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WECHSELKURSENTWICKLUNG

Christian Hermann

Realer Wechselkurs und gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland

In den 90er Jahren wertete die D-Mark trotz hoher Leistungsbilanzdefizite real kréftig auf —
eine Folge des Verlustes des deutschen Stabilitdtsvorsprungs und der hohen
Kapitalimporte im Zuge der deutschen Vereinigung. Haben die reale Aufwertung und ein
sich offenbarender Konflikt zwischen den Anforderungen der Kapitalmérkte und der
Gutermaérkte zu den gegenwdrtigen gesamtwirtschaftlichen Schwierigkeiten Deutschlands
beigetragen?

Ende der 80er und zu Beginn der 90er Jahre vollzog
sich ein tiefgreifender Wandel in der auBenwirt-
schaftlichen Position der Bundesrepublik Deutsch-
land. Wurde 1989 noch ein auBerordentlich hoher
AuBenhandelstiberschuB von 134,6 Mrd. DM erwirt-
schaftet, ging dieser flir Gesamtdeutschland insbe-
sondere 1991 rapide auf nur noch 21,9 Mrd. DM zu-
rick. In den folgenden Jahren begann er sich wieder
zu erholen und erreichte 1995 wieder 91,1 Mrd. DM.
Ursachlich fir den raschen Rickgang des Uber-
schusses war eine Stagnation der Exporte und eine
Zunahme der Importe. Gleichzeitig wurde auch die
deutsche Leistungsbilanz defizitér. Ein positiver Saldo
von 107,5 Mrd. DM 1989 verwandelte sich bis 1991 in
ein gesamtdeutsches Defizit von 31,9 Mrd. DM. Hier-
fur war zundchst die AuBBenhandelsentwicklung maf-
geblich. Aber trotz der erneuten Zunahme des AuBen-
handelsiiberschusses hielt sich das Leistungsbilanz-
defizit in den folgenden Jahren hartnéckig auf etwa
der gleichen Héhe. 1995 belief es sich auf 24,9 Mrd.
DM".

Als Erklarung fur den Riickgang des deutschen Au-
Benhandelsiiberschusses dominierte zundchst der
Verweis auf den Nachfragesog im Zuge der deut-
schen Vereinigung?®. Dieser habe die heimischen Pro-
duktionsméglichkeiten ausgelastet und die Exportan-
strengungen zurlickgehen lassen. Gleichzeitig habe
ein Teil der zusétzlichen Nachfrage aus den neuen
Landern durch Importe gedeckt werden missen. Ver-
starkt worden sei dieser Effekt durch die erlahmende
Konjunktur bei wichtigen deutschen Handelspartnern,

Dr. Christian Hermann, 41, ist Referatsleiter fiir
Wirtschaftsanalysen und Statistik im Hessischen
Ministerium fiar Wirtschaft, Verkehr und Landes-
planung. Er bringt in diesem Beitrag seine per-
s6nliche Auffassung zum Ausdruck.
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die die Auslandsnachfrage habe zurlickgehen lassen
und gleichzeitig die Verkaufsanstrengungen ausléndi-
scher Firmen auf dem expandierenden deutschen
Markt erhéht habe.

Als die damalige deutsche Sonderkonjunktur ab-
flaute und die Wirtschaft in eine Rezession geriet,
wurden im Rahmen der ,,Standortdebatte” andere Er-
klarungsmuster in den Vordergrund gestellt. So leide
die deutsche Wirtschaft unter zu hohen Kosten, ins-
besondere Lohn- und Lohnnebenkosten, die Regulie-
rungsdichte in Deutschland sei zu hoch und die Wirt-
schaft sei auf wichtigen technologischen Feldern ins
Hintertreffen geraten. Diese Faktoren hatten zu einem
Verlust von Weltmarktpositionen gefihrt und seien ei-
ne wesentliche Ursache fiir die hartnéckige, bis heute
anhaltende Wachstumsschwéache und die damit ver-
bundenen Arbeitsmarktprobleme. Auch hatten sie zu
den wachsenden deutschen Direktinvestitionen im
Ausland beigetragen, wahrend umgekehrt Auslander
sich aus diesen Grinden mit ihren Engagements in
Deutschland zurickhielten.

