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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Switgard Feuerstein

Warum die D-Mark trotz Inflation stark ist

Im Vorfeld der faktischen Aussetzung des Wechselkursmechanismus innerhalb des EWS
wurde mit Blick auf die hohe Inflationsrate in Deutschland und das Haushalts- und das
Leistungsbilanzdefizit vielfach auf einen bestehenden Abwertungsdruck der D-Mark
hingewiesen. Tatséchlich erwies sich die D-Mark aber erneut als starke Wahrung.
Wie ist diese Stérke zu erkldren?

I n den vergangenen Monaten wurde haufig die Meinung
vertreten, daB aufgrund der Fundamentaldaten die
D-Mark gegeniiber einigen Wahrungen im Européischen
Wahrungssystem (EWS) —insbesondere gegeniiber dem
Franzdsischen Franc — abwerten miiBte. Das Gegenteil
trat bekanntlich ein: Der Franc und die Danische Krone
gerieten auch nach der Krise des EWS vom September
1992 wiederholt unter Druck, zuletzt auch der Belgische
Franc. Ende Juli 1993 wurde das zur Stitzung dieser
Wahrungen erforderliche Interventionsvolumen so groB,
daB die Wechselkurse nicht aufrechterhalten werden
konnten: Mit der Ausweitung der Bandbreiten auf 15% in
beide Richtungen wurde das EWS praktisch ausgesetzt.
Nur das historisch gewachsene Vertrauen in die DM —so
wird argumentiert — kdnne diese Entwicklung erklaren.

Diese These wird vor allem mit der einfachen Kauf-
kraftparitatentheorie begriindet, die Wechselkursénde-
rungen allein auf Unterschiede in den Preissteigerungs-
raten zurickfiihrt’. Da die deutsche Inflationsrate derzeit
Uber der franzdsischen und der dénischen liegt, miBte
danach die DM abgewertet werden. Diese Theorie hat
zweifellos einen hohen Erklarungswert, wenn Auswirkun-
gen monetéarer Stérungen auf die Wechselkurse betrach-
tet werden, und Leitkursénderungen im EWS haben zu-
mindest in der Richtung immer der Kaufkraftparitaten-
theorie entsprochen. Ihre Anwendung auf die gegenwar-
tige Situation im EWS bersieht aber zwei wesentliche
Punkte.

Dr. Switgart Feuerstein ist Hochschulassistentin an
der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultdt der
Universitéit Heidelberg.
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Zunéchst gilt die Kaufkraftparitatentheorie sicher nicht
kurzfristig, sondern die Preisniveauentwicklung muB
Gber mehrere Jahre betrachtet werden. Seit der letzten
Anpassung des DM/FF- und des DM/dkr-Leitkurses im
Januar 1987 bis zum Januar 1993 betrug die Erhéhung
des Verbraucherpreisindex in Frankreich 19,1%, in Dane-
mark 20,3% und in Deutschland 18,6%. Dies bedeutet,
daf3 bis Mitte 1993 der friihere Stabilititsvorsprung der
DM durch die hdhere deutsche Inflationsrate gerade erst
wieder ausgeglichen wurde. Auch bei ausschlieBlicher
Erklarung der Wechselkurse aus Inflationsdifferenzen
kann also nicht auf eine Abwertungstendenz fir die DM
geschlossen werden. Etwas anderes gilt nur fir den hol-
landischen Gulden und eingeschrankt fiir den belgischen
Franc; hier stiegen in dem genannten Zeitraum die Preise
~nur* um 14,1% bzw. um 17% (vgl. Tabelle 1).

Theorie der Kaufkraftparititen

Schwerwiegender dagegen ist der zweite Einwand.
Die Kaufkraftparitdtentheorie kann die Entwicklung der
Wechselkurse bei monetdren Stérungen erklaren. Sie
umfaBt aber nicht die Wirkung realer Schocks, die eine
Anderung des realen Wechselkurses begriinden.

Der reale Wechselkurs w” ist gleich dem nominalen
Wechselkurs w, bereinigt um das Verhdlinis zwischen

' Vgl.etwa P. Bofinger: Ein vorzeitiger Zusammenbruch wiirde
das Ziel die Wahrungsunion in Frage stellen, in: Handelsblatt vom 13. 5.
1993, wiederabgedruckt in: Deutsche Bundesbank: Ausziige aus Pres-
seartikeln, Nr. 36/1993 vom 14. Mal 1993; R. Vehrkamp: Die
Lehren der Wahrungskrise, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 72. Jg. (1992),
H. 12, 8. 639-645. Zusatzlich zur héheren Inflationsrate werden auch
die Budget- und die Leistungsbilanzdefizite genannt, vgl. R. Pohi:
Fir eine stérker européisch ausgerichtete Geldpolitik der Deutschen
Bundesbank, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 73. Jg. (1993), H. 4, S. 171-
174.
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dem ausléndischen Preisniveau P* und dem inlandi-
schen Preisniveau P:
P*

R
wi=w.
P .

~ge

In Wachstumsraten, mit dem Symbol ,,"“ gekennzeich-
net, erhalt man fiir die reale Wechselkursénderung:

Wwh=w+P —P

wobei der obere Index ,,*“ stets flr ausl&ndische GroBen
steht.

