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Auch Politiker
kdnnten aus der Vergangenheit lernen

Dietmar Haubold, Hamburg

Nach de Gaulles Riicktritt war die Ruhe in der Wahrungspoiitik voriiber. Eine Franc-Abwertung lag in
der Luft, Englands Zahlungsbilanzschwierigkeiten hielten an, und der fast chronische deutsche
LeistungsbilanziiberschuB konnte auch durch die Quasi-Aufwertung nicht abgebaut werden. Die sechs
deutschen wirtschaftswissenschaftlichen Institute forderten deshalb in ihrer jiingsten Gemeinschafts-
diagnose eine allgemeine Neufestsetzung der Paritidten. Da die Aussichten dafiir gering erschienen,
pladierten sie fiir eine isolierte Aktion der BRD. Die Bundesregierung sprach jedoch ein kategorisches
»Nein“ zu dieser Forderung. Die Aufwertung findet vorléufig nicht statt. Die Alternative — Dirigismus
im internationalen Handel und Kapitalverkehr — wird vorgezogen. Ware aber eine Aufwertung nicht
sinnvoller gewesen? Hatte man nicht von der 5%igen Aufwertung vom 4. Marz 1961 lernen sollen?

Wir stellen deshalb die Ursachen und Wirkungen dieser Aufwertung zur Diskussion.

n den zehn Jahren von 1951 bis 1960 erbrachte
der deutsche Waren- und Dienstleistungsverkehr
mit dem Ausland einen UberschuB von 50,8 Mrd.
DM. Gemessen an der Erhéhung der Gold- und
Devisenreserven beliefen sich die Zahlungsbilanz-
{iberschiisse im gleichen Zeitraum auf 32,1 Mrd.
DM. Dem Aktivsaldo der Leistungsbilanz standen
neben der Erhdhung der Wahrungsreserven unent-
geltliche Leistungen in Héhe von 11,6 Mrd. DM
und Nettokapitalexporte von 7,1 Mrd. DM gegen-
liber. Der Passivsaldo der Kapitalbilanz basierte
jedoch ausschlieBlich auf offentlichen Kapitalex-
porten. Der private Kapitalverkehr erbrachte da-
gegen fiir den Zeitraum 1951-60 einen UberschuB
von 3,8 Mrd. DM und verstarkte damit das von
der Leistungsbilanz ausgehende Ungleichgewicht.

Die permanenten Zahlungsbilanziiberschiisse der
Bundesrepublik und die damit verbundene Akku-
mulation von Wahrungsreserven wurden bald zu
einem internationalen Argernis, denn ihnen stan-
den zwangslaufig auBenwirtschaftliche Defizite bei
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den Handelsparinern gegeniber. So wurden die
Zahlungsbilanzschwierigkeiten Frankreichs, GroB-
britanniens und der USA charakteristisch fir die
wahrungspolitische Situation der zweiten Halfte
der flinfziger Jahre.

Importierie Inflation

Von nicht geringerer Bedeutung waren die bin-
nenwirtschafilichen Folgen der Zahlungsbilanz-
Uberschiisse. Die hohen und anhaltenden Lei-
stungsbilanz- bzw. Zahlungsbilanziiberschiisse
und der damit verbundene Liquiditdtseffekt der
Devisenzufliisse waren eine Hauptursache der
importierten Inflation. Daneben bewirkte der di-
rekte Preiszusammenhang iniernational gehan-
delter Giiter bei inflatorischen Erscheinungen im
Ausland eine Erhdhung des inldndischen Preis-
niveaus'). Zudem wurde die auf die Dampfung
der inlandischen Nachfrage ausgerichtete Geld-

) vgl. R. Boltinger: Wahrungs-Aufwertungen, Saarbriicke-
ner Diss., Saarbriicken 1966, S. 181.
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politik mehr und mehr mandvrierunfahig: Kredit-
restriktionen und Erhohungen des Zinsniveaus
im Inland induzierten einen umfangreichen Geld-
und Kapitalimport, der die geldpolitischen Re-
striktionsmaBnahmen abschwéchte oder kompen-
sierte. So ergab sich fiir 1960 trotz offentlicher
Kapitalleistungen an das Ausland von rd. 1,7 Mrd.
DM ein Netto-Zugang an Devisen von rd. 3 Mrd.
DM, so daB die Devisenreserven unter Beriick-
sichtigung des Leistungsbilanzsaldos von etwa
5 Mrd. DM um rd. 8 Mrd. DM anwuchsen.

