HANKEL: Die Frage so stellen,
heifit beinahe schon, sie beantwor-
ten, Bei einer ausgeglichenen und
neuerdings sogar leicht defizitdren
Grundbilanz 188t sich nicht ohne
weiteres auf ein fundamentales Un-
gleichgewicht schliefen. Da der in-
ternationale Handel kein Tausch-
geschdft ist, ist es nur nattrlich,
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wenn entstehende Salden finanziert
werden — durch Kapitalexporte,

Natirlich stért es — iibrigens
die Bundesregierung auch und
nicht nur unsere Partner im Aus-
land —, dall der Gesamtsaldo als
UberschuB einen Prozentsatz er-
reicht hat, der weit hoher liegt
als alle Werte, die wir bisher hat-
ten. Der AuBenbeitrag, d. h. grosso
modo der Handels- und Dienstlei-
stungsbilanziiberschuB der BRD ge-
geniiber dem Ausland, bewegt sich
immerhin in einer GréBenordnung
von reichlich 3% des Bruttosozial-
produkts. Zweifellos héangt das
Hochschnellen dieses Satzes mit
der Rezession und ihren noch nicht
gdnzlich liberwundenen Folgen zu-
sammen, Er soll jedoch nach der
Zielprojektion der Bundesregierung
bis zum Jahre 1972 auf die Halfte
reduziert werden. Dahinter steht
eine Wirtschaftspolitik, die darauf
gerichtet ist, die Exportliberschiisse
der BRD von innen her aufzuzeh-
ren durch eine genau dosierte und
kontrollierte Expansionspolitik und
eine gezielte Strukturpolitik, Des-
wegen sind in der mittelfristigen
Finanzplanung, die auf den Ziel-
projektionen basiert, Programme
fur Strukturhilfen regionaler und
sektoraler Art vorgesehen. Die Fol-
ge dieser Incentives wird auf der
einen Seite eine zunehmende Aus-
schopfung des noch vorhandenen
Importspielraumes, andererseits
eine verstdrkte Umlenkung bisher
exportierter Giiter in den Inlands-
absatz sein. Je mehr wir uns von
der Talsohle entfernen, desto deut-
licher wird sich die gegenwaértige
.Exportlastigkeit” der deutschen
Produktion wieder korrigieren.
Pari passu mit dem voraussehbaren
und vorausgeplanten Riickgang des
AuBenbeitrages wird sich dann
auch der Bedarf an ausgleichendem
Kapitalexport vermindern.

WD: Koénnte eine Aufwertung
auch unter den Aspekten der Stabi-
litdtspolitik in der BRD als erfor-
derlich gelten?

HANKEL: Die Bundesregierung
hat immer wieder erkldrt, dal die
Aufwertungsfrage fiir sie tiber-
haupt erst dann gestellt ist, wenn

WIRTSCHAFTSDIENST 1968/X

die innere Geldwertstabilitdt in
Gefahr gerdt und sich herausstel-
len sollte, daB das bisherige Haupt-
ausgleichsmittel der Zahlungsbi-
lanz, der Kapitalexport, zu Beein-
trichtigungen der inneren Finan-
zierungsmdglichkeiten fithrt. Solan-
ge also der Preistrend nicht nach
oben weist, und solange die Zin-
sen trotz des erheblichen Kapital-
exports fallen, d.h. der Zinstrend
anzeigt, daB der betrachtliche Kapi-
talexport ohne Beeintrachtigung des
inneren Kapitalbedarfs moglich ist,
stellt sich keinerlei Aufwertungs-
notwendigkeit.

Spekulation gegen die Bundesbank?

WD: Die Bundesbank soll ge-
zwungen gewesen sein, in grofem
Umfange Devisen aufzukaufen. Ist
die Bundesbank iiberhaupt in der
Lage, einer massiven Spekulation
liber ldngere Zeit ohne Aufwertung
standzuhalten?

HANKEL: Bisher hat noch jede
Spekulationswelle gezeigt, daB es
eine riskante und in der Regel auch
verlustreiche Angelegenheit ist, ge-
gen Notenbanken oder auch nur
eine Notenbank zu spekulieren.
Wie aus den Bundesbankausweisen
hervorgeht, ist die Swap-Satz-Po-
litik der Bundesbank hdchst erfolg-
reich gewesen. Die Bundesbank hat
eine sehr differenzierte Swap-Satz-
Politik verfolgt. Sie hat nicht nur
die Gesamtkosten der Kurssiche-
rung verbilligt, sondern zugleich
auch die Fristen variiert, Sie se-
hen daraus, dal das Arsenal der
Swap-Satz-Politik sehr viel mehr
Moglichkeiten bietet, als es auf den
ersten Blick scheint.

Dabei hat die Bundesbank bis-
her nur mit kleiner Munition ge-
schossen; sie hat nur die Kurssi-
cherung verbilligt — minimal iib-
rigens —, hat also keineswegs Ver-
luste bei diesen Transaktionen ge-
macht. Sie kdénnte, wenn Not am
Mann ist, sehr viel weiter gehen
und auch Swap-Prédmien =zahlen,
also eine echte Offenmarktpolitik
in Devisen betreiben und auch zeit-
weilig Verluste hinnehmen. Die
Bundesbank konnte also noch eine

sehr viel groBere Spekulationswelle
abfangen.

WD: Erwarten Sie fiir die néich-
ste Zeit neue grofere Spekulations-
wellen?