Die einfache Kaufkraftparitatentheorie sagt aus, daB
der reale Wechselkurs konstant bleibt, d.h., daB die An-
derung des nominalen Wechselkurses stets der Differenz
der Inflationsraten entspricht?. Fir die aktuelle Situation
gilt aber, daB die deutsch-deutsche Vereinigung eine
reale Aufwertung der DM, d.h. eine relative Verteuerung
deutscher Waren gegentiber auslandischen Gitern, not-
wendig machte. Zu betrachten und zu analysieren ist so-
mit jene Wechselkursénderung, die um die Inflationsra-
ten bereinigt ist.

Im Zuge der deutsch-deutschen Vereinigung ist die
Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen in dem
neuen Gesamtdeutschland stark gestiegen. So hat sich
die Staatsnachfrage — etwa fiir InfrastrukturmaBnahmen
in den neuen Landern — erhéht, Transferzahlungen an
Haushalte in den neuen L&ndern bedeuten Konsumnach-
frage, und es wird — staatlich subventioniert — in Produk-
tionsanlagen in Ostdeutschland investiert. Spiegelbild
dessen ist eine hohe Beanspruchung der Kapitalmérkte
sowohi durch staatliche Verschuldung als auch durch pri-
vate Kreditnachfrage. Bei unverdndertem oder unterpro-
portional steigendem Sparvolumen muB sich das binnen-
1&ndische Zinsniveau erhdhen. Bei eng verflochtenen Ka-
pitalmérkten werden Kapitalimporte induziert, die erstens
die Zinserhdhung auf das Ausland Gbertragen und zwei-
tens bei flexiblen Wechselkursen zu einer Aufwertung der
DM bzw. innerhalb des EWS zu einem Aufwertungsdruck
fuhren. Dabei gilt, daB die Zinserhéhung um so niedriger,

Tabelle 1

Verbraucherpreisentwicklung
(Verénderungen in %)

1987 1988 1989 1990 1991 1992
Deutschland 02 137 28 27 35 40
Belgien 1,6 1,2 3,1 3,5 3,2 2,4
Danemark 4,0 4,6 4,8 2,6 2,4 2,1
Frankreich 3,1 2,7 3,6 3,4 3,2 2,4
Niederlande -0,4 0,8 11 2,6 4,0 3,7
Italien 4,7 5,0 6,3 6,5 6,4 5,2
Spanien 53 48 6,8 6,7 6,0 58
Quelle: Statistisches Bundesamt.
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aber die Aufwertung um so stérker ist, je enger die Kapi-
talmérkte verflochten sind. Die Verteuerung der deut-
schen Guter lenkt dann auch die Warenstrdme um, so
daB ein Teil der zusétzlichen Nachfrage aus dem Ausland
befriedigt wird und sich die Leistungsbilanz verschlech-
tert®. Zur Verdeutlichung sei daran erinnert, daB Anfang
der achtziger Jahre genau lber diese Wirkungskette die
expansive Fiskalpolitik in den USA den starken Anstieg
des Dollars ausloste.

Anpassung der Geldpolitik

Der Aufwertungsdruck auf die DM erforderte friihzeitig
ein umfassendes Realignment im EWS - auch gegen-
Uber dem Franc und der Krone. Die Politik hat dies, vor al-
lem infolge der starren Haltung der franzésischen Regie-
rung, verhindert. Die notwendige reale Aufwertung kam
deshalb dadurch zustande, daB sich die deutsche Infla-
tionsrate Gber den Preissteigerungsraten ihrer wichtig-
sten Handelspartner in der Europdischen Gemeinschaft
einstellte — nach dem Ausscheiden von GroBbritannien
und ltalien aus dem EWS-Interventionsmechanismus
sind das eben Frankreich, Danemark und die Beneluxlan-
der. Um die vereinbarten Wechselkursparitaten halten zu
kénnen, muBten die nationalen Geldpolitiken angepaBt
werden: Die deutsche Geldmenge wéchst stérker, als
dies dem traditionellen Stabilitatsziel dieses Landes ent-
spricht, und die Partnerldnder miissen eine restriktive
Geldpolitik durchfiihren. Es ist also nicht richtig zu argu-
mentieren, daB die héhere Inflationsrate in Deutschland
eine Abwertungstendenz begriindet, sondern der anhal-
tende reale Aufwertungsdruck fiir die DM hatte die niedri-
geren Inflationsraten in den Léndern zur Folge, die am no-
minalen Wechselkurs festhalten wollten®.

Der Vergleich der Wachstumsraten der nationalen
Geldmengen stitzt diese These (vgl. Tabelle 2)5. In
Deutschland war die Geldversorgung seit 1990 stets
reichlich, das gilt auch fir 1991. Zum Zeitpunkt der
deutsch-deutschen Wahrungsunion im Juli 1990 sind die

2 |n der strengen Version der Kaufkraftparitatentheorie gilt sogar, da8
der nominale Wechselkurs immer dem Verhaltnis der Preisniveaus ent-
spricht,

Wike = -

d.h., die Kaufkraft der inlandischen und der ausléndischen Wahrung ist
gleich bzw. der reale Wechselkurs wére konstant gleich 1. In der Regel
wird aber die beschriebene ,relative” Kaufkraftparitatentheorie ange-
wandt, die sich auf Anderungsraten bezieht. Hier sind Abweichungen
vonder absoluten Kaufkraftparitat méglich, die aber im Zeitablauf gleich
bleiben.