Um den Zustrom von ,hot money“ zu drosseln,
verschirfte die Bundesbank Mitte 1960 ihre Re-
striktionsmaBnahmen. Der Zustrom von Auslands-
geldern ging jedoch kaum zuriick. Angesichts
dieser Entwicklung entschloB sich die Bundes-
bank im November 1960 zu einer Kehrtwendung.
Die Zins- und Kreditpolitik wurde auf die Dros-
selung der Devisenzufliisse ausgerichtet. Der Dis-
kont und die Mindestreservesédtze wurden ge-
senkt, obgleich die konjunkturelle Uberhitzung
mit betrachtlichen Preis- und Lohnsteigerungen
anhielt.

Doch auch hier blieb die angestrebte Wirkung aus.
Nach einer kurzen Reaktion wuchsen die Devisen-
bestdnde im Februar 1963 wieder stark an. Ein
weiterer Abbau der RestriktionsmaBnahmen aus
zahlungsbilanzpolitischen Grinden erschien mit
der konjunkturellen Situation unvereinbar.

Entscheidung zur Aufwertung

Als Auswege aus dieser prekdren wirtschaftspoli-
tischen Lage verblieben eine Beschrédnkung des
Kapitalverkehrs, ein Gewahrenlassen der Preis-
niveausteigerungen oder aber der Versuch, durch
eine Aufwertung Zahlungsbilanz und konjunktu-
relle Entwicklung besser miteinander in Einklang
zu bringen ?).

Obgleich sich Bundesregierung und Bundesbank
lange gegen die Aufwertung gestréubt und ent-
sprechende Dementis verdffentlicht hatten, ent-
schloB man sich letztlich doch zu dieser Mag-
nahme. Bundesbankprasident Blessing nannte
vor allem drei Grinde fiir diese Meinungsénde-
rung 3):

[ Geringe EinfluBmoglichkeiten der Geld- und
Kreditpolitik bei Zahlungsbilanziiberschissen und
konjunkturelle Uberhitzung im Inland,

O stérung der Devisenmarkte und Konjunktur-
politik durch die immer wieder auftretende Spe-
kulation auf eine Aufwertung der D-Mark,

2) Vgl. W. Bauer u. a.:. Uberlegungen zur Aufwertung der
DM. "In: Mitteilungen des Rheinisch-Westfalischen Instituts fir
Wirtschaftsforschung,- 12. Jg. (1961), H. 3, S. 40.

3) Vgl. Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln Nr. 19
vom 8. 3. 1961.
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{1 Ablehnung einer Anderung der Dollarparitat
durch Prasident Kennedy, die die deutschen Hoff-
nungen auf ein , Alignment der Wahrungen*“ zer-
storte.

Dafl man verhéltnisméaBig spét die Aufwertung
vornahm, beruht auf psychologischen Widerstén-
den gegen eine Veradnderung des als ,sakro-
sankt” angesehenen Wechselkurses. Die seit 1957
standig wiederholte Forderung nach einer Auf-
wertung der D-Mark scheiterte am Veto der
wéahrungspolitischen Instanzen, die eine Diskrimi-
nierung der fiir den Wiederaufbau so bedeutenden
Exportwirtschaft nicht zulassen woliten.

Angestrebte Wirkungen

Das direkte Ziel einer Aufwertung ist die Reduk-
tion von Leistungsbilanziiberschiissen durch eine
Verminderung der Exportwerte bzw. durch eine
Verminderung ihrer Zuwachsraten einerseits und
durch eine Steigerung der Importwerte bzw. eine
Beschleunigung ihres Wachstums andererseits.