HANKEL: AusschlieBen kann man
so etwas nie, zumal das ja nicht nur
von der Stdrke unserer Wahrung,
sondern auch den Schwéchen an-
derer Wihrungen abhéngt, In einer
Zeit wie dieser laufen die meisten
Leute mit einer Art Lautverstdarker
im Ohr herum, der sie immer nur
die Tone auffangen laBt, die ihre
Befirchtungen zu bestdtigen schei-
nen. Sie iiberhéren, und das ist
auch das Schicksal unserer Demen-
tis, die anderen Tone, die bei nor-
maler Gemiitsverfassung als die
Stimme der Vernunft registriert
worden wiren,

Aufwertung kein Allheiimittel

WD: Vor allem in Deutschland
und in der Schweiz wird bezweifelt,
dal eine DM-Aufwertung die an-
stehenden Probleme l6sen konnte.
Geben sich ausldndische Staaten,
die die Aufwertung fordern, nicht
einem wishful thinking hin?

HANKEL: Ausldndische Staaten
— also Regierungen und Noten-
banken — ,fordern” keine DM-
Aufwertung, auch nicht intern. Im
Gegenteil, sie sehen die Gefahren
des feedbacks, der Rickwirkungen
auf die eigene Position, sehr viel
klarer und besorgter als viele ih-
rer Journalisten. Und das ist ob-
jektiv richtig. Nehmen wir nur ein-
mal — die lautesten Stimmen kom-
men aus England — den Fall der
deutsch-englischen = Handelsbezie-
hungen. Der englische Warenim-
port aus Deutschland macht etwa
5% der englischen Gesamteinfuhr
aus. Bei einem derart geringen
Importanteil ist der unmittelbare
Zahlungsbilanzeffekt einer DM-Auf-
wertung sehr gering. Sicher ist auch
die verbesserte Konkurrenzsitua-
tion englischer Exporteure in
Deutschland und vor allem auf drit-
ten Mérkten in Betracht zu ziehen;
aber insgesamt wiirde sich aus
einer deutschen Aufwertung nur
ein vergleichsweise maBiger Vor-
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teil ergeben, dem auf der anderen
Seite ein ganz gewichtiger Nach-
teil gegeniibersteht: Schon nach der
letzten Aufwertung im Marz 1961
war zu beobachten, daBl die deut-
sche Kapitalbilanz monatelang Ak-
tivierungstendenzen aufwies, Wir
hatten auch nach der Aufwertung
KapitalzufluB. Inzwischen hat sich
das Volumen des flottierenden
Kapitals vervielfacht. Man muf al-
so annehmen, daB im Zuge einer
deutschen ‘Wahrungsaufwertung
sehr viel mehr Kapitalimporte zu
uns hereinstrémen als 1961. Diese
Kapitalimporte gehen aber vonden-
jenigen Léndern aus, die beson-
ders unter Zahlungsbilanzlabilitét
zu leiden haben, d.h. gerade die
wahrungsschwachen Linder miiten
also mit einer weiteren Verschlech-
terung ihrer Kapitalposition rech-
nen. Der relativ geringen Verbes-
serung in der Leistungsbilanz stiin-
de also eine erhebliche Verschlech-
terung in der Kapitalbilanz gegen-
tiber. Die internationale cost-bene-
fit-ratio einer Aufwertung wire
demnach auBerordentlich schlecht:
Die Kosten wiirden mit Sicherheit
sofort eintreten, die benefits wiren
dagegen schmal und hoéchst unge-
wiB,

WD: England hat nach der letz-
ten Abwertung die Erfahrung ma-
chen miissen, daB eine Kurskorrek-
tur allein keine MaBnahme ist, um
die Wettbewerbsfdhigkeit ent-
scheidend zu beeinflussen. Glau-
ben Sie iiberhaupt, daB in der BRD
eine Aufwertung dazu fiithren kénn-
te, daB unsere Zahlungsbilanzlage
schlagartig verdndert wird?

HANKEL: Wir kénnten aus einer
wie auch immer dosierten Aufwer-
tung bestenfalls eine mébBige Re-

duzierung unseres Exportiiber-
schusses erwarten, aus dem ein-
fachen Grunde, weil — wie sich

ja auch bei der letzten Aufwertung
1961 gezeigt hat — sowohl die
Preis- als auch die Einkommens-
elastizitat unserer Leistungsbilanz-
stréme nicht sehr groB ist. Dage-
gen ist, wenn ich das so ausdriik-
ken kann, die Wechselkurs- und
Zinselastizitdt der Kapitalstréme
hoher. Wir wiirden mit einer Auf-

540

wertung zum zweitenmal innerhalb
einer iibersehbaren Zeitspanne un-
sere Wahrungsparitdt zu einer Art
zweitem Diskontsatz deklarieren.
Der ausldndische Anleger hitte das
Gefiihl, daB er bei uns nicht nur
Zins bekommt, sondern, wenn er
lange genug anlegt, auch noch
einen periodischen Aufwertungs-
gewinn, Umgekehrt hétte der aus-
léndische Schuldner die berechtig-
te Furcht, daB er noch wéahrend
der Laufzeit seiner langfristigen
Anleihen méglicherweise ein- bis
zweimal zusdtzlich durch eine Auf-
wertung in Wahrungsverluste ge-
stiirzt wird. Er muB} also mehr til-
gen, als er urspriinglich bei Ver-
tragsabschluff seiner Anleihe kon-
trahiert hat. D.h. wir wiirden mit
einem solchen Schritt, wenn er bei
uns zur Gewohnheit wiirde, sowohl
unsere Féahigkeit zum Kapitalex-
port ldhmen, insbesondere zum
langfristigen Kapitalexport, als auch
umgekehrt eine Prdamie fiir lang-
fristige Kapitaleinfuhren in Aus-
sicht stellen.

