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Wihrungspolitik

Reale Faktoren der Wahrungskrisen

Klaus Koéhler, Hamburg

wei Wahrungskrisen binnen wenig mehr als

einem Jahr scheinen zu einer bemerkenswer-
ten Umkehrung der wahrungspoiitischen Glau-
benssétze gefuhrt zu haben. Durch die erste Dol-
larabwertung brach offensichtlich das Tabu mdg-
lichst lange unveranderter Wahrungsparitaten zu-
sammen. Wo frilther allein der Gedanke an flexible
Wechselkurse als Zumutung galt, wird heute das
Heil im mehr oder minder ,, schmutzigen“ Floaten
gesucht — oder zumindest im partiellen Floaten,
d. h. in der Spaltung der Devisenmarkte. Wer dem
Trend nicht so schnell zu folgen bereit ist, muB
die dirigistischen Gartenzdune wieder aufrichten
und ihnen den Anstrich von Schutzwillen verlei-
hen. ‘

Doch die Abkehr von den alten Dogmen kam zu
spat, um die geballten Fehlentwicklungen noch
schmerzlos Kkorrigieren zu kdénnen. Kaum zwei
Wochen nach der Dollarabwertung vom Februar
1973 muBte der Doliarkurs in der BRD erneut am
unteren Interventionspunkt gestiitzt werden.

Hauptfaktor der Instabilitat

Nachdem aber die Bundesbank binnen eines
Tages 2,7 Mrd. $§ aufnehmen muSte, blieb ihr
nichts anderes (ibrig, als die Devisenbdrsen zu
schlieBen — was einer De-facto-Freigabe des DM-
Wechselkurses gieichkommt. Auch wenn das Vo-
lumen der internationalen Kapitalbewegungen
absurde GréBenordnungen annahm, weil es kei-
nerlei bindende Spielregeln fiir das Weltwahrungs-
system mehr gibt, so sind doch reale Ursachen
fur die Krisenanfalligkeit des Systems festzustel-
len. Als Hauptfaktor sind die seit 1970 explodie-
renden Defizite der amerikanischen Zahlungsbi-
lanz zu nennen (vgl. Tabelle 1).

Die Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen,
die die Veranderung der Forderungen und Ver-
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bindlichkeiten gegeniiber auslandischen Wah-
rungsbehdrden . registriert. und dem deutschen
Zahlungsbilanzausweis am ehesten vergleichbar
ist, zeigte noch 1969 einen UberschuB von 2,7 Mrd.
Dollar. 1970 wies sie ein Defizit von 10,7 Mrd. $
aus, das sich 1971 auf 30,4 Mrd. $ steigerte. Die-
ses Rekorddefizit fihrte unter dem Druck der
Wahrungskrise zum Wechselkursrealignment vom
Dezember 1971, wobei der Dollar um 7,9 % ab-
gewertet wurde. 1972 ging das Defizit mit 10,4
Mrd. $ etwa auf den Stand von 1970 zuriick.

Tabelle 1
US-Zahlungsbilanzsalden
(in Mrd. US §)
Handels- Leistungs- Grund- Official
bilanz bilanz bilanz Settlement

1969 0,7 -0,9 —-29 + 27
1970 2,1 +0,4 -3,0 -~10,7
1971 —-2,7 —-238 -9,3 —30.4
1972 -6,8 -83 -10,0 -10,4

Quelle: BIZ, Morgan Guaranty.