Die direkten Leistungsbilanzeffekte haben in-
direkte Wirkungen auf die konjunkturelle Situa-
tion im Inland zur Folge. Das inlandische Ange-
bot wird durch die Steigerungen der Einfuhr und
das Ausweichen der Exporteure auf den Binnen-
markt erhéht. Bestehende Preisauftriebstenden-
zen werden dadurch gebremst. Dariiber hinaus
wird durch die Erschwerung der Exporte und das
Nachlassen des Preisauftriebs die Gewinnsituation
der Unternehmen beeintrachtigt. Investitionsnei-
gung und Selbstfinanzierungsméglichkeiten wer-
den abnehmen. Dies wirkt der Ubernachfrage
auf den Investitionsgitermérkten entgegen 4).

Im folgenden soll untersucht werden, ob und in
welchem AusmaB die Aufwertung von 1961 der-
artige Wirkungen erzielte.

Gesunkene Exporte

Aufgrund ihrer relativ starken Stellung auf den
Auslandsmarkten brauchten die deutschen Ex-
porteure im Durchschnitt ihre Preise bei DM-
Fakturierung nicht zu senken, so daB die aus-
landischen Kunden die aufwertungsbedingte Ver-
teuerung allein zu tragen hatten. Die Ausfuhr-
preise in DM fiir industrielle Enderzeugnisse er-
héhten sich im Zeitraum Méarz 1961 bis Dezember
1962 sogar um 2,3%. Auch bei Fakturierung in
Auslandswédhrung setzten die deutschen Expor-
teure teilweise Preiserhéhungen durch.

Bei elastischer Auslandsnachfrage muBte diese
Entwicklung der Ausfuhrpreise einen Riickgang
der Zuwachsrate der exportierten Mengen zur
Folge haben. Wahrend sich das Volumen der

4 Vgl. W. Bauer u. a, a.a.0., S. 40 und S. 54.
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deutschen Ausfuhr 1959 um 11,9%, 1960 um
14,4 %0 und 1963 um 11,0 %o erhohte, betrug diese
Rate in den Jahren 1961 und 1962 denn auch
nur 6% bzw. 3,5%. Diese Entwicklung ist aber
nicht allein der D-Mark-Aufwertung zuzuschrei-
ben, sondern auch auf einen konjunkturellen Ab-
schwung in den wichtigsten Abnehmerlandern zu-
rickzufihren. Gatz schétzt den aufwertungsbe-
dingten Riickgang des Auftragsvolumens aus dem
Ausland auf 6-7%., wobei die Wirkungen der
Aufwertung anfangs etwas starker durchschlugen
und dann an Gewicht verloren 5).

Der relative Riickgang der Auftragseingénge un-
mittelbar nach der Aufwertung wirkte sich nicht
sofort in einer Verminderung des Exportvolumens
aus, da ein erheblicher Teil der Exporte auf Giiter
mit langen Lieferzeiten entfiel. Erst nach Oktober
1961 gingen die Zuwachsraten des Exportvolu-
mens, bezogen auf den jeweiligen Vorjahrszeit-
raum, stark zuriick. Ab April 1963 setzte dann
eine erneute Expansion mit steigenden Zuwachs-
raten des Ausfuhrvolumens ein. Die Wirkung der
Aufwertung auf den Export setzte also mit einem
time lag von sechs Monaten ein und hielt etwa
eineinhalb Jahre an.

Strukturelle Unterschiede

g

Die einzelnen Warengruppen zeigten teilweise er-
hebliche Abweichungen von der allgemeinen Ten-
denz. Die Ausfuhr von Giitern der Ernahrungs-
wirtschaft wurde von der Aufwertung kaum be-
troffen, da die Nachfrage nach diesen Produkten
relativ unelastisch ist. Bei den quantitativ ge-
ringen Rohstoffausfuhren lieB sich ebenfalls kein
EinfluB der Aufwertung feststellen. Das gleiche
gilt auch flr Halbwaren, auf die rd. 10% der
deutschen Ausfuhren entfielen.

Mehr als 80°% der deutschen Exporte entfielen
jedoch auf industrielle Fertigerzeugnisse. In die-
sem Bereich waren die Exporteure zu keinen
Preiskonzessionen gezwungen, sondern erhéh-
ten sogar ihre D-Mark-Preise. Aufgrund der hdhe-
ren Preise lagen die Zuwachsraten des Export-
volumens 1961 und 1962 wesentlich unter denen
der vorhergehenden und folgenden Jahre. Be-
sonders ausgepragt war der Rickgang der Zu-
wachsraten bei den Grundstoff- und Produktions-
gliterindustrien sowie Investitionsgiterindustrien,
deren Anteil an den Gesamtausfuhren von Fer-
tigerzeugnissen bej rd. 82 %o lag ¢).