3 Die Argumentation entspricht den Ergebnissen des Mundell-Fle-
ming-Modells, das mit seinen verschiedenen Erweiterungen immer
noch ein Standardmodell der makrodkonomischen Wéhrungstheorie
darstellt.

‘M. J. M. Neumann: Deutsche Geldpolitik: Anker oder Stimu-
lanz fur Europa?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 73. Jg. (1993), H. 4,
S.175-180; H.-D. Smeets: DieKrisedes EWS unddie Folgen,in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 73. Jg. (1993), H. 9, S. 457-460.
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Geldbestande deutlich starker gestiegen, als dies der
ostdeutschen Wirtschaftskraft von circa 10% der west-
deutschen entsprach. Das niedrige Geldmengenwachs-
tum 1991 ist deshalb nicht als kontraktive Politik, sondern
als Normalisierungsprozef3 zu verstehen. Es entstand
aus Umschichtungen in den neuen Landern Anfang 1991.
So waren die Privatkonten in der ehemaligen DDR ver-
zinsliche Spargirokonten, die gleichzeitig fiir den bar-
geldlosen Zahlungsverkehr genutzt werden konnten.
Diese Konten wurden nach einer Ubergangszeit Anfang
1991 auf unverzinsliche Sichteinlagen umgestellt, was
zum AnlaBB genommen wurde, Geldkapital in héherver-
zinslichen Anlagen zu bilden®. Bereits in der zweiten Jah-
reshélfte 1991 wuchs die Geldmenge wieder kraftig, und
diese Entwicklung hélt unveréandert an’.

In Frankreich muBte dagegen 1991 die Geldmenge in
der Abgrenzung M1 um 4,6% sinken, und sie stieg auch
1992 nicht wieder an. In der weiten Abgrenzung M3 wirkt
die Entwicklung zwar nicht ganz so dramatisch, aber
auch hier zeigt sich das niedrige Geldmengenwachstum.
Fur Ddnemark wird die Geldmenge in der Abgrenzung M2
angegeben; sie sank 1991 und 1992.

Auswirkungen der Politik

Diese Politik hatte offensichtlich Nachteile fiir alle be-
teiligten Lander. In Frankreich und D&nemark belastete
dierestriktive Geldpolitik die ohnehin schwache Konjunk-
tur und lieB die Arbeitslosigkeit weiter ansteigen, wah-
rendin Deutschland eine héhere Inflationsrate in Kauf ge-
nommen werden muBte. Das Dilemma der Bundesbank,

Tabelle 2

Geldmengenwachstum'
(Jahresraten in %)

Deutschland Frankreich Danemark

M1 M3 M1 M3 M2
1987 7.4 5,9 4,5 9,0 4,0
1988 10,9 6,9 4,1 8,4 53
1989 5,5 5,5 8,3 9,5 1,7
1990 29,6 19,7 3,9 8,9 6,4
1991 3,4 6,2 —4,6 2,5 -3,1
1992 10,8 7.6 0,0 4,9 -1,5
Mai 1993/
Mai 1992 9,6 8,0 -2,0 3,1

M1: Bargeld und Sichteinlagen.
M2 plus Spareinlagen.

M2: M1 plus Termineinlagen. M3:

' Berechnet aus Jahresendbestinden.

Die OECD weist in ihrer Reihe ,Main Economic Indicators“ unter ,M1
plus quasimoney“ den nationalen Statistiken folgend Geldmengen-
aggregate aus, die fiir Frankreich M3 und fiir D&nemark M2 entspre-
chen. Definitionen finden sich im Heft vom Dezember 1989. M1 wird fir
Déanemark nicht mehr angegeben.

Quelle: Deutsche Bundesbank (Deutschland), OECD: Main Econo-
mic Indicators (Frankreich, Danemark); Vorjahresvergleich Mai 1993
nach ,The Economist®.
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daB die fir Deutschland zur Begrenzung der Inflation not-
wendige Geldpolitik fiir die Partnerlander zu restriktiv ist,
lieB sich ohne eine Anpassung der Wechselkurse nicht
I6sen. SchlieBlich wurden die Zielkonflikte so groB3, daB
die Marktteilnehmer nicht mehr an ein Durchhalten der je-
weiligen Geldpolitiken glaubten. Ende Juli 1993 wurden
derart umfangreiche Interventionen® zugunsten der unter
Druck stehenden EWS-Wahrungen notwendig, daB eine
Lésung gefunden werden muBte: Da Frankreich eine An-
derung des Franc-Leitkurses weiterhin ablehnte, wurde
jedem Land die angemessene Geldpolitik durch erwei-
terte Bandbreiten von 15% in beide Richtungen ermég-
licht.

Die Transmissionsriemen der restriktiven Geldpolitik
in Frankreich und Danemark auf die realen Gré8en waren
die Wechselkurse gegeniber Drittwahrungen und nicht —
wie es der Ublichen Vorstellung entspricht — die Zinsen.
Das Festhalten am DM-Wechselkurs und die damit ver-
bundene Geldpolitik belasteten die Konjunktur der Part-
nerlander, weil ihre Wahrungen die Aufwertungen der DM
sowoh| gegenliber dem Dollar als auch gegeniiber den
seit September 1992 abgewerteten EWS-Wahrungen
mitvollzogen. Auch franzésische und danische Giter
wurden also relativ teurer, obwohl es dafiir keine Begriin-
dung gab. So betrug zum Beispiel im Juli 1993 die reale
Aufwertung der DM gegeniiber der Liraim Vergleich zum
Januar 1987 ungefahr 10%°. Das gleiche gilt fir den
Franc, der fest an die DM gebunden war und in dem ge-
nannten Zeitraum etwa der gleichen Geldentwertung wie
die DM unterlag. Die Verschiebung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit traf also die franzdsische Wirtschaft ge-
nauso wie die deutsche.