Diese scheinbare Stabilisierung der amerikani-
schen Zahlungsbilanz 1972 triigt jedoch. Denn
wahrend an den Defiziten 1970 und 1971 die kurz-
fristigen — zinsabhangigen und spekulativen —
Kapitalstrdme noch mit 7,7 bzw. 20,9 Mrd. $ be-
teiligt waren, flossen 1972 nur noch 0,4 Mrd. §
kurzfristige Gelder aus den USA ab. Das Defizit
in der Grundbilanz (Waren-, Dienstleistungs- und
langfristiger Kapitalverkehr) stieg hingegen auf
10 Mrd. $ gegeniiber ,nur‘ 3 Mrd. $ 1970. Um

Klaus Kéhler, 27, Dipl.-Volksw., ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Internationale Wéhrungspolitik des HWWA-
Institut fiir Wirtschaftsforschung-Hamburg.
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diesen harten Kern des Defizits geht es bei den
amerikanischen Bemiithungen zur Sanierung der
Zahlungsbilanz, die durch die erneute Dollarab-
wertung um 10 % dokumentiert wurden.

ZielgréBe der US-Regierung

Die ZieigroBe der US-Regierung, eine Verbesse-
rung der Zahlungsbilanz um 8—10 Mrd. $, orien-
tiert sich demnach an der Wiederherstellung des
Gleichgewichts der langfristigen Transaktionen.
Innerhalb dieser Gruppe sind die Lasten jedoch
sehr ungleichméaBig vertelilt:

[] Die Bilanz des langfristigen Kapitaiverkehrs
hat sich zwar 1972 {berraschend verbessert —
nach einem Defizit von 6,5 Mrd. § 1971 flossen
1972 nur noch 1,7 Mrd. $ langfristiges Kapital ab
—, doch eine Umkehr der Kapitalstrome in nen-
nenswertem Umfang ist nicht zu erwarten. Die
Abwertungen verteuern zwar amerikanische Di-
rektinvestitionen im Ausland und verbilligen um-
gekehrt ausléndische Direktinvestitionen in Ame-
rika, die Rendite dieser Direktinvestitionen dndert

sich aber insofern nicht ohne weiteres, als auch
Gewinne nur zu den neuen Wechselkursen repa-
triiert werden kénnen. Auf die Portfoiioinvesti-
tionen haben Wechselkursédnderungen keinen un-
mittelbaren EinfluB. Hier kénnen wesentliche Wir-
kungen nur langerfristig durch Anderungen des
Renditeniveaus erwartet werden.

[] Die Dienstieistungs- und Ubertragungsbilanz
schloB 1972 entgegen den Erwartungen mit einem
Defizit von 1,5 Mrd. $ ab, nachdem sie 1971 nahe-
zu ausgeglichen war.

Den repatriierten Einkommen amerikanischer Aus-
landsanlagen in Héhe von etwa 13,5 Mrd. $ stan-
den 1972 Abfliisse von schatzungsweise 6 Mrd. $
an transferierten Gewinnen ausldndischer Direkt-
investitionen und Schuidendienst auslandischer
Kapitalanlagen in Amerika gegeniiber. Fast die
Hiélfte dieser Kapitalabfliisse resultiert aus der
Verzinsung ausldndischen Besitzes amerikani-
scher Schatzbriefe — eine Folge des akkumuller-
ten Zahlungsbilanzdefizits.

NEUERSCHEINUNG

Carsten R. Moser

VERUFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FOR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

TOURISMUS UND ENTWICKLUNGSPOLITIK

Besonders in Spanien hat die bemerkenswerte Entwicklung des Massen-
tourismus einen entscheidenden Beitrag zur Industrialisierung des
Landes und damit zur Verwirklichung wichtiger wirtschaftspolitischer
Ziele geleistet. Neben der umfassenden Analyse der von der spanischen
Regierung getroffenen MaBnahmen zur Tourismusférderung werden die
Méoglichkeiten geprift, die andere Entwicklungsldnder Afrikas, Asiens
und Lateinamerikas haben, die positiven Aspekte der spanlschen Touris-
muspolitik zu libernehmen.

GroBoktav, 277 Seiten, 1972, Preis brosch. DM 24,—

VERLAG WELTARCHIV GMBH -

HAMBURG
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Das Defizit aus den miiitArischen- Transaktionen
(1971: —2,9 Mrd. $) wird sich zwar infolge des
Riickzugs der amerikanischen Truppen aus Viet-
nam verringern. Der Entlastungseffekt diirfte je-
doch kaum iiber 1—1,5 Mrd. $ hinausgehen.

