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Die Wirkungen
der Quasi-Aufwertung der DM

Mit dem Inkrafttreten des ,Gesetzes iiber die MaB-
nahmen zur aufBlenwirtschaftlichen Absicherung
gemdlB § 4 des Stabilitdtsgesetzes” am 30. November
1968 wurde eine zeitlich und sachlich begrenzte Quasi-
Aufwertung der DM vollzogen. Die sachliche Begren-
zung ergibt sich daraus, daB direkt nur der Warenhan-
del betroffen ist, die zeitliche aus der Befristung bis
zum 30. Mdrz 1970. In der Wirkung auf Aufienhandel,
Konjunktur und Preise gleichen die Mafinahmen weit-
gehend einer ,echten* Aufwertung. Anders als diese
stellen sie jedoch einen Prazedenzfall fiir ein Verhal-
ten dar, das den Prinzipien der geltenden Weltwih-
rungsordnung widerspricht. Sie sind im Ausland nur
deshalb nicht auf Widerspruch gestoBen, weil diese
Art von Dirigismus dem Ausland nicht schadet, son-
dern niitzt. Ferner ist mit der zeitlichen Befristung
eine Art ,Zeitbombe” gelegt worden, die nur dadurch
.entschirft” werden kann, daB die zur Behebung der
internationalen Ungleichgewichte gewonnene Zeit er-
folgreich genutzt wird.

Kern des ,Absicherungsgesetzes” ist die Verteuerung
der Ausfuhr und die Verbilligung der Einfuhr durch
eine umsatzsteuerliche Manipulation, Die bisher beim
Grenziibergang ins Ausland von der Mehrwertsteuer
voll entlasteten Waren werden kiinftig mit einer Art
Exportsteuer belastet. Sie betrdgt in der Regel, ndm-
lich bei allen im Inland dem Normalsatz der Mehr-
wertsteuer von 11 % unterliegenden Waren, 4 9%o. Bei
denjenigen Waren, die dem erméBigten Satz .von
5,5%0 unterliegen — hauptséachlich Nahrungsmittel —,
macht die Exportsteuer 2% aus. (Die von den EWG-
Marktordnungen erfaBten Agrargiiter sind ganz aus-
genommen.) Umgekehrt wird bei der Einfuhr ver-
fahren. Einfuhrwaren werden an der Grenze nicht
mehr mit 11 9% bzw. 559%0 Mehrwertsteuer belastet,
sondern nur noch mit 7 % bzw. 3,5 %. (Marktordnungs-
waren sind auch hier ausgenommen.) Wegen des sehr
hohen Anteils der Waren an der Ausfuhr, die einer
4 %sigen Belastung unterworfen sind, betrégt dort der
Durchschnittssatz der steuerlichen Mehrbelastung fast
49%6. Bei der Einfuhr ist der Anteil dieser Waren
niedriger; daher betrdgt hier die Durchschnittsent-
lastung nur etwa 3,2%. Bezogen auf die Gesamtheit
der Waren und (der nicht von den neuen MafSnahmen
betroffenen) Dienstleistungen ergibt sich ein durch-
schnittlicher Aufwertungssatz von weniger als 3%,
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Das ist sehr wenig, gemessen an den Minimalerwar-
tungen von 5%, die bei den bisherigen Erérterungen
einer ,echten” DM-Aufwertung vorherrschten.

Wie bei einer Paritdtsénderung héngt die Wirkung
der Quasi-Aufwertung auf Ausfuhr und Einfuhr vom
Preisverhalten der Anbieter und von der Reaktion der
Nachfrager auf die eintretenden  Preisverdnderungen
(Preiselastizitdt der Nachfrage) ab. Um Aussagen iiber
diese Wirkungen treffen zu konnen, muB man mit
Annahmen arbeiten, die an Erfahrungen in der Ver-
gangenheit — etwa -bei der DM-Aufwertung von
1961 — ankniipfen. Sie diirfen freilich keineswegs un-
verdndert iibernommen werden, denn viele Bedingun-
gen sind heute anders als damals. Das gilt sowohl fiir
die Konjunktursituation als auch fiir den Grad der
internationalen Verflechtung. Verhaltensunterschiede
mogen aber auch aus der (einstweiligen) Befristung
der Datendnderung entstehen. Die Ergebnisse kénnen
nur als GréBenordnung verstanden werden, auch wenn
sie wegen der Konsistenz der Rechnung .genau” an-
gegeben sind. Sie unterliegen also den gleichen Ein-
schrankungen in der Aussagefdhigkeit wie jede andere
Prognose.