5 Mittelfristig bestimmen die Geldmengen M1 bzw. M2 (M2i.e.S.: = M1
plus kurzfristige Termineinlagen) die Hdhe und die Beschleunigung der
Inflation. Diese Aggregate kénnen unmittelbar als Zahlungsmittel zum
Erwerb von neuproduzierten Gitern und Dienstleistungen und von be-
stehenden Vermdgenswerten verwendet werden. Die weiter gefaBten
Geldmengenabgrenzungen enthalten auch Geldvermbgen wie z.B.
langfristige Termineinlagen und Sparguthaben. lhre Abgrenzung istim-
mer willkdrlich, und ihre Héhe wird durch Umschichtungen innerhalb
des Vermdgens der Privaten beeinfluBt (in Deutschland beispielsweise
durchdie sinkende Bedeutung der niedrig verzinsten Sparguthaben mit
gesetzlicher Kiindigungsfrist und die schwankende Hohe der Termin-
einlagen je nach Zinsstruktur). Da in der geldpolitischen Diskussion
(1) die Geldmengen unterschiedlich abgegrenzt werden, und (2) die
Zentralbanken oft auf weite Definitionen wie M3 zurlickgreifen, werden
hier unterschiedliche Angaben herangezogen und ausgewertet.

% Deutsche Bundesbank: Geschéftsbericht 1991, S. 46.

7 Inder Zielformulierung der Bundesbank war das Geldmengenwachs-
tum 1992 noch stérker, als es die Tabelle mit Jahresendstanden zeigt.
Die Geldmenge M3 iiberstieg im Durchschnitt des 4. Quartals den ent-
sprechenden Vorjahreswert um 9,4% bei einem Ziel von 3,5%bis 5,5%.

8 Das Handelsbtattvom 3. 8. 1993 gibt f(ir den 29./30. 7. 1993 ein Inter-
ventionsvolumen von 80 Mrd. DM an. Bei der Bundesbank fiihrten die
Interventionen im Juli 1993 zu Devisenzuflissen von 60 Mrd. DM
(Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3.8.1993), und die franzésische
Zentralbank verlor allein am 30. 7. 1993 Wahrungsreserven in Hohe von
schatzungsweise 100 Mrd. FF bzw. 29 Mrd. DM (Siiddeutsche Zeitung
vom 2. 8. 1993).
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Modifizierte Kaufkraftparitatentheorie

Im Sinne der Kaufkraftparitatentheorie wird der be-
schriebenen Argumentation oft entgegengehalten, daB
eine reale Aufwertung der DM weder méglich noch erfor-
derlich sei. Bei der hohen Verflechtung der Gitermérkte
beziehe sich die gestiegene deutsche Nachfrage ge-
nauso auf auslandische wie aufinléandische Giiter. Die zu-
satzliche Nachfrage treffe auch auf das auslandische Gii-
terangebot, die Importe stiegen und die Leistungsbilanz
verschlechtere sich, ohne daB deutsche Giiter relativ teu-
rer wirden.

Dies ist fiir eine Reihe von Giitern sicher zutreffend: So
wird der Nachholbedarf an Unterhaltungselektronik aus
den neuen Landern vor allem japanischen Anbietern zu-
gute gekommen sein. Die zusétzliche Nachfrage bezieht
sich aber neben handelbaren Giitern auch auf nicht-han-
delbare Gter, die nicht aus dem Ausland importiert wer-
den kénnen. Man denke etwa an die im Zuge der Einheit
erforderlichen Bau- und InfrastrukturmaBnahmen sowie
an Verwaltungs- und Beratungsleistungen. Eine stei-
gende Nachfrage in diesen Bereichen flihrt zu einer Erhé-
hung der relativen Preise flr nicht-handelbare Guter. Das
wiederum ist gleichbedeutend mit einer realen Aufwer-
tung der DM.

Um dies zu zeigen, wird die Kaufkraftparitdtentheorie
modifiziert, indem zwischen handelbaren und nicht-han-
delbaren Gitern unterschieden wird. Fir international
handelbare Giter gelte das Gesetz des einheitlichen
Preises; der gleichgewichtige Wechselkurs w entspricht
also dem Verhaltnis der Preisniveaus fir handelbare G-
ter, die mit Py bzw. P*, bezeichnet werden'®:

*
H

- _ B
=7

¢ Die Verbraucherpreise stiegen in ltalien von Januar 1987 bis Januar
1993 um 38,9%, in Deutschland um 18,6%. Der Leitkurs nach dem Rea-
lignment im Januar 1987 betrug 1,39 DM fur 1000 Lit, der tatsachliche
Kurs 1,41 DM. Im Januar 1993 betrug der Kurs 1,08 DM, was einer
Wechselkursénderung von 23% entspricht. Der reale Wechselkurs der
Lira ist damit um circa 10% gestiegen:

1,39 118,6
1,08 1389

Im Juli 1993 galt noch die gleiche Rechnung, da der Wechselkurs —
nach einer Phase weiterer Schwache der Lira —wieder bei 1,08 DM lag
und die Inflationsraten in Deutschland und ltalien etwa gleich hoch sind.