Abwertung in GroSbritannien
und Frankreich?

WD: Aus den Stellungnahmen
der deutschen Industrie geht recht
deutlich hervor, daB man sich dar-
iiber beschwert, zur Zeit ein Wah-
rungssystem zu haben, das die ,Bra-
ven* straft und die Inflationshung-
rigen begiinstigt. Wiare es etwa
.gerecht’, zundchst einmal den
Franc abzuwerten und vielleicht
noch eine zweite Abwertung in
GroBbritannien vorzunehmen?

HANKEL: Das wéren autonome
Entscheidungen der dortigen Re-
gierungen, Wenn wir fir uns das
Recht in Anspruch nehmen zu ent-
scheiden, ob wir aufwerten oder
nicht, miissen wir das wohl auch
anderen zugestehen. Im iibrigen
sehe ich personlich keinen Grund,
warum eine der von Ihnen ge-
nannten Wahrungen abgewertet
werden sollte. Die britische Zah-
lungsbilanzsituation ist im Begriffe,
sich zu stabilisieren. Der sog.
Erosion der Sterling-Guthaben ist
nach dem Abkommen von Basel
Einhalt geboten. Die franzosische

Regierung hat durch die Wieder-
herstellung der Franc-Konvertibili-
tdt bewiesen, daBl sie nicht daran
denkt, die Franc-Paritat zu dndern.

Exportiiberschiisse
kein langfristiges Problem

WD: Was halten Sie von dem
Argument, das gerade von briti-
scher Seite geduBert wurde, das
deutsche Wirtschaftswunder und
die starke Stellung der BRD im
Export seien nur deswegen moég-
lich gewesen, weil die DM von
Anfang an unterbewertet war?

HANKEL: Was heiBt von Anfang
an? Wenn wir zurlickgehen bis
zum Jahre 1949, also fast 20 Jahre
zurick, scheint es mir unmdglich,
objektiv festzustellen, daB eine Un-
terbewertung sich so lange erhal-
ten haben sollte, Wie gesagt: die
gegenwdrtige UberschuBposition ist
weitgehend ein transitorisches Pro-
blem, eine — unvermeidliche —
Spatfolge der Rezession. Die dar-
aus resultierende Exportlastigkeit
baut sich mit fortschreitendem Auf-
schwung ab. Man kann mehrere
Phasen unterscheiden: im Jahre
1968 diirfte im wesentlichen die
Phase der Lagereindeckungen aus-
laufen. Was sich bisher noch nicht
voll auswirken konnte, ist der Fer-
tigwaren-Effekt; er betrifft die Im-
porte wie die Exporte. Der bishe-
rige Boom ist ja noch nicht voll
entfaltet — sowohl was den In-
vestitionsbereich, vor allem aber
was den Konsumgiiterbereich be-
trifft. Der Zuwachs der Massenein-
kommen ist bislang aus vielen
Griinden hinter der Gewinnexpan-
sion und dem Produktivititsfort-
schritt zuriickgeblieben. Die logi-
sche Folge ist, daBl wir — bis heute
— einen Riickschlag in der Ein-
kommensverteilung erlitten haben.
Wir wissen aus der Entwicklung
seit Mitte der 50er Jahre, daBl ge-
rade die Fertigwarenimporte sehr
stark auf Verbesserungen der Ein-
kommensstruktur reagieren. Eben-
so fehlt bis heute der Importeffekt
der Investitionen; er wird sich mit
zunehmender Annédherung an die
Vollauslastung der Kapazitdten
iberproportional einstellen. Ich
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wiirde daher prognostizieren, da8
erst die volle Auffdcherung des
Booms auch die volle Wirkung so-
wohl der zu erwartenden Import-
akzeleration wie auch der nicht
minder zu erwartenden Verlang-
samung des Exportwachstums brin-
gen wird, so daBi die gegenwirtige
extreme Uberschufbildung keines-
wegs als langfristiges Phanomen
anzusehen ist, Schon 1969 kann die
Wende bringen.

WD: Konnte die deutsche Ex-
portwirtschaft selbst einen Beitrag
leisten, um den Aufwertungsge-
riichten entgegenzutreten, indem sie
etwa ihre Devisenforderungen halt
und nicht in groBem AusmaBe auf
den Terminmérkten gegen DM ver-
kauft, wie dies in der Vergangen-
heit sehr stark geschehen ist?

HANKEL: Bis zu einem gewissen
Grade konnte sie das tun, aber
nicht aus wirtschaftspolitischer Ca-

ritas, sondern aus Nutzenerwdgun-
gen. Die Terminabschldge und Kurs-
sicherungskosten, die heute natur-
gemdB noch grofi sind, diirften in
einiger Zeit sehr viel kleiner sein.
Aber im Grunde genommen bleibt
das eine Frage, die jedes Unter-
nehmen unter rein kommerziellen
Aspekten selbst entscheiden muB:
schlieBlich spielen bei Terminge-
schdften neben dem Waéhrungsri-
siko auch die Kosten- und Erlos-
situation (Gewinnspanne) sowie die
Liquiditdtsverhéltnisse eine Rolle.

Gegen die Ansicht
des Sachverstindigenrats!