Nimmt man an, daB die Exporteure bzw. ihre Liefe-
ranten einen Teil der neuen Steuerbelastung selbst
tragen, dann steigen die deutschen Exportpreise (in
DM und in jeder anderen Wahrung) um weniger als
4%, Hier soll unterstellt werden, daB der durch-
schnittliche Preisanstieg fiir Ausfuhrwaren beim Grenz-
iibergang 2,5% betragen wird. Fiir den Exporteur
bedeutet das einen Preisriickgang um 1,5 %, die Diffe-
renz von 4% geht an den Fiskus. Auf Preissteige-
rungen reagieren die Nachfrager normalerweise mit
einer Einschrdnkung der nachgefragten Menge, wenn
es sich nicht gerade um Giliter des starren Bedarfs han-
delt. Rechnet man mit einer Preiselastizitit von —1,5
(eine im Sinne des angestrebten Ziels der Ausfuhr-
démpfung recht optimistischen Annahme), dann wiirde
die Ausfuhrmenge um ca, 3,8% weniger zunehmen,
als sie es sonst getan hétte. (Es ist ausdriicklich zu
betonen: Alle hier gewonnenen Ergebnisse vergleichen
den Verlauf, wie er sich nach der Quasi-Aufwertung
vermutlich ergeben wird, mit dem, der sich ohne sie
ergeben hitte) Aus dem Produkt von verringerter
Menge und erhShtem Durchschnittspreis ergibt sich
eine Abnahme des Ausfuhrwertes um rechnerisch
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1,39%0. Das wire bei der ,echten” Aufwertung anders
gewesen. Dann wéren nidmlich nur die Exportpreise in
auslandischer Wahrung gestiegen und hétten den er-
wiinschten negativen Mengeneffekt gehabt. Die DM-
Preise der Ausfuhr dagegen wéren nicht nur fiir den
Exporteur, sondern genauso fiir die Volkswirtschaft
als Ganzes gesunken, der Ausfuhrwert in DM hitte
unter sonst gleichen Annahmen um iber 5% abge-
nommen,

Bei der Einfuhr &ndert sich an dem Preisniveau frei
Grenze durch die neuen MaBnahmen primédr gar
nichts. Allerdings ist es wahrscheinlich, daB ein Teil
der ausldndischen Lieferanten die Gelegenheit nutzt,
um die Preise zu erhéhen. Nimmt man einmal an,
im Durchschnitt wiirden die Einfuhrpreise frei Grenze
um 1% steigen, dann ergibt sich fiir die deutschen
Importeure eine durchschnittliche Verbilligung um
rechnerisch 2,2%. Denn die effektive Steuerentlastung
macht, wie erwahnt, hier 3,2%¢ aus, von denen die
ausldndischen Lieferanten 1% ,schlucken”. Die Dif-
ferenz tragt der Fiskus. Die Einfuhrmenge diirfte
daraufhin zunehmen (immer im Vergleich mit dem
status quo ante). Da etwa die Hilfte unserer Einfuhr
aus Giitern mit sehr geringer Preiselastizitdt der Nach-
frage besteht — Rohstoffe, Halbwaren, z. T. Nahrungs-
und GenuBmittel —, ergibt sich selbst bei sehr opti-
mistischen Annahmen iiber die Elastizitdt bei den
iibrigen Waren allenfalls eine durchschnittliche Preis-
elastizitdt der Einfuhrnachfrage von etwas mehr als

— 1. Die Einfuhrmenge wiirde dann um fast 2,5%
zunehmen; der Einfuhrwert um 3,5%, da ein 1%siger
Anstieg der Preise frei Grenze unterstellt worden
war. Bei einer ,echten’ Aufwertung wéren die DM-
Preise der Einfuhr gesunken, der Wert hétte also
weniger zugenommen — der umgekehrte Zusammen-
hang wie bei der Ausfuhr. Freilich muB hier noch
der negative Nachfrageeffekt beriicksichtigt werden,
den die Quasi-Aufwertung im Inland hat; auf ihn
wird noch eingegangen. Angenommen, er vermindere
das Importwachstum um 19, dann nimmt der Ein-
fuhrwert nur um 2,5°% zu.