= 1,099 .

' Fir die folgenden Argumente reicht wiederum die modifizierte Kauf-
kraftparitatentheorie in der ,relativen* Form aus, die nur Aussagen uber
die Anderung des Wechselkurses macht. Die Formeln werden aber
nichtin Wachstumsraten geschrieben, um sie méglichst einfach zu hal-
ten.

" Hiermit verbunden ist eine Umschichtung von Ressourcen vom
Sektor handelbarer Giiter zum Sektor nicht-handelbarer Giter im In-
land. Dies ist gleichbedeutend mit Schwierigkeiten in denjenigen Bran-
chen, die im internationalen Wetthewerb stehen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1993/X

Die Gesamtpreisniveaus setzen sich aus den Preisen
fir handelbare und flir nicht-handelbare Giter zusam-
men:

P=«aPu+ (1-«) Py
bzw. P*= o* Pi+ (1—-a") Py .

Dabei bezeichnen « bzw. o* die Anteile handelbarer
Giiter an den jeweiligen Warenkérben und Py bzw. P*ydie
Preisniveaus fur nicht-handelbare Guter. Es folgt dann

B p o+ (1-0a) ﬁ—g
W= — —————"
P a4 1-a p—: )

Der gleichgewichtige Wechselkurs w bestimmt sich
dann aus einer nominalen Komponentel—'z .und einer rea-
len Komponente, die von den relativen Preisen der

nicht-handelbaren Giiter -~ bzw. P_":’ abhéngt.
o P

An dieser Gleichung lassen sich die unterschiedlichen
Effekte monetérer und realer Schocks auf den gleichge-
wichtigen Wechselkurs aufzeigen: Eine Geldmengener-
héhung im Inland |48t das Preisniveau P mittelfristig pro-
portional ansteigen, ohne die relativen Preise zu veran-
dern, und verursacht eine entsprechende nominale Ab-
wertung. Ein realer Schock hingegen, der den relativen
Preis nicht-handelbarer Giiter verandert, begriindet eine
Anderung des realen Wechselkurses w - £” Verteuern
sich etwa nur die nicht-handelbaren Guter, wéhrend das
Preisniveau fiir handelbare Giiter konstant bleibt, steigt
das Gesamtpreisniveau B ohne daB sich der gleichge-
wichtige nominale Wechselkurs andert.

Eine Nachfrageerhdhung wie in Deutschland nach der
Vereinigung, die sich auf beide Gruppen von Giitern be-
zieht, erhéht den relativen Preis flir nicht-handelbare G-
ter, weil die handelbaren Giiter auch importiert werden
kénnen, wahrend die hohere Nachfrage nach nicht-han-
delbaren Gitern nur durch eine héhere Produktion im In-
land befriedigt werden kann. Die Nachfrageerhéhung be-
wirkt somit eine reale Aufwertung der heimischen Wah-
rung'.

Sektoral unterschiedliche Preisentwicklung

Bei dem Versuch, diese Analyse anhand der Preisstati-
stik zu Uberpriifen, sind zwei Punkte zu beachten: Er-
stens beinhaltet auch die modifizierte Kaufkraftparitaten-
theorie eine Aussage Uber die langerfristige Entwicklung.
Sie wird sicher nicht dadurch widerlegt, daB sich die Lei-
stungsbilanz unmittelbar nach der deutschen Vereini-
gung deutlich verschlechtert hat, ohne daB sich die
Preise wesentlich verandert haben. Es entspricht der Er-
fahrung, daB auf den Giiterméarkten die Preisreaktionen
den Mengenreaktionen folgen. Diese verzfgerten Preis-
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anpassungen sind noch nicht abgeschlossen. Zweitens
gibt es keine Statistik (iber die Preise handelbarer bzw.
nicht-handelbarer Giter, zumal die Trennung in der Reali-
tat nicht scharf ist.

Einen Hinweis geben die Baupreise in Westdeutsch-
land'?, die in den Jahren 1990 bis 1992 mit 6,1%, 6,8%
und 5,3% jeweils deutlich starker gestiegen sind als die
Erzeugerpreise fiir gewerbliche Produkte mit 1,7%, 2,4%
und 1,4%. Auch die aktuelle Verbraucherpreisentwick-
lung scheint auf den ersten Blick die Analyse zu stiitzen.
Der Preisanstieg fiir die Lebenshaltung’® betrug im Juni
1993 im Vorjahresvergleich 4,2%, obwoh! die Erzeuger-
preise fir gewerbliche Produkte praktisch konstant waren
(-0,4%) und die Importpreise um 3,0% sanken. Auf der
Einzelhandelsebene stiegen die Preise flr Verbrauchs-
und Gebrauchsgiiter um 2,1%. Dagegen verteuerten sich
Dienstleistungen um 7,4% und die Wohnungsnutzungum
6,0%. Der hohe Anstieg der Verbraucherpreise ist also
zur Zeit auf die Entwicklung in solchen Bereichen zuriick-
zuftihren, die nicht dem internationalen Wettbewerb aus-
gesetzt sind.