Diese Faktoren sollen hier nicht im einzelnen disku-
tiert werden; die entsprechende Literatur hierzu ist in-
zwischen kaum noch zu tbersehen®. Vielmehr soll der
Blick auf die Entwicklung des Wechselkurses, insbe-
sondere des realen Wechselkurses der D-Mark ge-
lenkt und ihr mdglicher Beitrag zu den wirtschaft-

' Zu einer Darstellung der Entwicklung der einzelnen Teilbilanzen der
Leistungsbilanz seit der deutschen Vereinigung vgl. Deutsche
Bundesbank: Zum Stand der auBenwirtschaftlichen Anpassung nach
der deutschen Vereinigung, in: Monatsberichte, Mai 1996, S. 49 ff.

? Vgl. z.B. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1991/92, TZ 112 ff;
O.lssing: Gesamtwirtschaftliche Folgen des deutschen Einigungs-
prozesses, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln,
11. August 1993, insbesondere S. 3; HWWA-Institut fOr Wirtschafts-
forschung-Hamburg: Strukturelle und konjunkturelle Einfliisse auf die
Entwicklung der deutschen Ausfuhr, Kurzexpertise im Rahmen der -
Strukturberichterstattung, Hamburg 1993, insbesondere S. 50 ff.
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WECHSELKURSENTWICKLUNG

lichen Problemen Deutschlands herausgearbeitet
werden. Hierbei wird sich zeigen, dal Kapitalmérkte
und Gltermérkte unterschiedliche Anforderungen an
die Wechselkursentwicklung gestellt haben und daB
dieser Konflikt zu den gesamtwirtschaftlichen Proble-
men beigetragen hat. Es sei an dieser Stelle darauf
hingewiesen, daB hier die Wechselkursentwicklung
nicht als alleiniger Grund fiir die auen- und binnen-
wirtschaftlichen Schwierigkeiten der Bundesrepublik
angesehen wird. Jedoch wird die These vertreten, daB
sie hierzu einen gewissen, nicht zu unterschitzenden
Beitrag geleistet hat.

Nominale und reale Wechselkursianderungen

Betrachtet man die Entwicklung des nominalen Au-
Benwertes der D-Mark gegeniliber 18 Industrieldn-
dern, mit denen der groite Teil des deutschen AuBen-
handels abgewickelt wird, zeigt sich, daB in der ersten
Halfte der 80er Jahre der nominale Wechselkurs der
D-Mark im wesentlichen konstant blieb. Dagegen
wertete die D-Mark sowohl in der zweiten Hélfte des
vergangenen Jahrzehnis als auch in den 90er Jahren
gegenlber den Wéhrungen dieser Landergruppe im
Durchschnitt betrachtlich auf. Bei den einzelnen Wah-
rungen ergaben sich im Gesamtzeitraum und in allen
Teilperioden zwar durchaus unterschiedliche Entwick-
lungen. So blieb der nominale AuBenwert beispiels-
weise gegenlber den Wahrungen der Niederlande
und Osterreichs praktisch konstant. Gegentiber den
Wahrungen der Schweiz und insbesondere Japans
verlor die D-Mark im Gesamtzeitraum an Wert. thr
Wert im Vergleich zum US$ unterlag bekanntermaBen
im Zeitablauf erratischen Schwankungen. Insgesamt
ergibt sich aber doch das Bild einer recht deutlichen
nominalen Aufwertung der D-Mark seit Mitte der 80er
Jahre.