Zunahme des Handelsbilanzdefizits

Insofern muB die Verbesserung der Zahlungs-
bilanz im wesentlichen durch eine Steigerung des
Warenexports und Verminderung des Warenim-
ports erreicht werden. Dem Realignment von 1971
folgte jedoch 1972 ein Rekorddefizit von 6,8 Mrd. $
in der Handelsbilanz, die 1970 noch einen Uber-
schuB von 2,1 Mrd. § auswies und 1971 zum ersten
Mai in der Nachkriegszeit mit 2,7 Mrd. $ ins Minus
geraten war. Die Zunahme des Defizits auf mehr
als das Doppelte binnen eines Jahres war haupt-
séchlich durch zwei Faktoren verursacht:

[ Etwa die Halfte der Handelsbilanzverschlechte-
rung kann als Folge der Terms-of-Trade-Verande-
rung interpretiert werden. Bei einer Abwertung
&ndern sich die Exportpreise nicht sofort oder zu-
mindest nur teilweise, wihrend die Importpreise
unmittelbar steigen. Da die Reaktion der Waren-
strome auf die geanderten Preise erst mit einer
zeitlichen Verzdgerung erfolgt, wird ein zunéchst
unverandertes Importvolumen mit héheren Prei-
sen bewertet, wodurch sich die Handelsbilanz
(nominal) verschlechtert. Erst wenn der ge-
wiinschte Mengeneffekt der Abwertung, d. h. die
Zunahme des Exportvolumens und die Abnahme
des Importvolumens, gréBer wird als der Preis-
effekt, verbessert sich die Handelsbilanz.

[ 1972 erlebten die USA einen starken wirt-
schaftlichen Aufschwung — eine konjunkturelle
Situation, in der erfahrungsgemaB die Importe
Uberproportional steigen (Zuwachs des realen
Bruttosozialprodukts: 6,4 %).

Fragliche Wirkungen
der Wechselkursanderungen

Aus der Zahlungsbilanzentwickiung des Jahres
1972 kann deshalb noch nicht auf die Auswirkung
der Dollarabwertung auf die Handelsstréme ge-
schlossen werden. Trotzdem ist fraglich, ob die
Wechselkursénderungen ausreichen werden, um
zum Ausgleich der Gesamtbilanz die Handels-
bilanz um 10 Mrd. $§ — das sind mehr als ein
Zehntel des gesamten AuBenhandelsvolumens der
USA (90 Mrd. $) — zu verbessern, denn:

[ Nur ein Teil der international gehandelten Gii-
ter ist preiselastisch. Bei Investitionsgiitern (Anteil
an den Gesamtimporten der USA ca. 45 %) spie-
len technisches Know-how, Liefermdglichkeiten
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und Service eine stdrkere Rolle als die Preise.
Vielfach existieren gar keme Substitutionsmog-
lichkeiten.

[J Die Einkommenselastizitat der amerikanischen
Importnachfrage ist extrem hoch. Wahrend sich
die amerikanischen Konsumausgaben (auBer fiir
L.ebensmittel und Automobile} in den letzten zehn
Jahren verdoppelten, verfiinffachte sich der Im-
port von Verbrauchsgiitern.

[J Nicht die Preise fiir Wahrungen, sondern die
Preise fiir Giiter sind fiir Nachfrageanderungen
ausschlaggebend. Da die amerikanischen Export-
preise 1972 mit 3,8 % stéarker stiegen als die Ex-
portpreise in jeweiligen Wéhrungen der wichtig-
sten Handelspartner, ist der tatsachliche Abwer-
tungseffekt geringer als die Paritatsanderung. So
stiegen die japanischen Exportpreise in Dollar nur
um 11,6 %, obwohl der Yen im Zuge des Realign-
ment gegeniiber dem Dollar um 16,9 % aufgewer-
tet wurde. Die DM wurde gegeniiber dem Dollar
um 13,6 % aufgewertet, die deutschen Export-
preise in Dollar stiegen jedoch nur um 8,8 %.