Diese Zahlen miissen aber vorsichtig interpretiert wer-
den. So stieg zum Beispiel im Jahre 1991 der Preisindex
fur Dienstleistungen langsamer als der fir die gesamte
Lebenshaltung, und innerhalb der Dienstleistungen wur-
den auch viele Leistungen teurer, fiir die die deutsch-
deutsche Vereinigung keine Nachfrageerhéhung begriin-
den kann (wie etwa das Standardbeispiel Friseurleistun-
gen). SchlieBlich ist der vergleichsweise hohe Anstieg
der Preise fiir nicht-handelbare Giiter auch in vielen an-
deren Landern zu beobachten'; als Beispiel sind in
Tabelle 3 Daten fir Deutschland und Frankreich gegen-
Uibergestellt.

Nicht vergessen werden darf allerdings, daB der Ver-
braucherpreisindex die Verbrauchsteuern enthalt, die seit
1990 stark angehoben wurden. Desgleichen stiegen viele
administrierte Preise, wie z.B kommunale Gebiihren und
die Postgebiihren, deutlich. Nach der einfachen Kauf-
kraftparitéatentheorie verursacht auch ein Anstieg des Le-
benshaltungspreisindex, der aus einer Erhéhung der

2 Die Baupreise in Ostdeutschland sind noch stirker gestiegen.

3 Alle Angaben beziehen sich auf Westdeutschland. Die Preisindizes
werden noch getrennt ausgewiesen, da sie teilweise unterschiedlichen
EinfluBfaktoren unterliegen und sich der Warenkorb in Ostdeutschland
noch stark verschiebt.

' Vgl. AusschuB der Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten der Europédischen Wirtschaftsgemeinschaft (Gouverneursaus-
schuf): Jahresbericht 1992, S. 15.

'* Eine Tendenz zu einem weiteren Preisauftrieb — auch bei handel-
baren Gitern —~ kann entstehen, wenn das gestiegene Verbraucher-
preisniveau AnlaB zu héheren Lohnforderungen ist. SchlieBlich kann
das Gesamtpreisniveau aber nur steigen, wenn die Geldmenge ent-
sprechend wachst.
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Mehrwertsteuer resultiert, einen Abwertungsdruck. Die
Exportpreise werden dadurch aber nicht beeinfluBt.
Ebenso wie bei einer relativen Verteuerung der nicht-
handelbaren Giiter kommt es also zu einer Aufwertung
des (mit Verbraucherpreisen berechneten) realen Wech-
selkurses. Wenn etwa eine Verbrauchsteuererh6hung
monetar so alimentiert wird, daB sie vollstandig Giberwalzt
werden kann, wird sie zwar als Inflation ausgewiesen, be-
einfluBt aber den gleichgewichtigen nominalen Wechsel-
kurs nicht',

Sobald also die Kaufkraftparitatentheorie nicht in ihrer
einfachen, sondern in der modifizierten Form angewandt
wird, zeigt auch sie, daB der Nachfrageschock im Zuge
der deutsch-deutschen Vereinigung eine reale Aufwer-
tung verursacht. Es folgt wiederum, da3 entweder die DM
nominal aufwerten oder die deutsche Preissteigerungs-
rate ber der der Partnerlander liegen mus.

Schwichetendenzen durch Budgetdefizite?

In der politischen Diskussion wird in der Regel eine
hohe Staatsverschuldung mit einer Abwertung der ent-
sprechenden Wahrung in Verbindung gebracht. Und fiir
einige Wochen im Juni 1993 machte auch schon das
Schlagwort von der Schwéche der DM die Runde: Der
US-$ stieg nach seinem historischen Tief im September
1992 von 1,38 DM auf tiber 1,70 DM, und die DM tendierte
im EWS eher schwach. Durch die aktuelle Entwicklung
sind die Erwartungen (ber eine schwache DM Uberholt,
und die bisherige Analyse ist bestétigt worden. Dennoch
soll an dieser Stelle auf zwei Aspekte eingegangen wer-
den, wie eine Staatsverschuldung eine Abwertungsten-
denz verursachen kann: Hierbei handelt es sich erstens
um die langerfristigen Effekte der Staatsverschuldung
und zweitens um die Auswirkungen auf die Geldpolitik.

Als Grinde dafiir, daB die DM abwerten miiBte, werden
neben der hohen deutschen Inflationsrate auch das staat-
liche Budgetdefizit und das Leistungsbilanzdefizit ange-

Tabelle 3

Verbraucherpreise nach Gruppen
(Veranderungen in %)

Deutschland Frankreich
1991 1992 1991 1992

Insgesamt 3,5 4,0 3,2 2,4
Waren auBBer 3,6 2,7 2,6 1,5
Nahrungsmittel

Dienstleistungen 3,2 5,8 3,6 3,8
Mieten 4,3 55 5,0 5,1
Quelle: OECD: Main Economic Indicators.
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fuhrt'®. Diese Wertung scheint zunachst im Widerspruch
zu den bisherigen Ergebnissen zu stehen, da die vereini-
gungsbedingte Nachfrageerhthung gleichzeitig das Bud-
getdefizit, das Leistungsbilanzdefizit und die Aufwer-
tungstendenz der DM begriindet.