® Eine differenzierte Darstellung wichtiger Punkte findet sich bei
M. Heise: Die deutsche Wirtschaft im internationalen Standortwett-
bewerb, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 73. Jg. (1993), H. 7, S. 348 ff;
vgl. hierzu auch D. Schumacher: Zur technologischen Wett-
bewerbsféhigkeit der westdeutschen Wirtschaft. Eine ékonomische
Beurteilung im I&ngerfristigen und internationalen Vergleich, in:
Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung 2/95, S. 232 ff.; skeptisch
zur Existenz einer Standortproblematik L. Lindlar: Hat West-
deutschland ein Standortproblem?, in: DIW-Wochenbericht 38/1995,
S. 653 fi.; vgl. zu dieser Thematik auch J. O. Lorz: Indikatoren zur
Beurteilung der Standortqualitét — Ein methodischer Uberblick und
ein neuer Ansatzpunkt am Beispiel Westdeutschlands, in: Welt-
wirtschaft, 4/1994, S. 448 ff.

+ Dies gehért zu den Standardtheoremen der auBenwirtschaftlichen
Lehrblicher; vgl. z.B. K. Rose: Theorie der AuBenwirtschaft, 8. Auf-
lage, Miinchen 1981, S. 91 ff.

® Deutsche Bundesbank: Entwicklung und Bestimmungsfaktoren
des AuBenwertes der D-Mark, in: Monatsberichte, November 1993,
S. 41 ff; vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank: Gesamtwirt-
schaftliche Bestimmungsgriinde der Entwicklung des realen Wech-
selkurses der D-Mark, in: Monatsberichte, August 1995, S. 19 ff.
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Um die Auswirkungen von Wechselkursverdnde-
rungen auf die internationale Wettbewerbsféhigkeit ei-
ner Volkswirtschaft beurteilen zu kénnen, ist es jedoch
nicht ausreichend, die nominalen Wechselkurse zu
betrachten. Es ist vielmehr auch wichtig, Unter-
schiede in den nationalen Inflationsraten zu berlick-
sichtigen. Inflationiert das Ausland stérker als das In-
land, schwécht dies einen eventuellen Aufwertungs-
effekt ab. Im Rahmen der W&hrungstheorie sind un-
terschiedliche Entwicklungen der Kaufkraft auch ein
wesentlicher Faktor bei der Bestimmung der Wech-
selkurse. Sie sollen innerhalb eines gewissen Rah-
mens Unterschiede in den Inflationsraten zwischen
den einzelnen Landern ausgleichen®. In einer Unter-
suchung kam die Bundesbank auch zu dem Ergebnis,
daB in mittelfristiger Perspektive die Wechselkurse der
Entwicklung der Kaufkraftparitdten folgens.

In der ersten Halfte der 80er Jahre erreichten die
Inflationsraten in den dargestellten Lédndern zwar be-

Tabelle 1
Veranderung des nominalen AuBenwertes der
D-Mark gegeniiber ausgewihlten Landern

(in %)
Land 1980-1985 1985-1990 1990-1995 1980-1995
Belgien +25,4 +2,5 -0,5 +27,8
Frankreich +31,3 +10,4 +3,5 +49,8
GroBbritannien +11,6 +31,5 +27,2 +86,7
Italien +38,1 +14,4 +53,4 +141,6
Niederlande +3,1 -0,0 -0,5 +2,5
Osterreich -1,3 +0,1 0,0 -1,2
Schweiz -9,6 +3,1 -41 -10,6
Japan -35,0 +10,5 -26,7 -47,4
USA -37,9 +81,3 +12,5 +26,7
18 Industrieldnder +1,7 +20,3 +10,0 +34,6

Quellen: Deutsche Bundesbank: Devisenkursstatistik, Statisti-
sche Beihefte zum Monatsbericht; eigene Berechnungen.