Die Wirkungen der Aufwertung auf das Export-
geschéft im einzelnen divergierten von Branche zu
Branche und z. T. von Unternehmen zu Unter-

5) Vvgl. W. Gatz: Griinde und volkswirtschaftliche Wirkungen
der D-Mark-Aufwertung. In: Weltwirtschaftiiches Archiv, Bd. 90,
Hamburg 1963, S. 402.

6 Vgl. R. Botlinger, a.a.0, S. 2001,
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nehmen je nach der Exportabhingigkeit. Am
starksten war der Schiffbau im Export engagiert.
Er setzte 1960 ca. zwei Drittel seiner Erzeugnisse
auf den internationalen Markten ab. Es folgten
die feinmechanische und optische Industrie sowie
der Fahrzeugbau mit rd. einem Drittel, der Ma-
schinenbau, die chemische Industrie und der
Steinkohlenbergbau mit einem Anteil von 20-30 %,
die eisenschaffende Industrie mit knapp 20°%
und die Elektroindustrie mit 18 %o. Bei diesen acht
Industrien lag der Anteil des Exports am Gesamt-
umsatz ber dem Durchschnitt von 15,5 %o.

Innerhalb dieser Gruppe wurden von der Auf-
wertung besonders die Industriezweige stark be-
troffen, die — abweichend von den anderen Bran-
chen — eine unginstige komparative Kosten-
situation gegentiber dem Ausland aufwiesen. Das
traf vor allem fiir den Schiffbau, den Steinkohlen-
bergbau und die eisenschaffende Industrie zu.
Schon der relativ geringe Aufwertungssatz be-
deutet fiir diese Industrien eine fihlbare Ver-
schlechterung der an sich schon ungiinstigen Ge-
winnsituation. Das gleiche galt auch fir die Tex-
tilindustrie, die zudem von einer nachlassenden
Weltkonjunktur betroffen wurde und deren Wett-
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bewerbsposition auf den Inlandsmarkten durch
billige Importe stark gefdhrdet war.

Keine Zunahme des Importvoiumens

Im Gegensatz zu den DM-Preisen der Ausfuhr,
die nach der Aufwertung nahezu konstant blie-
ben, gingen die DM-Preise der Einfuhr bis zum
3. Quartal 1961 um ca. 5% zurilick und sanken
bis Ende 1963 um weitere 2% Bei preiselasti-
scher Importnachfrage war demnach ein Anstei-
gen der Zuwachsraten des Importvolumens zu
erwarten. Es trat jedoch das Gegenteil ein. W&h-
rend 1959 und 1960 das Importvolumen um durch-
schnittlich 17-18 % wuchs, betrug in den beiden
Folgejahren die Wachstumsrate nur 7,4 bzw.
14,2%, und ging 1963 sogar auf 6,6 %0 zuriick.
Daraus |48t sich folgern, daB andere Einfliisse wie
Einkommenséanderungen, Verschiebungen In der
Nachfragestruktur und Preisdnderungserwartun-
gen eine grdéBere Rolle gespielt haben als die
durch die Aufwertung verursachten Preisdnde-
rungen.

Die Reaktion auf die Wechselkursdnderung war
bei den groBen Importgruppen unterschiedlich. ~
im Bereich der Ernahrungswirtschaft waren 1961
und 1962 starke Einfuhrsteigerungen zu verzeich-
nen. Diese sind allerdings kaum auf die Auf-
wertung zuriickzufiihren, da die DM-Preise nur
wenig zurlickgingen und die Preiselastizitdt der
Importnachfrage in diesem Sektor gering ist. Der
Zwang zu erhohten Nahrungsmitteleinfuhren be-
ruhte im wesentlichen auf den schlechten Ernte-
ergebnissen des Jahres 1961. Zudem wurde die
aufwertungsbedingte Verbilligung vieler Nah-
rungsmittel durch - Preissteigerungen auf dem
Weltmarkt wieder ausgeglichen.