Insofern ist fiir die Wirkung der Wechselkurs-
anderungen entscheidend, wie sich die Export-
preise der USA im Vergleich zu ihren Handels-
partnern entwickeln werden.

Auch wenn die Dollarabwertungen ausreichen
sollten, um die amerikanische Zahlungsbilanz ins
Gleichgewicht zu bringen, so steht fest, daB dies
kaum kurzfristig gelingen diirfte. Das heiBt, in den
nachsten 2—3 Jahren ist mit weiteren Defiziten
und mit einer weiteren VergréBerung des auBer-
amerikanischen Dollarvolumens zu rechnen. Das
kann jedoch zu schwerwiegenden Konsequenzen
fiir-die wichtigsten Handelspartner der USA fiih-
ren. :

Politischer Druck auf OberschuBlinder

Fast die Halfte des gesamten AuBenhandels wik-
kelt die USA mit Kanada (25 %), Japan (13 %)
und der BRD (7 %) ab. Allein gegeniiber diesen
drei Landern entstand 1972 ein Handelsbilanz-
defizit von 7,5 Mrd. $. Deshalb konzentriert sich
der politische Druck Amerikas auf diese Liander,
ihre Uberschiisse abzubauen,.

In einem multilateralen Wahrungssystem sind
allerdings nicht bilaterale Handelsbilanzungleich-
gewichte von Bedeutung, sondern nur das Gileich-
gewicht der Gesamt-, mindestens der Grund-
bilanz. Wihrend die kanadische Zahlungsbilanz in
etwa ausgeglichen ist (1971 Grundbilanz -+ 0,6
Mrd. §, Gesamtbilanz — 0,5 Mrd. $), haben Deutsch-
land und Japan betrachiliche Zahlungsbilanziiber-
schiisse und stehen dadurch unter stdndigem
Aufwertungsdruck.
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In der BRD wird héufig darauf hingewiesen, daB
die Leistungsbilanz 1972 mit einem UberschuB
von nur 1,7 Mrd. DM nahezu ausgeglichen sei.
Dabei wird Gbersehen, daB die Bilanz des lang-
fristigen Kapitalverkehrs 1972 einen Nettozuflu
von 12,5 Mrd. DM ausweist (vgl. Tabelle 2).

Die Argumentation, daB ,langfristige® Kapital-
strome sich auf ldngere Sicht wieder umkehren
wirden und deshalb nur die Leistungsbilanz Be-
urteilungskriterium sein kdnne, ist insofern wenig
stichhaltig, als auch Leistungsbilanzsalden auf
langere Sicht die Tendenz haben, sich zu dndern.
- Eine solche Tendenz konnte sich fiir die BRD
schon kurzfristig ergeben. Die Entwickiung der
deutschen Zahlungsbilanz wéahrend des Jahres
1972 zeigt, daB zwar der NettokapitalzufluB Mitte
des Jahres zum Stillstand kam; die Leistungs-
bilanz sich aber im 4. Quartal stark aktivierte

(+ 3,3 Mrd. DM). Gleichzeitig lag im letzten Quar-

tal 1972 der Auftragseingang aus dem Ausland in
der gesamten Industrie um 36 %, in der Investi-
tionsgiterindustrie sogar um 429% (Oktober
+ 30,7, November + 42,4, Dezember - 54,3) Uber
dem entsprechenden Vorjahresstand. Der auslédn-
dische Auftragszuwachs liegt damit etwa dreimal
so hoch wie der Zuwachs aus dem Inland.