WD: Der Sachverstdndigenrat hat
eine ganz spezielle Position zur
auBenwirtschaftlichen Absicherung.
Im Gutachten des Sachversténdi-
genrats von 1967/68 heifit es: ,War-
tet man mit der Erérterung wech-
Moglichkeiten

selkurspolitischer

zur auBenwirtschaftlichen Absiche-
rung, bis grofie auBenwirtschaftli-
che Uberschiisse aufgetreten sind,
so wird die Umwelt das Problem
fir so aktuell halten, daB eine
Aufwertungsspekulation groBen
Stils die Folge ist.” Bestdtigt die
gegenwdrtige Aufwertungsspekula-
tion nicht die Richtigkeit der von
den Sachverstindigen erérterten
wechselkurspolitischen MaSnahmen,
die gerade von der Bundesregie-
rung heftig kritisiert worden sind?

HANKEL: Bei allem Respekt vor
den Gelehrten: die gegenwdrtige
Situation Dbestétigt eher das Ge-
genteil. Die Bundesbank hat zu
keiner Zeit das Heft aus der Hand
verloren, Sie blieb jederzeit Herr
der Lage und des Devisenmarktes,
wie gesagt bei minimalem Einsatz
ihrer Instrumente.

WD: Die Gutachter werden sich
wahrscheinlich wieder fiir flexible

montieren fiir
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Kurse bzw, eine gleitende Aufwer-
tung in der BRD im néchsten Gut-
achten aussprechen.

HANKEL: Mag sein. Nur: eine
Wiederholung der bekannten Ar-
gumente kann kaum die ebenfalls
bekannten Gegenargumente vom
Tisch wischen. Gegen eine einge-
baute Aufwertung spricht die welt-
wirtschaftliche Vernunit: der inter-
nationale Kapital-, Kredit- und Zah-
lungsverkehr wiirde leiden; denn
wenn die Zahlungsbilanzen stdndig
durch Wedhselkursveranderungen
ausgeglichen wiirden, bendtigte
man streng genommen keinen in-
ternationalen Kapital- und Devi-
senverkehr mehr. Der internatio-
nale Handel wiirde nach dem Mu-
ster der Ostblockstaaten auf Kom-
pensationsbasis abgewickelt wer-
den, und der Umfang der internatio-
nalen Kredite wiirde sich — so-

weit tberhaupt noch nétig — auf
den bilateralen Saldenausgleich be-
schranken. Die flexiblen Wechsel-
kurse wiirden zur allgemeinen
Maxime erhoben, eine Echternacher
Springprozession in die Desintegra-
tion und die national-wirtschaftliche
Isolierung in Gang setzen, freilich
unter anderem Motto als 1931.

Binnenwirtschaftlich ware zudem
nicht einmal sicher, ob uns das Sy-
stem der flexiblen Aufwertung die
erwiinschte Preisstabilitdt beschert.
Denn aus der Selbst-Aufwertung
wiirde sich folgerichtig eine Abnah-
me des Stabilitditszwanges bei den
anderen — inflationierenden —
Partnern ergeben. Die stabilitdtsmo-
tivierte gleitende Aufwertung pra-
mijert unfreiwillig die Inflations-
politik der iibrigen Welt und per-
petuiert, was sie eigentlich besei-
tigen will: die Preis- und Kosten-

differenz zur Umwelt. Es kommt
hinzu, daB sich aus dem perma-
nenten Aufwertungsdruck fiir un-
sere Binnenwirtschaft strukturell
ein ebenso permanenter Zwang zu
Produktions- und Absatzverlage-
rungen ergeben wiirde, ein Umstel-
lungsprozeB, der sicherlich nicht
ohne Friktionen abliefe, Zu ihrem
Ausgleich miiiten dann wieder
stdndige Expansions- und Struktur-
maBnahmen eingeplant werden, wo-
mit die staatliche Konjunktur- und
Strukturpolitik in die gar nicht so
glickliche Lage geriete, sich fort-
wahrend selbst zu beschéftigen. Mit
der gleitenden Aufwertung kdme
ein Mechanismus in Gang, der da-
fiir sorgte, daB wir den Zwang
zum Interventionismus iiberhaupt
nicht mehr los wiirden und sich
die alten Probleme stdndig aufs
neue stellten!

Bleibt der Bundesregierung eine Wahimdglichkeit?

as Aufflammen einer heftigen

Spekulation auf eine neue Auf-
wertung der DM im August hat
deutlich gemacht, daB ein weltwirt-
schaftlich so bedeutendes Land wie
die Bundesrepublik nicht ,unge-
straft” Gber langere Zeit immense
Ausfuhriiberschiisse haben kann.
Mag diese Spekulationswelle auch
alle Merkmale eines gezielten Ver-
suchs zur Durchsetzung der Interes-
sen des einen oder anderen unter
unseren Handelspartnern tragen —
von ungefdhr kommt sie nicht. Lan-
ge konnte man die extremen Aus-
fuhriiberschiisse aus der konjunk-
turellen Situation erkldren, zunéchst
als ,Kehrseite”, dann als ,Erbe”
der Rezession. Doch nunmehr be-
findet sich die wirtschaftliche Ent-
wicklung in der Bundesrepublik
seit mehr als einem Jahr auf dem
aufsteigenden Ast, und von einer
Riickbildung der Uberschiisse kann
noch kaum die Rede sein. Fat man
zwecks mdoglichst weitgehender
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Ausschaltung von Zufallseinfliissen
die Ergebnisse der Monate Mai
bis Juli zusammen, so ergibt sich
ein AusfuhriitberschuB von 3714
Mill. DM — ganze 181 Mill. DM
weniger als in der gleichen Zeit
des vergangenen Jahres. Kein Wun-
der, daB die Zweifel an der kon-
junkturbedingten, also vortiiberge-
henden Natur der Uberschiisse
wachsen,