Die Einfuhr von Rohstoffen und Halbwaren ging
1961 mengen- und wertméaBig zurlick. Der Riick-
gang der Einfuhrpreise ging durch Preissenkun-
gen auf den internationalen Rohstoffmarkten we-
sentlich iber das auf die Aufwertung zuriickzu-
fuhrende MaB hinaus. Die zuriickhaltende Lager-
disposition der Importeure, die weitere Preissen-
kungen erwarteten, bewirkte jedoch, daB sich die
Einfuhrmengen im Vergleich zum Vorjahr ver-
minderten. Seit Anfang 1962 wurden die Lager
wieder aufgefiillt; die Einfuhr an Rohstoffen und
Halbwaren stieg schneller als die Industriepro-
duktion, was allerdings nicht als verspétete Folge
der Aufwertung zu beurteilen ist?).

Stabile Preise bei den Ferligwaren

Angesichts der Einfuhrentwicklung bei den Nah-
rungsmitteln und Rohstoffen sowie Halbfabrikaten,
bei denen keine oder nur geringe Aufwertungs-
wirkungen zu verzeichnen waren, verblieb allein

7y Vgl. W. Gatz, a a O, S. 408ff.
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der Bereich der Fertigwareneinfuhr, in dem die
Aufwertung gréBere Wirkungen zeigen konnte.
Von den zu erwartenden Preissenkungen hatte
man sich eine Belebung der Fertigwareneinfuhr
versprochen. Infolge der steigenden Erzeuger-
preise in der Bundesrepublik waren die auslan-
dischen Produzenten jedoch nicht gezwungen,
die Aufwertungsgewinne an die deutschen Ab-
nehmer weiterzugeben. Sie konnten schon einen
Konkurrenzvorteil erlangen, wenn sie ihre DM-
Preise stabil hielten oder den Abnehmern nur
einen Teil der aufwertungsbedingten Verbilligung
zukommen lieBen.

Es darf aber nicht iibersehen werden, daB fiir die
ungiinstige Entwicklung der Fertigwareneinfuhren
Einkommenseffekte eine groBe Rolle spielten.
Wahrend 1959 und 1960 das reale Bruttosozial-
produkt um 6,9 bzw. 8,9°% wuchs, verminderte
sich die Wachstumsrate 1961 und 1962 auf 54
bzw. 4,1°%.. Die Relation zwischen der Zunahme
der Einfuhr industrieller Erzeugnisse und dem
Wachstum des realen Bruttosozialproduktes war
1961 und 1962 wesentlich hoher als in den Jahren
davor und danach. Das 148t darauf schlieBen, daB
1961 und 1962 Einfllisse wirksam waren, die eine
Uber die Einkommenseffekie hinausgehende Im-
portsteigerung verursachten. Neben den Zollsen-
kungen im Rahmen der EWG und den binnen-
wirtschaftlichen Kosten- und Preissteigerungen
dirfte auch die Aufwertung einen gewissen An-
teil an dieser Entwicklung gehabt haben ). Ins-
gesamt kann festgestellt werden, daB die Auf-
wertung in bezug auf die Einfuhrentwicklung
nicht die erhofften Wirkungen zeigte.

EinfluB nur auf die Handelsbilanz

Die Wirkungen der Aufwertung blieben im we-
sentlichen auf die Handelsbilanz beschrénkt. Die
starke Passivierung der Dienstleistungsbilanz
setzte schon vor der Aufwertung ein und ist auf
andere Tatbestdnde als die Aufwertung zuriick-
zufiihren (z. B. bewirkten Einkommensexpansion
und Verédnderungen der Konsumentenpraferenzen
eine starke Passivierung der Reiseverkehrsbilanz).
Die Passivierung wurde — wenn (berhaupt —
nur geringfligig durch die Aufwertung verstarkt.

Die Kapitalverkehrsbilanz blieb langiristig von der
D-Mark-Aufwertung ebenfalls ziemlich unbeein-
fluBt. Es ergaben sich allerdings kurzfristige Wir-
kungen. Das vor der Aufwertung in die Bundes-
republik transferierte spekulative Kapital wurde
erst mit einer halbjédhrigen Verzbgerung repatri-
iert, da die Spekulanten den Aufwertungssatz of-
fenbar als zu gering ansahen und eine weitere
Aufwertung erwarteten. Im Ubrigen wurden mdg-
liche Auswirkungen der Aufwertung auf die Kapi-

8) Vgl. R. Bollinger, a.a.0, S. 210f.
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talverkehrsbilanz durch die Geld- und Kreditpoli-
tik der Bundesbank Uberdeckt.