Tabelle 2
Verdnderung des Niveaus der Verbraucherpreise
in ausgewahlten Industrieldndern

(in %)
Land 1980-1985 1985-1990 1990-1995 1980-1995
Belgien +40,6 +11,0 +12,9 +76,2
Frankreich +57,1 +16,4 +11,6 +105,2
GroBbritannien +41,5 +33,4 +18,2 +123,1
Italien +93,1 +31,8 +27,5 +224.6
Niederlande +22,6 +3,8 +14,4 +45,5
Osterreich +26,8 +11,4 +17,2 +65,5
Schweiz +23,3 +13,3 +16,8 +63,2
Japan +14,6 +6,9 +7,3 +31,4
USA +30,6 +21,4 +16,7 +84,9
Deutschland +21,0 +6,9 +17,7 +52,3

Quellen: Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1995/96; ab 1993: OECD:
Latest Trends in Consumer Prices, SG/COM/NEWS(96)38; eigene
Berechnungen.
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trachtliche Hohen. Die Preise in Deutschland stiegen
jedoch in einem geringeren Umfang als in den meisten
Ubrigen L&ndern. Dieser deutsche Stabilittsvor-
sprung blieb in der zweiten Hélfte dieses Jahrzehnts
bei insgesamt deutlich verringerter Inflation erhalten.
In der ersten Hélfte der 90er Jahre hielten sich die
Preissteigerungen nun in den brigen Landern im all-
gemeinen in etwa auf dem Niveau des vorangegange-
nen Jahrflnfts. Sie erhdhten sich zwar in einigen Lén-
dern, in anderen, insbesondere in L&ndern, die vorher
eine hohe Inflationsrate aufwiesen, bildeten sie sich
zurtick. In Deutschland stieg jedoch die Inflation spuir-
bar.

Aus dem Zusammenspiel von nominaler Aufwer-
tung und Unterschieden in den Inflationsraten ergibt
sich in den einzelnen Teilzeitrdumen nun ein unter-
schiedliches Verhalten des realen Wechselkurses der
D-Mark gegeniiber dem Durchschnitt der 18 wichtig-
sten Industrieldnder. In der ersten Halfte der 80er
Jahre schlug sich die im Vergleich zu den anderen
Landern geringere Inflationsrate in einer realen
Abwertung der D-Mark nieder, da der nominale Wech-
selkurs im wesentlichen konstant blieb. In der zweiten
Halfte der 80er Jahre glich die Entwicklung des nomi-
nalen Wechselkurses die Inflationsdifferenzen in etwa
aus. Dies bewirkte eine Konstanz des realen Wechsel-
kurses. Im bisherigen Verlauf der 90er Jahre wirkte
sich die anhaltende nominale Aufwertung der D-Mark
auch als reale Aufwertung aus, da der Stabilitatsvor-
sprung der D-Mark verlorengegangen war. Seit 1991
nahm der reale AuBenwert der D-Mark gegenilber den
18 Industrielandern um Gber 12% zu. Im Vergleich zu

Abbildung 1

Realer AuBenwert der D-Mark
(1980 = 100)
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Quellen: Siehe Tabelle 1 und 2.
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einzelnen Léndern fiel die Aufwertung noch deutlicher
aus. Lediglich gegenlber dem Japanischen Yen gab
es eine kraftige, gegeniiber dem Schweizer Franken
eine leichte reale Abwertung.

Wirkungen der realen Aufwertung

Die Wirkungen dieses realen Aufwertungsprozes-
ses der D-Mark liegen auf der Hand. Ceteris paribus
werden Exporte verteuert und damit fir heimische
Unternehmen erschwert, wahrend umgekehrt Importe
verbilligt und damit erleichtert werden. Grundsétzlich
kénnen die Exporteure bei konstanten DM-Preisen die
sich ergebenden Absatzverluste hinnehmen, oder sie
kénnen versuchen, durch Preiszugestdndnisse ihren
Marktanteil zu halten und so eine sinkende Gewinn-
spanne in Kauf nehmen. In der Realitdt wird vermut-
lich eine Mischung aus beiden prinzipiellen Reaktions-
mustern vorherrschen. In jedem Fall sehen sich hei-
mische Unternehmen aber wachsenden Schwierig-
keiten auf ihren Auslandsmarkten gegenuber.