Zu beachten ist aber, da das Budgetdefizit, das aus
einer Staatsausgabenerhéhung ohne entsprechende
Einnahmenerhdhung resultiert, fortlaufend finanziert
werden muB; zusatzlich miissen die Zinszahlungen ge-
leistet werden. Ein hohes Budgetdefizit, das die Schul-
denguote, d.h. den Anteil des Schuldenstandes am Brut-
tosozialprodukt, sténdig steigen 1aBt, kann langfristig
nicht aufrechterhalten werden. Es gibt dann zwei Még-
lichkeiten: Entweder miissen die Staatsausgaben wieder
eingeschrankt werden, d.h., die Nachfrageerhéhung als
Ursache fiir den Aufwertungsdruck wird abgeschwéacht
oder auBer Kraft gesetzt, sodaB eine Schwéchetendenz
der DM resultieren kann. Oder aber der Staatshaushalt
wird nicht konsolidiert, und die Finanzpolitik gilt als unso-
lide. Dann ist in Zukunft eine hohe Steuer- und Abgaben-
last erforderlich, und die Wachstumsaussichten ver-
schlechtern sich, d.h., die private Nachfrage sinkt. Auch
daraus entsteht eine Abwertungstendenz.

Fir die Einschétzung der Finanzpolitik und fir die lan-
gerfristige Entwicklung kommt es dabei nicht nur auf die
Hoéhe des Budget- und des Leistungsbilanzdefizits an,
sondern auch auf die Verwendung der Mittel. Wenn die
gestiegene Nachfrage vor allem auf zusatzlichen staatli-
chen und privaten Konsum zurlickzuflihren ist, gilt das
oben beschriebene Dilemma. Wenn dagegen staatliche
und private Investitionen, die ertragbringend sind, getéa-
tigt werden, besteht kein AnlaB3 zu einer Krisenstimmung:
In den neuen Landern kann dann ein Aufschwung einset-
zen, so daB die Steuereinnahmen steigen und die Trans-
fers sinken. Das Budgetdefizit sinkt hierbei, ohne daB die
Gesamtnachfrage fallt.

Dies gilt analog fiir das Leistungsbilanzdefizit. Wenn
durch Investitionen in den neuen Léndern die Produktivi-
tat steigt, wird das Angebot an Gitern erhdht und die
Wettbewerbsfahigkeit verbessert, so daB sich das Lei-
stungsbilanzdefizit langfristig auch ohne eine Abwertung
verringert.

Die bisherige Verwendung der Defizite wird eher skep-
tisch beurteilt, da ein groBer Teil der Transfers in die
neuen Lander in den Konsum flieBt und die Investitionen
noch nicht ausreichen, um die Produktivitat in Ost-
deutschland an die westdeutsche heranzufiihren. Fir die

' R. Pohl, a.a.0.; Sachverstindigenrat: Fiir Wachstumsorientie-
rung — gegen lahmenden Verteilungsstreit, Jahresgutachten 1992/93,
Stuttgart 1992, Ziffer 326.
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Zukunft ist aber ein gewisser Optimismus festzustellen.
Dieser griindet sich einerseits auf die Tatsache, da3 1992
die Investitionen in den neuen Landern stark gestiegen
sind, und andererseits auf den weiter fortschreitenden
Abbau von Investitionshemmnissen wie z.B. ungeklarte
Eigentumsverhéltnisse und mangelnde Infrastruktur'.

Position der Deutschen Bundesbank

Eine nominale Abwertungstendenz aufgrund einer ho-
hen Staatsverschuldung kann auch dann entstehen,
wenn diese Verschuldung in Landern mit einer abhéangi-
gen Zentralbank von einer expansiven Geldpolitik be-
gleitet wird. Dies trifft fir Deutschland zwar nicht zu,
durch die Einbindung in das Européische Wéhrungssy-
stem ist jedoch eine &hnliche Wirkung entstanden: Um
den aus der Nachfrageerhéhung resultierenden Aufwer-
tungsdruck aufzufangen, hat die Bundesbank das starke
Geldmengenwachstum zugelassen — aus Riicksicht auf
die Wechselkurse zu den preisstabilen EWS-Wahrun-
gen, insbesondere auf den DM/FF-Kurs, und mit Blick auf
die schwache Konjunktur in den Partnerléandern. Im Er-
gebnis hat die einigungsbedingte Staatsausgabenerhg-
hung also eine expansive Geldpolitik verursacht.

Bereits inder Vergangenheit hat die Deutsche Bundes-
bank bei ihrer Politik die Wechselkursentwicklung be-
ricksichtigt’®; inr Verhalten wahrend und nach der Sep-
temberkrise des EWS hatte aber eine neue Qualitat™: Als
der Franc im September 1992 unter Abwertungsdruck ge-
riet, reagierte die Bundesbank mit einer umfassenden
Unterstltzung flr den Franc. Erstmals seit Bestehen des
EWS intervenierte sie intramarginal bzw. finanzierte intra-
marginale Interventionen. Obwohl der Franc am 22. Sep-
tember 1992 mit 15 Mrd. DM gestiitzt werden muBte®, be-
teiligte sich die Bundesbank an einer Erklarung der Re-
gierungen und Zentralbanken Frankreichs und Deutsch-
lands, in der festgestellt wurde, daB die geltenden Leit-
kurse zwischen ihren Wahrungen die Situation ihrer
Volkswirtschaften richtig widerspiegelten und daf keine
Anderung ihrer Leitkurse gerechtfertigt sei?'.