Fir die Handelsbilanz ergab sich vom 4. Quartal
1961 bis einschlieBlich 3. Quartal 1963 ein erheb-
licher Rilickgang der vierteljahrlichen Ausfuhr-
liberschiisse. Trotzdem erbrachte das Jahr 1961
mit 6,6 Mrd. DM den bis dahin héchsten Handels-
bilanziiberschuB nach dem Kriege. Die Zahlungs-
bilanz war dagegen aufgrund von Sondertrans-
aktionen der offentlichen Hand mit 1,9 Mrd. im
Defizit.

Giinstige Entwicklung nur fiir ein Jahr

Die Zahlungsbilanz des Jahres 1962 zeigte ein
Bild, das den Vorstellungen vom Gleichgewicht
recht nahe kam. Die Grundbilanz, die seit Jahren
erhebliche Aktivsalden aufwies, war zum ersten
Male seit 1950 mit 2,3 Mrd. DM passiv. Die De-
visenbilanz war mit einem Defizit von 0,6 Mrd. DM
fast ausgeglichen. Der UberschuB der Handels-
bilanz wurde auf 3,5 Mrd. DM reduziert. Dieses
Ergebnis ist um so Uberraschender, wenn man
berticksichtigt, daB bis dahin konjunkturelle Ab-
schwéchungen im Inland mit einer Erhdhung der
Exportiiberschiisse verbunden waren (so z.B. in
den Rezessionsjahren 1954 und 1958). Aufgrund
dieser Erfahrungen hatte man fiir 1962, bei einer
sinkenden Wachstumsrate im Inland und unver-
mindertem Wachstum im westlichen Ausland,
eher eine VergroBerung der Handelsbilanziiber-
schiisse erwartet. Die kontrare Entwicklung ist
neben binnenwirtschaftlichen Kostensteigerungen
vor allem auf die Aufwertung zurlickzufiihren?).

Die giinstige auBenwirtschaftliche Entwicklung des
Jahres 1962 wurde 1963 wieder revidiert. Auf-
grund von inflatorischen Prozessen in unseren
westlichen Nachbarldndern wuchs die Auslands-
nachfrage stark an. Die Ausfuhrwerte wuchsen
gegeniiber dem Vorjahr im zweiten, dritten und
vierten Vierteljahr 1963 um 9,9°%, 12,6 % bzw.
15,0 %. Das Jahr schloB mit einem Ausfuhriiber-
schuB von 6,0 Mrd. DM und einem Zuwachs der
Devisenreserven von 2,8 Mrd. DM ab.

Dieser erneute Umschwung der deutschen Zah-
lungsbilanz zeigt, daB die Aufwertung in ihren
sichtbaren Wirkungen auf rd. eineinhalb Jahre
beschrankt blieb. Zwar libte der veranderte Wech-
selkurs auch danach noch einen gewissen EinfluB
aus, dieser wurde jedoch von starkeren Faktoren
Uberdeckt.

Keine DZmpfung des Preisaufiriebs

Das erkléarte Ziel der Aufwertung war die Damp-
fung der Konjunktur und die Minderung des Preis-
auftriebs durch die Verbilligung der Importe und
Erschwerung der Exporte. Angesichts des hohen

9) Vgl. Jahresgutachten des Sachverstandigenrates 1964/65, S. 11.
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Auftragsbestandes der  Exportgiterindustrien
konnte sich die Aufwertung erst mit einer ge-
wissen Verzogerung bei Produktion und Beschaf-
tigung bemerkbar machen. Zwar erlaubte die
Dampfung der Auslandsnachfrage einen lang-
samen Abbau des Auftragsbestandes; die ge-
samte effektive Nachfrage — laufende Bestellun-
gen und Auftragsreserven — war 1961 und im
1. Halbjahr 1962 aber noch so groB, daB die An-
spannung kaum nachlieB. 1961 wuchs die Indu-
strieerzeugung um 5% und 1962 noch um 4 %.