Tabelle 2
BRD-Zahlungsbilanzsalden
(in Mrd. DM)
Handels~ Leistungs- Grund- Alle Trans-
bilanz bilanz bilanz aktionen
1969 15,6 6,2 -13,9 -10,3
1970 15,7 2,7 - 02 21,9
1971 15,9 0,6 6,9 16,4
1972 20,3 1.7 14,2 15,7

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Unumgiéngliche DM-Aufwertung

Fiir das Anhalten dieses Trends spricht, da8 in-
folge verhaltnismaBig niedriger Lohnkostensteige-
rungen bei relativ hohen erwarteten Produktivi-
tatszuwichsen die deutsche Industrie auf den
internationalen Mérkten eine starke Wettbewerbs-
position einnehmen kann. Durch steigende Lei-
stungsbilanziiberschiisse ohne kompensierende
Kapitalabfliisse wird die DM aber erneut unter
Aufwertungsdruck geraten.

Das ist unter stabilitatspolitischen Aspekten durch-
aus wiinschenswert: Denn gelingt es nicht, die sich
abzeichnende Gewinnexplosion des Exportsektors
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unter Kontrolle zu bringen, so kann von den Ge-
werkschaften kaum eine weiterhin stabilitatsorien-
tierte Lohnpolitik erwartet werden. Dann diirften
aber die letzten Hoffnungen auf eine Begrenzung
des inléndischen Preisniveauanstiegs schwinden.

Stérker noch als auf die DM diirfte der Aufwer-
tungsdruck auf den Yen sein, da die japanische
Exportindustrie Jahr fiir Jahr neue Rekorde er-
Zielt.

Tabelle 3
Japanlische Zahlungsbilanzsalden
(In Mrd. US 8)
Handefs-- Leistungs- Grund-
bifanz bilanz bilanz
1969 37 21 » 2,0
1970 4,0 2,0 0,4
1971 7,9 5,9 47
1972 8,9 6,3 -

Quelle: BIZ, OECD.

Der UberschuB in der Leistungsbilanz stieg von
2,1 Mrd. $ 1969 auf 6,3 Mrd. $ 1972, In der Grund-
bilanz betrug der UberschuB 1971 4,7 Mrd. $ und
diirfte 1972 noch hoher liegen. Gleichzeitig san-
ken die japanischen Exportpreise 1972 um 3,5 %
— ein Zeichen dafiir, daB japanische Exporteure
versuchen, durch Einengung ihrer Profitspanne
einen Teil des Aufwertungseffektes zu kompen-
sieren. ‘

Da Japan gegenwdrtig (verschmutzt) floatet,
liegt die endgiiltige Hohe der Aufwertungsrate
noch nicht fest. In Anbetracht der japanischen
Uberschiisse diirfte sie betrachtlich werden. Da-
durch wiirden jedoch fiir Japan Schwierigkeiten
entstehen, da infolge der starken Exportabhéan-
gigkeit eine abrupte Anderung der AuBenhandels-
stréme zu ernsten binnenwirtschaftlichen Struktur-
krisen fuhren kann — wie stets, wenn langfristige
Fehlentwicklungen kurzfristig korrigiert werden
sollen.

Das Dilemma der gegenwirtigen Wahrungssitua-
tion besteht darin, daB Wechselkursdnderungen
in dkonomisch sinnvollen AusmaBen ungeeignet
sind, um Kkurzfristig Verschiebungen der Han-
dels- und Kapitalstrome zu bewirken. Infolgedes-
sen werden die Zahlungsbilanzen wahrend der
Anpassungszeit ungleichgewichtet weiterbestehen.
Aufgabe der Wahrungspolitik muB es daher sein
zu verhindern, daB8 durch diese Ungleichgewichte
kurzfristige Kapitalbewegungen in Gré8enordnun-
gen induziert werden, die zu unrealistischen
Wechselkursanderungen zwingen. :

WIRTSCHAFTSDIENST 1973/1li