Die Bundesbank signalisierte damit, da3 der DM/FF-
Kurs zu ihren Zielen gehért und daB sie bereit ist, ihre
Geldpolitik entsprechend anzupassen. Das Vertrauen in

" Sachverstindigenrat, a.a.0., Zifiern 108-111 und 326; Deutsche
Bundesbank: Geschéftsbericht 1992, S. 29 ff,

'8 S0 hat sie zum Beispiel die Uberschreitung der Geldmengenziele in
den Jahren 1986 und 1987 mit ,auBenwirtschaftlichen Zwéngen“ bzw.
mit ,Ricksicht auf die Wechselkurspolitik” begriindet (Deutsche Bun-
desbank: Geschéftsbericht 1986, S.36; ebenda, 1987, S. 40).

" B. Herz: Die Folgen der September-Krise des EWS, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 73. Jg. (1993), H. 5, S. 247-251.

20 Angabe aus dem Handelsblatt vom 24. 9. 1992,
2 Deutsche Bundesbank: Geschéftsbericht 1992, S. 50.
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die Bundesbank und somit in die DM wurde dadurch er-
schiittert®?. Von den Spannungen im EWS im Juli 1993
profitierten deshalb andere internationale Anlagewahrun-
gen wie der US-$, da bei den Anlegern Unsicherheit dar-
uber bestand, ob es zu einem Realignment oder zu weite-
ren Zinssenkungen in Deutschland kommen wiirde.

SchlieBlich wurde der Konflikt zwischen. dem Geld-
mengen- und dem Wechselkursziel so gro3, daf3 die Bun-
desbank in der Zentralbankratssitzung am 29. 7. 1993 die
Wechselkurse im EWS als Ziel aufgab. Sie enttduschte —
trotz der Spannungen im EWS —die Erwartungen auf eine
Senkung des Diskontsatzes. Die Finanzmérkte reagier-
ten mit einer massiven Spekulation gegen jetzt abwer-
tungsverdéchtige Wahrungen und erzwangen eine Ande-
rungder Regelnim EWS am 2. 8. 1993. Durch die auf 15%
erweiterten Bandbreiten hat die Bundesbank die Még-
lichkeit der Geldmengensteuerung zuriickgewonnen.

Fazit

Die vereinigungsbedingte Nachfrageerhdhung in
Deutschland hat einen realen Aufwertungsdruck fiir die
DM verursacht. Um den Abwertungsdruck auch fiir die
preisstabilen EWS-Wahrungen —wie den Franzdsischen
Franc und die Danische Krone — zu erkldren, muB also
nicht das vielzitierte ,,historisch gewachsene Vertrauenin
die DM* herangezogen werden.

Es ist viel Schaden daraus entstanden, daB auf den
Aufwertungsdruck aus politischen Griinden nicht frihzei-
tig mit einem umfassenden Realignment reagiert wurde.
Anfang 1991 hétte eine Anpassung der Leitkurse weder

2 So schrieb z.B. das Wall Street Journal Europe, Brissel, am
13.7. 1993 in seinem Artikel The Franc and the Fundamentals: ,,... and
the political pressures to keep the ERM together mean that confidence
in the Bundesbank is weakened" (zitiert nach Deutsche Bundesbank:
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 50/1993 vom 16. Juli 1993).

die Glaubwiirdigkeit des EWS noch die Glaubwiirdigkeit
der franzésischen und der dénischen Geldpolitik in Frage
gestellt.

Die Bilanz dieser Politik sieht folgendermaBen aus: In
Deutschland muBte eine expansive Geldpolitik durchge-
fahrt und eine dem Stabilitatsziel widersprechende hohe
Inflationsrate zugelassen werden. In den Partnerldndern,
die am nominalen Wechselkurs festhalten wollten, war
eine restriktive Geldpolitik notwendig, die die ohnehin
schwache Konjunktur weiter belastete. In der Krise des
EWS vom September 1992 muBten erstmals seit Beste-
hen des EWS zwei Wahrungen —die Lira und das Pfund —
aus dem Wechselkursmechanismus ausscheiden, und
weitere Wahrungen wurden abgewertet. Dennoch hielten
die Finanzminister daran fest, daB es ,,im Kern des EWS*“
keine Leitkursénderungen geben soll. Im Juli 1993
schlieBlich konnte auch diese Position nicht mehr durch-
gehalten werden, und mit der Erweiterung der Bandbrei-
ten auf +15% ist der Wechselkursmechanismus faktisch
ausgesetzt. Diese — durch rechtzeitige Leitkursanpas-
sungen vermeidbaren — Krisen haben die Finanzmarkte
verunsichert, fthrten zu hohen Verlusten der Zentralban-
ken und erschitterten die Glaubwirdigkeit der européi-
schen Wahrungspolitik.

Die weiten Bandbreiten erméglichen endlich wieder je-
dem Land, eine angemessene Geldpolitik durchzufiihren.
Es bleibt abzuwarten, wie die Zentralbanken diesen
Spielraum nutzen werden und wie sich die Wechselkurse
dann entwickeln. Wenn sich die Kurse auf neuen, gleich-
gewichtigen Niveaus einspielen, kann — mit veranderten
Leitkursen — zu engen Bandbreiten zuriickgekehrt wer-
den. Aber auch dann bleibt als Lehre aus den Krisen fest-
zuhalten, daB das EWS wieder flexibler gehandhabt wer-
den muB: Ein Aufschieben notwendiger Realignments
niitzt schlieBlich nur den Spekulanten, die daran auf Ko-
sten der Zentralbanken verdienen.
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