Solchen Uberlegungen wird aller-
dings sogleich der Hinweis auf die
bis Ende Juli — also vor Beginn
der Aufwertungsspekulation — nur
relativ geringen Uberschiisse in
der Devisenbilanz entgegengehal-
ten, Tatsdchlich haben die Netto-
bestinde der Bundesbank an Wé&h-
rungsreserven vom Beginn des Jah-
res bis dahin ,nur” um 2811 Mill.
DM zugenommen. Noch weniger
AnlaB zur Kritik bot die ,Grund-
bilanz”, also derjenige Teil der
Zahlungsbilanz, in dem die laufen-

den Posten (Handel, Dienstleistun-
gen und Ubertragungen} mit den
langfristigen Kapitaltransaktionen
zusammengefaBt sind. Sie schlofB
in den ersten sieben Monaten so-
gar mit einem Defizit von 409 Mill.
DM ab. Darin schldgt sich das deut-
sche ,Kapitalexportwunder” nieder,
ndmlich die Tatsache, daB in die-
ser Zeit langfristiges Kapital im
Betrage von netto 6128 Mill. DM
ins Ausland transferiert worden ist.
Man koénnte also sagen, daB die
deutschen Ausfuhriiberschiisse, so-
weit sie nicht bereits von den ein-
seitigen Ubertragungen an das Aus-
land (z. B. Entwicklungshilfe, Uber-
weisungen der Gastarbeiter) kom-
pensiert wurden, in voller Hohe
langfristig finanziert worden sind.

Ausgleich der Grundbilanz
gentigt nicht

Aus dieser Tatsache wird nun
zuweilen geschlossen, daB es im
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Grunde gar kein auBenwirtschaft-
liches Ungleichgewicht gebe. Wie
leicht zu ersehen ist, liegt einer
solchen Vorstellung eine sehr eng
gefaBte Definition des Begriffes
~aufenwirtschaftliches Gleichge-
wicht” zugrunde. Damit ist nicht die
Ausklammerung der kurzfristigen
internationalen Kapitalbewegungen
gemeint, da diese auf mittlere Sicht
in der Tat eine Tendenz zum Aus-
gleich zeigen werden. Auch ein noch
so hoher (spekulativer) Geldzu-
strom — die Nettowdhrungsreser-
ven der Bundesbank stiegen trotz
aktiver, den Geldexport anregen-
der Swapsatzpolitik vom 15, Au-
gust bis zum 6. September um 2104
Mill. DM — kann nicht als Krite-
rium fiir ein auBlenwirtschaftliches
Ungleichgewicht angesehen werden.

Als zu eng definiert erscheint
der Begriff ,auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht” in der erwdhnten
Auffassung vielmehr deshalb, weil
er allein auf den Ausgleich
einiger zusammengefaBter Zah-
lungsbilanzpositionen abstellt, nicht
dagegen auf ihre Zusammen-
setzung. Denn es ist ein erheb-
licher Unterschied, ob der Ausgleich
bei einem Leistungsbilanziiber-
schull von 15 Mrd. DM, einem De-
fizit bei den Ubertragungen von
rd. 6 Mrd. DM und einem lang-
fristigen Kapitalexport von 9 Mrd.
DM zustande kommt, oder ob
die entsprechenden Zahlen 8 Mrd.
DM, 6 Mrd. DM und 2 Mrd. DM
lauten. Die zuerst genannte Zu-
sammensetzung ist die Realitdt des
Jahres 1968. Die zweite Varian-
te wiirde dagegen in etwa den
Zielvorstellungen entsprechen, die
die Bundesregierung mit ihrer
mehrjahrigen Projektion der Wirt-
schaftsentwicklung bis 1972 an-
strebt, iibertragen auf die Gréfen-
ordnungen des Jahres 1968.1!) Das
Bundeswirtschaftsministerium  hat
sein Unbehagen tiber die derzei-
tige Struktur unserer Grundbilanz
mit aller Deutlichkeit zum Ausdruck
gebracht. ,Die Exportlastigkeit be-
deutet ... nicht nur einen Verzicht

1) Danach wird ein AwuBenbeitrag (,Lei-
stungsbilanziiberschuB” in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung)
von 1,5% des Bruttosozialprodukts ange-
strebt.
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auf Moglichkeiten zur Steigerung
des eigenen Lebensstandards, son-
dern sie belastet zunehmend auch
unsere Handelspartner, Eine bes-
sere Ausgewogenheit in der Ver-
wendung unseres Sozialprodukts
wire daher unter binnenwirtschaft-
lichem wie auBenwirtschaftlichem
Aspekt gleichermaBen erwiinscht.”?)