Dariiber hinaus wurde die leichte Abschwachung
des Nachfragedrucks vorerst durch eine Vermin-
derung der Angebotselastizitdt aufgrund zuneh-
mender Knappheit an Arbeitskraften kompensiert.
Die Anspannung auf dem Arbeitsmarkt fiihrte zu
einer Erhéhung der durchschnittlichen Stunden-
verdienste von jeweils rd. 10% in den Jahren
1961 und 1962. Damit wurden die Produktivitats-
steigerungen von 4,9 % bzw. 7,2 % erheblich liber-
troffen. Die Lohnkosten pro Ausbringungseinheit
stiegen stark an '°).

Infolge des ansteigenden Kostenniveaus erhéhte
sich auch das inldndische Preisniveau. Der Preis-
index der Lebenshaltungskosten stieg 1961 um
2,6 % und 1962 um 3,7 %, der des Bruttosozial-
produktes um 4,3 bzw. 4,4 %. Der Preisindex flir
die Endnachfrage, in dem sich auch die Entwick-
lung der Importpreise niederschlagt, stieg jedoch
nur um 3,2 bzw. 3,4 %, was zum groBen Teil der
aufwertungsbedingten Verbilligung der Importe zu
verdanken war.

Durch den starken Kostenanstieg und die ver-
scharfte Auslandskonkurrenz wurde die Ertrags-
lage der exportierenden und unter Importkon-
kurrenz stehenden Unternehmen beeintrachtigt.
Die Selbstfinanzierungsméglichkeiten wurden re-
duziert und die Investitionsneigung gedampft.
Wegen des groBen Auftragsbestandes stieg aber
die Investitionsgitererzeugung im Jahre 1961 noch
an. Erst in der zweiten Halfte des Jahres 1962
begannen infolge schrumpfender Inlandsnachfrage
die Ausrlstungsinvestitionen zu stagnieren.

Die wieder einsetzende Exportkonjunktur auf-
grund der inflatorischen Entwicklung in den west-
lichen Nachbarldndern flhrte jedoch schon in der
2. Hélfte des Jahres 1963 zu einer stiarkeren Aus-
lastung der Kapazitdten und zu weiteren Preis-
steigerungen.

Wachstum gehemmt

Der Sachverstdndigenrat beurteilte deshalb die
Hohe des Aufwertungssatzes von rd. 5% unter
dem Gesichispunkt der Geldwertstabilitat als zu
gering. Zumindest, so der Sachverstindigenrat,

10) Vgi. H. Bohni: Die deutsche Aufwertung. In: Kultur und
ertschaﬂ Festschrift fur Eugen Bghler, Zirich 1963, S. 1
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hatte eine Aufwertung dieses Umfanges friiher
erfolgen und in kurzem Abstand wiederholt wer-
den missen ),

Andererseits muB aber berlicksichtigt werden, daf
ein hdherer Aufwertungssatz iiber eine Vermin-
derung der Auslandsnachfrage eventuell zu einem
verstérkten Rlickgang des wirtschaftlichen Wachs-
tums mit Arbeitslosigkeit in den Exportindustrien
gefiihrt héatte. Denn die wirtschaftliche Entwick-
lung der Bundesrepublik in der Nachkriegszeit
war dadurch gekennzeichnet, daB hohe reale
Wachstumsraten in den Boomphasen 1951, 1955
und 1960 mit kréftigen Steigerungen des Export-
volumens zusammenfielen. Die wichtigste Trieb-
kraft in den Aufschwungphasen war die Zunahme
der Auslandsnachfrage. So waren auch Beginn
und Dauer der Boomphase 1959/60 zu einem gro-
Ben Teil auf die expandierende Auslandsnach-
frage zurtickzufiihren.

Eine gegenlaufige Entwicklung zeichnete sich da-
gegen nach der Aufwertung ab. Die Wachstums-
rate des realen Bruttosozialprodukts, die 1960
noch 8,9% betragen hatte, schwéchte sich 1961
und 1962 auf 54 bzw. 4,1% ab. Der Riickgang
der Auftragsbestande unmittelbar nach der Auf-
wertung und der Ausfuhriiberschiisse vom 4. Quar-
tal des Jahres 1961 an lassen vermuten, daB die
Wachstumsverluste zu einem erheblichen Teil
durch die Aufwertung verursacht wurden.