Diese relativen Verédnderungen der AufBienhandels-
gréfien durch die Quasi-Aufwertung miissen nun in
DM-Werte ,lbersetzt” werden. Dabei wird davon aus-
gegangen, daBl die Warenausfuhr 1969 andernfalls um
109%/p auf rd. 107 Mrd. DM, die Einfuhr um 12% auf
fast 91 Mrd. DM zugenommen hdtte. Die Handelsbilanz
hitte dann — wie 1968 — einen UberschuB von mehr
als 16 Mrd. DM erbracht. Nach den hier vorgenom-
menen Uberschldgigen Berechnungen wird die Ausfuhr
dann ,nur” noch um knapp 9%, die Einfuhr dagegen
um mehr als 14%/¢ zunehmen; der UberschuB der Han-
delbilanz wird damit um 3,7 Mrd. DM niedriger aus-
fallen. Nimmt man noch die Auswirkungen der fran-
z0sischen und britischen ,Ersatzabwertungen” hinzu,
dann ergibt sich nach ersten Berechnungen des HWWA
ein weiterer Riickgang des Handelsbilanziiberschusses
um 0,7 Mrd. DM, der fast ausschlieBlich durch Ver-
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minderung der Exporte verursacht wird?!), Danach
wiirde der gesamte UberschuBl in der Handelsbilanz
1969 statt der urspriinglich erwarteten reichlich 16 Mrd.
noch rd. 12 Mrd, DM betragen. Nicht berticksichtigt
sind etwaige Verzogerungseffekte,

Ist der Handelsbilanzeffekt der Quasi-Aufwertung
auch nicht sehr grof, so ist andererseits die stabili-
tdatspolitische Wirkung dieser Malnahme nicht zu un-
terschdtzen. Die Bundesregierung selbst gibt an, das
Preisniveau des privaten Verbrauchs werde dadurch
im Jahresdurchschnitt 1969 um 19 weniger anstei-
gen?). Diese Erwartung erscheint nicht unrealistisch.
Denn einmal verbilligt sich die Einfuhr direkt, zum
anderen ist der PreiserhShungsspielraum der Indu-
strie durch die Exportsteuer merklich eingeengt wor-
den. Und damit auch der Spielraum fiir Lohnzuge-
stdndnisse, die sonst vielleicht GréS8enordnungen er-
reicht hatten, die zweifellos die ohnehin vorhandenen
Tendenzen zum Preis- und Kostenauftrieb verstédrkt
hétten, (Freilich ist die neue Konstellation kein Frei-
brief fiir so ,magere” Lohn- und Gehaltserh6hungen,
wie sie 1968 noch iiblich waren). Der Effekt auf das
gesamte Preis- und Kostenklima wird nicht ausblei-
ben. Es ist eine der bemerkenswertesten Wandlungen
in der Argumentation der Bundesregierung, daB sie

1) Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv: Konjunktur von Mor-
gen (1968), Nr, 276, S. 3. Die franzoésischen MaBnahmen haben
danach einen Abwertungseffekt von 2%, die britischen kommen
einer zusdtzlichen Importbelastung von 4 bis 5% gleich.

2) Bundesministerium der Finanzen: Finanznachrichten (1968),
Nr, 38, S. 8.
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auch dem binnenwirtschaftlichen Stabilitétsaspekt der
Ersatzaufwertung so grofie Bedeutung beimift,

Jede aufwertungsdhnliche MaBnahme wirkt aber nicht
nur iiber die ,auBenwirtschaftliche Datendnderung”
unmittelbar auf die Preisentwicklung, sondern auch
iber eine Nachfrageddmpfung auf die Konjunktur. Der
negative Mengeneffekt auf die Ausfuhr und der posi-
tive Mengeneffekt auf die Einfuhr bedeuten gleicher-
mafien einen Produktionsausfall fiir die heimische
Wirtschaft. Dies sowie der direkte Lohnddmpfungs-
effekt hat kontraktive Auswirkungen auf Nachfrage
und Beschiftigung, die méglichst nur insoweit in Kauf
genommen werden sollten, als sie eine Ubernachirage
verhindern. Eine dariiber hinausgehende Konjunktur-
ddmpfung sollte schon deshalb vermieden werden, um
den Didmpfungseffekt auf die Einfuhr nicht noch gro-
Ber werden zu lassen, als er weiter oben unterstellt
worden war. Sonst wirde die Wirkung der Quasi-
Aufwertung auf die Handelsbilanz zu stark einge-
schrinkt. Ob und in welchem Umfang flankierende
MaBnahmen zur Absicherung der Binnenkonjunktur
ergriffen werden sollten, hdngt davon ab, welches
Wachstum unter diesen Umstdnden erwartet werden
kann. Um dies beurteilen zu kénnen, bedarf es noch
eingehender Untersuchungen. Die Annahme, dafi {iber
die Aussichten flir 1969 und iber die aus ihnen zu
ziehenden wirtschaftspolitischen Folgerungen in der
néchsten Zeit kraftig diskutiert werden wird, erscheint
berechtigt.

Hans-Jiirgen Schmahl

Carn
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