1968 werden dem Ausland per
Saldo fiir 15 Mrd. DM Giiter
und Dienstleistungen von der Bun-
desrepublik zur Verfligung gestellt,
von denen nur die Hilfte zum
Ausgleich unvermeidlicher Defizit-
posten benétigt wird. Die andere
Hélfte hédtte man zur Verbes-
serung unseres Lebensstandards
verwenden kénnen. 7 bis 8 Mrd.
DM sind reichlich 11/2% der In-
landsnachfrage dieses Jahres. Dies
wire freilich ein Argument, das
erst ldngerfristig von Bedeutung
ist. Es kann lediglich das Gewicht
anderer Argumente verstirken, die
gleichfalls gegen einen hohen Lei-
stungsbilanziiberschufl sprechen. Da-
zu gehort der Hinweis des Bundes-
wirtschaftsministeriums auf die zu-
nehmende Belastung unserer Han-
delspartner. Den auslandischen Pro-
duzenten wird durch deutsche Uber-
schiisse stdndig ein Teil der Nach-
frage entzogen. Das wirkt brem-
send auf ihre Konjunktur, und da
gegenwdrtig kaum ein Land in
Westeuropa Sorgen der Ubernach-
frage hat, wird dieser EinfluB als
Belastung empfunden, Hinzu kom-
men aber auch Zahlungsbilanzge-
sichtspunkte. Es ist das erkldrte
Ziel der groBen Defizitldinder USA
und GroBbritannien, ihre Zahlungs-
bilanzfehlbetrdge zu verringern und
schlieBlich zu Uberschiissen zu kom-
men. Das ist aber fast aussichts-
los, solange ein so wichtiges Land
wie die Bundesrepublik so grofe
Uberschiisse in den laufenden Po-
sten hat, daB schon ihre Kompen-
sation (etwa durch Kapitalexporte)
nur mit groBer Miihe gelingt. Denn
man mul sich darliber klar sein,
daB die Verwirklichung der zah-
lungsbilanzpolitischen Ziele der
USA und Grofibritanniens sogar

2) Der Bundesminister fiir Wirtschaft: Die
wirtschaftliche Lage in der Bundesrepublik
Deutschland im Mai 1968, S. 2 f.

Defizite der Bundesrepublik vor-
aussetzt, die wir uns eine Zeitlang
auch gut leisten kénnten. Dieser
Aspekt allein wiirde allerdings
keine DM-Aufwertung rechtfertigen.

Innere Stabilitéit
noch nicht geféhrdet

Zu den wichtigen Gesichtspunk-
ten, die eine auf den bloBSen Aus-
gleich der Grundbilanz beschrénkte
Betrachtungsweise noch aufler acht
140t, zdhlt schlieBlich die innere
Stabilitédt, Die Existenz eines hohen
Leistungsbilanziiberschusses bedeu-
tet, daB bei steigender Inlandsnach-
frage eher eine Uberbeschiftigung
der Produktivkrifte erreicht wird.
(Aus Raumgriinden ist es hier nicht
moglich, auf die unterschiedliche
Einkommenswirkung steigender,
gleichbleibender und abnehmender
Uberschiisse bei verschiedenen An-
nahmen tiber die Entwicklung von
Export einerseits und Import an-
dererseits einzugehen), Im Stadium
eines hohen Auslastungsgrades,
wie er bisher nicht vorliegt, wire
ein grofSer AuBenbeitrag daher
der inneren Stabilitdt abtréglich.
Dagegen schiitzt auch nicht seine

Finanzierung <durch langfristige
Kapitalausfuhr! Das widre nur
dann der Fall, wenn diese Fi-

nanzierungsweise zu einem ent-
sprechenden Ausfall an Binnen-
nachfrage fithren wirde, was in-
dessen eine sehr unrealistische An-
nahme ware.

Ein so einschneidender Schritt
wie die Anderung des Datums
»Wahrungsparitit” setzt zwingende
Griinde voraus, die sowohl binnen-
wirtschaftlicher als auch auBen-
wirtschaftlicher Natur sein kénnen.
Zwingende  binnenwirtschaftliche
Griinde, vor allem die Bedrohung
der Stabilitét, liegen in der Bundes-
republik derzeit nicht vor. Eher
spricht manches fiir die Auffassung,
daB im Gegenteil die konjunktur-
démpfenden Wirkungen einer Auf-
wertung noch nicht hingenommen
werden konnten. Auch die Wir-
kungen auf andere Lénder sind
bisher, vor allem durch den hohen
Export langfristigen Kapitals, in
Grenzen gehalten worden. Der spe-
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kulative DevisenzufluB der letzten
‘Wochen darf keine Rolle bei der
Entscheidung tiber eine Aufwer-
tung spielen. Und schlieBlich ist
noch nicht mit Sicherheit zu beur-
teilen, ob die hohen Leistungsbi-
lanziiberschiisse, die durchaus als
selbsténdiges Problem und nicht
nur im Zusammenhang mit ,kom-
pensierenden” Xapitalbewegungen
gesehen werden miissen, wirklich
sfundamental” sind, Die Zweifel
wachsen zwar, aber noch bleibt ab-
zuwarten, inwieweit sich mit wei-
ter zunehmender Auslastung der
Produktivkrifte die marginale Im-
portneigung erhéht und — zusam-
men mit einem verringerten Zwang
zur Exportsteigerung — eine Ver-
minderung der Uberschiisse be-
wirkt, Unter diesen Umsténden ist
‘eine Aufwertung (wobei zunéchst
ungepriift vorausgesetzt wird, daB
sie iiberhaupt das geeignete In-
strument wdére) gegenwirtig nicht
nur nicht notwendig, sondern sie
wiére sogar falsch.

Werden die Uberschiisse
rechtzeitig kleiner?