Diese Vermutung wird dadurch bestétigt, daB das
industrielle Wachstum in der Bundesrepublik bis
1960 im Vergleich zum Durchschnitt der europai-
schen OECD-Lander stets (iberproportional war,
1961 aber nur dem Durchschnitt entsprach und
sogar niedriger als das der anderen EWG-L&nder
war (mit Ausnahme der Niederlande, die eben-
falls aufwerteten). Es liegt der SchluB nahe, daB
fir den Rickgang der Auslandsnachfrage und der
Wachstumsraten in der Bundesrepublik nicht ein
Konjunkturriickgang im Ausland, sondern vor al-
lem die Aufwertung maBgebend war '%).

Der unter dem Aspekt der Preisniveaustabilitat
eher als zu niedrig bewertete Aufwertungssatz
beeintrachtigte also das wirtschaftliche Wachstum
in der Bundesrepublik in nicht unerheblichem
MaBe. Der Sachverstandigenrat vermutete des-
halb, daB bei einem héheren Aufwertungssatz eine
Stiitzung der Binnenkonjunktur mit Riicksicht auf

11y Vgl. Jahresgutachten 1964/65, S. 8.
12) vgl. R. Bollinger, a. a O, S. 229 ff.

Beschaftigung und Wachstum unumgénglich ge-
worden wére 13),

Erwartungen zu optimistisch

Insgesamt 4Bt sich feststellen, daB die an die
Wechselkursanderungen gekniipften Erwartungen
zu optimistisch gewesen waren. Schon 1963 nah-
men die Handeisbilanziiberschiisse wieder zu, die
Konjunktur zeigte erneut Uberhitzungserschei-
nungen, und die Preise stiegen in verstirkiem
MaBe. Die Aufwertungseffekte waren zwar wei-
terhin wirksam, wurden aber von anderen Fak-
toren (berlagert: Die steigenden AuBenhandels-
iberschiisse und die damit verbundene konjunk-
turelle Uberhitzung resultierten aus dem im Ver-
gleich zu unseren westlichen Nachbarn relativ
hohem MaB an Preisdisziplin in der Bundes-
republik.

Eine nachhaltigere Wirkung wére mit einem hohe-
ren Aufwertungssatz zu erzielen gewesen. Eine
derartige MaBnahme hatte aber mit Sicherheit
die fundamentalen beschéftigungs- und wachs-
tumspolitischen Ziele verietzt. Nicht von der Hand
weisen |48t sich allerdings das Argument, daB
die Aufwertung zu spat erfolgte. Wahrscheinlich
hétte eine 5 %ige Aufwertung in der Boomphase
gentigt, um Ubersteigerungen der wirtschaftlichen
Entwicklung und die UberschuBtendenz der Zah-
lungsbilanz rechtzeitig und in ausreichendem
MaB zu mildern.

Die konjunkturelle Entwicklung in der Bundes-
republik seit der Aufwertung zeigt deutlich, daB
sich bei dem gegenwartigen Wahrungssystem ein
Land mit relativ stabilem Preisniveau nicht gegen
den Inflationsimport absichern kann. Der Konflikt
zwischen Konvertibilitdt bei fixierten Wechsel-
kursen und einer autonomen Konjunkturpolitik
kann nur durch Verzicht auf eines dieser Ele-
mente iberwunden werden. Verzichtet man auf
die Preisgabe der festen Wechselkurse in der
jetzigen Form, so verbleibt als Ausweg zur Ver-
meidung eines Inflationsgefalles und damit von
Zahlungsbilanzungleichgewichten nur eine inter-
nationale Koordination der Konjunkturpolitik. Ein
erster Schritt auf diesem Wege kénnte eine multi-
lateral abgestufte Neuordnung der Wechselkurs-
relationen (,,Realignment der Paritaten”) sein, wie
sie der Sachverstdndigenrat in seinem letzten
Jahresgutachten vorschlug ).

13) Vgl. Jahresgutachten 1964/65, S. 11 f.

14) Vgl. Jahresgutachten 1968, Bundestagsdrucksache V/3550, S. 66.
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