Die Umstidnde kénnten sich aller-
dings kiinftiy &ndern. So wdre
es denkbar, daB mit dem anhalten-
den Aufschwung in der Bundesre-
publik keine geniigend starke Zu-
nahme der Einfuhr — und kein
geniigendes Erlahmen des Ausfuhr-
anstiegs — verbunden sein wird,
um den Leistungsbilanziiberschufl
rechtzeitig nennenswert zu reduzie-
ren, Rechtzeitig heiBt, bevor ein
so hoher Auslastungsgrad der hei-
mischen Produktivkréfte erreicht
ist, daB die auBenwirtschaftlichen
Uberschiisse nicht mehr ohne Preis-
und XKostenanstieg ,verkraftet”
werden koénnen. Dieser Ausla-
stungsgrad diirfte aber bereits im
Laufe des ndchsten Jahres erreicht
werden. Kommt es zu einem Zu-
sammentreffen von hohen Ausfuhr-
iberschiissen mit starker Inlands-
nachfrage, dann ist sofort auch der
Ausgleich der Grundbilanz gefdhr-
det. Denn zweifellos wirde die
Bundesbank darauf mit einer re-
striktiven Kreditpolitik reagieren,
die zu Zinserhohungen und damit
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zur Drosselung des Kapitalexports
fiilhren miiBte, Der alte Konflikt
zwischen binnen- und auBenwirt-
schaftlichen Zielen wéare wieder
akut, und im Zweifel kdme es zu-
ndchst einmal sowohl zur Uber-
nachfrage als auch zu Grundbilanz-
und wahrscheinlich noch gréBeren
Devisenbilanziiberschiissen. Das
alles gilt, wie gesagt, unter der Vor-
aussetzung, daB sich die Leistungs-
bilanziiberschiisse nicht mit steigen-
der Auslastung unserer Ressourcen
«von selbst” geniigend erméBigen.
In diesem Zusammenhang muB
darauf hingewiesen werden, dal
der extrem hohe Kapitalexport das
Seine dazu beitragen koénnte, den
Ausfuhriiberschuf hochzuhalten.
Ein gewisser ,Bumerangeffekt”, der
in der Stimulierung der Warenaus-
fuhr durch Kapitalexport besteht,
ist ndmlich durchaus nicht unwahr-
scheinlich.

Es ist also nicht auszuschliefen,
daB wir uns schon im né&chsten
Jahre einer Situation gegentber-
sehen werden, in der sich der Lei-
stungsbilanziiberschul nur wenig,
seine Vertrédglichkeit mit den bin-
nen- und -auBenwirtschaftlichen
Zielsetzungen -aber entscheidend
vermindert haben wird. In dieser
Lage wiirde es nur zwei Losungs-
mdglichkeiten geben. Entweder
wiirde ein neues auBenwirtschaft-
liches Gleichgewicht (Kennzeichen:
ein Leistungsbilanziiberschuf}, ‘der
bei -ausgeglichener Grundbilanz
nicht viel gréBer ist als die Uber-
tragungen an das Ausland) durch
Veranderung des Wechselkurses
oder durch inflatorische Anpassung
herbeigefiihrt werden. Realistischer-
weise ist zu erwarten, daB tatséch-
lich auch bei einer Wechselkurs-
dnderung eine teilweise Anpassung
iiber erhéhte Preise und Kosten
schon deshalb unvermeidlich ist,
weil sich die stabilisierende Wir-
kung erst mit Verzégerung bemerk-
bar macht. Noch mehr gilt das,
wenn der Aufwertungssatz zu nied-
rig gewdhlt wird. In Verkennung
dieser Zusammenhdnge ist von
manchen Beobachtern nach der DM-
Aufwertung von 1961 aus dem da-
nach noch anhaltenden Preis- und

Kostenanstieg geschlossen worden,
diese MaBnahme habe iiberhaupt
nicht stabilisierend gewirkt.

Wedhselkursverdnderung muB an
sich nicht Ersetzung der gegenwér-
tigen Paritdt durch eine neue
fixierte Paritdt bedeuten. Denkbar
wére vielmehr auch die Erweite-
rung der gegenwaértigen Bandbreite
der zuldssigen Kursschwankungen
(von *%4%) auf einen hdheren
Prozensatz. Das wiirde in der Uber-
schuBsituation zwar ‘auch auf eine
Aufwertung hinauslaufen, aber auf
eine jederzeit innerhalb der Band-
breite korrigierbare. Auf den Vor-
schlag des Sachverstdndigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung auf Ein-
fiihrung eines kontinuijerlichen ,ga-
rantierten Paritdtsanstiegs” sei nur
der Vollstdndigkeit halber hinge-
wiesen.?) Und schlieBlich besteht
die Mdoglichkeit, den Wechselkurs
voll flexibel zu machen. Nach Mei-
nung der Verfechter dieser Losung
l1aBt sich dann ein auBenwirtschaft-
liches Ungleichgewicht schon kurz-
fristig vermeiden. Nach den gelten-
den Regeln des Internationalen
Wahrungsfonds sind jedoch allein
fixierte Wechselkurse mit der er-
wihntenkleinen Schwankungsbreite
zugelassen, und die Bundesregie-
rung beabsichtigt offenbar auch
nicht, von diesem Prinzip abzu-
gehen. Eine Wechselkursverdnde-
rung wiirde daher mit Sicherheit
die Fixierung einer neuen, die DM
fir Ausldnder verteuernden Paritat
bedeuten.

Bundesregierung
hétte keine Wahlmaéglichkeit

Die Alternative , Aufwertung oder
inflatorische Anpassung” 146t den
entscheidenden Institutionen, Bun-
desregierung und de facto Bundes-
bank, im Grunde gar keine Wahl.
§ 1 des Stabilisierungsgesetzes )
und (nach praktizierter Auslegung)

3) Sachverstdndigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Ex-
pansion und Stabilitdt, Jahresgutachten
1966/67, Stuttgart und Mainz 1966, Ziffer
263 ff.

4) Gesetz zur Forderung der Stabilitit und
des Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni
1967, Bundesgesetzblatt I 1967, S. 582 ff.
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§ 3 des Bundesbankgesetzes ) ver-
pflichten beide auf die Wahrung
der Preisstabilitit. Es k&me aller-
dings noch auf die Priiffung der
Frage an, ob Aufwertung eiherseits
und inflatorische Anpassung an-
dererseits wenigstens sachlich echte
Alternativen sind, d. h. ob man
durch eine Aufwertung der DM
einen inflatorischen Anpassungs-
prozeB wirklich vermeiden kann.
(Auf die Grenzen, die sich aus dem
timing und dem Aufwertungssatz
ergeben, wurde schon hingewiesen.)
Hier werden nun zahlreiche Zwei-
fel angemeldet. Durch eine DM-
Aufwertung wird zwar das Preis-
niveau der Exportgliter fiir den
ausldndischen Abnehmer angeho-
ben, aber nur insoweit, als die Ex-
porteure nicht kompensierend ihre
Preise senken. Der Anreiz dazu ist
um so groBer, je mehr die Liefe-
ranten aus strukturellen Griinden
(z. B. Schiffbau, Automobilindu-
strie!) auf den Auslandsabsatz an-
gewiesen sind. Andererseits ver-
billigt sich die Einfuhr fiir den
deutschen Abnehmer durch eine
Aufwertung auch nur insoweit, als
nicht die ausldndischen Lieferanten
den entstandenen Spielraum fir
Preiserh6hungen nutzen.

Solchen Bedenken kann man im-
merhin dadurch Rechnung tragen,
daB der Aufwertungssatz relativ
hoch bemessen wird. Was indessen
fraglich bleibt, ist die Wirkung der
Preisverdnderungen auf den Ab-
5) Gesetz lber die Deutsche Bundesbank
vom 26. Juli 1957, Bundesgesetzblatt I 1957,

S. 745 ff. § 3 gibt der Bundesbank als Ziel
auf, ,die Wahrung zu sichern®.

satz, also die Preiselastizitit von
Aus- und Einfuhr. Erweist sich die
Preiselastizitit als verhdltnismaBig
niedrig, dann wird durch die Auf-
wertung weder die Zunahme der
Exportmenge sonderlich gebremst
noch die der Importmenge merklich
beschleunigt. (Unter diesen Bedin-
gungen gibt es wenigstens keinen
nennenswerten negativen Einkom-
menseffekt auf den Import, der sonst
auch noch zu beriicksichtigen wire.)
Mit einigermafien extremen An-
nahmen 1aBt sich schlieBlich sogar
snachweisen”, daBl die wertmé&Bi-
gen Exportiiberschiisse nach einer
Aufwertung gré8er als vorher sein
koénnen, Operiert man 'dann noch
mit dem — keineswegs zwingen-
den — Argument, auch die kom-
pensierenden Defizite der Kapital-
bilanz wiirden sich nach einer Auf-
wertung eher verringern, dann ist
das Urteil {iber die Eignung einer
Aufwertung als Mittel zur Wieder-
herstellung des aufBlen- wie bin-
nenwirtschaftlichen Gleichgewicats
scheinbar negativ.

Die Crux des Fixkurssystems

In Wirklichkeit gilt das aller-
dings nur unter ausgesucht ungiin-
stigen Annahmen und besagt ledig-
lich, daB die Folgen einer DM-Auf-
wertung nicht eindeutig absehbar
sind, (Doch fiir welche wirtschafts-
politische MaBnahme gilt das nicht?)
Es ist auch unbestreitbar, daB es
bei grundsétzlicher Eignung der
Aufwertung als Mittel zur Er-
reichung - des angestrebten Ziels
etliche unangenehme Nebenwirkun-

gen gibt, die vor allem die struk-
turell auf eine hohe Exportquote
angewiesenen  Wirtschaftszweige
betreffen. (Und daneben die Land-
wirtschaft, die wegen der Bindung
ihrer Preise an die in Gold defi-
nierte ,Verrechnungseinheit* der
EWG Einkommensausfélle erleiden
wiirde.) Doch wenn solche Zweige
mit dem Argument gegen eine Auf-
wertung Sturm laufen, ihre Wett-
bewerbsposition werde dadurch er-
heblich verschlechtert, so ist dem
entgegenzuhalten, daf ihre Posi-
tion durch eine inflatorische Kosten-
anpassung ebenfalls, und mdg-
licherweise noch stédrker, beein-
trachtigt wtirde.

Wie groB die Héarten im Einzel-
fall sein' mégen — gesamtwirt-
schaftliche Gesichtspunkte miissen
vorgehen. Der gravierendste unter
ihnen ist die Tatsache, daB unsere
Volkswirtschaft nur dann eine ,In-
sel der Stabilitat” in einer ganz
offensichtlich weniger stabilitéts-
bewuBten Umwelt sein kann, wenn
sie von Zeit zu Zeit ihr Uberset-
zungsverhdlinis zu dieser Umwelt
verdndert, den Wechselkurs. Die
Existenzeinesfundamentalenaufien-
wirtschaftlichen Ungleichgewichts
~wiére das Zeichen dafiir, daB es
hochste Zeit fiir eine solche Ver-
dnderung ist. Das ist in einem
System fester Wechselkurse eine
unausweichliche Konsequenz, Und
dieses Problem wird periodisch
wiederkehren, solange es nicht ge-
lingt, alle wichtigen L&nder auf
eine koordinierte Wirtschaftspoli-
tik zu verpflichten.
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