Entwicklungen von Wechselkursen oder gesamt-
wirtschaftlichen Preisniveaus in einzelnen Landern
sind fir individuelle Unternehmen Daten, die auBer-
halb ihres unmittelbaren EinfluBbereichs liegen. Zu ih-
rer Beeinflussung steht ihnen kein Handlungsinstru-
mentarium zur Verfugung. Auf einzelwirtschaftlicher
Ebene erscheinen ihnen ihre Absatzprobleme bzw. ih-
re gedriickten Gewinnmargen als Folge zu hoher Pro-
duktionskosten. Diese wiederum koénnen von ihnen
durch entsprechende AnpassungsmaBnahmen beein-
fluBt werden. Dies gilt insbesondere fiir die Lohnko-
sten im eigenen Betrieb. MakroSkonomische Verén-
derungen &uBern sich so in scheinbar einzelwirt-
schaftlichen Kostenproblemen. In einer intensiv mit
dem Ausland verflochtenen Wirtschaft wie der deut-
schen wirkt sich der Druck, dem die Uberdurch-
schnittlich exportierenden Wirtschaftszweige bzw.
Unternehmen unterliegen, Uber interne Lieferbezie-
hungen auch rasch auf die Branchen aus, deren Aus-
landsbeziehungen weniger ausgeprégt sind. Eine
stagnierende Exportentwicklung dampft Uber Kreis-
lauf- bzw. Multiplikatorwirkungen die gesamte 6kono-
mische Aktivitdt im Inland. Auch binnenorientierte
Unternehmen sehen sich dann auf ihren Méarkten den
gleichen Problemen gegenliber wie exportierende
Firmen.

Abkoppelung von der Wettbewerbsfahigkeit

Ein Teil der gestiegenen Kostenbelastung der deut-
schen Wirtschaft und der damit verbundenen Klagen
beruht also auf einer Verschiebung der internationalen
Wahrungsrelationen. Dieser Befund wird auch durch
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Hinweise unterstiitzt, daB die Zunahme der Lohn-
stlickkosten in nationaler Wahrung fiir Deutschland
mit Ausnahme nur weniger Jahre unter den entspre-
chenden Werten fir wichtige Handelspartner liegte.
Dies deutet darauf hin, daB die hohe Kostenbelastung
der Wirtschaft demnach nicht vorrangig auf der bin-
nenwirtschaftlichen, sondern auf der auBenwirtschaft-
lichen Entwicklung beruht, in deren Rahmen Wah-
rungsrelationen eine wichtige Rolle spielen. Solange
Verschiebungen der Wechselkurse die relative inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit von Volkswirtschaf-
ten, représentiert durch unterschiedliche Kosten- und
dadurch bedingt Preisentwicklungen, widerspiegeln,
kann dies zwar fUr einzelne Branchen Schwierigkeiten
mit sich bringen, stellt aber kein gesamtwirtschaftli-
ches Problem dar. Dies ware vielmehr ein Teil des nor-
malen strukturellen Wandels. Ein gesamtwirtschaftli-
ches Problem kann aber dann entstehen, wenn sich
die Wechselkurse von der Entwicklung der Wettbe-
werbsféhigkeit 16sen. Dies dirfte in Deutschland in
den letzten Jahren der Fall gewesen sein.

Diesem Befund einer problematischen Exportent-
wicklung scheinen auf den ersten Blick die wieder zu-
nehmenden AuBenhandelstiberschiisse und die Tat-
sache zu widersprechen, daB die Exporte in der
gegenwartig insgesamt zur Stagnation neigenden
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts eine noch re-
lativ dynamische Komponente sind. Jedoch ist die
Héhe der Ausfuhren nicht allein von der preislichen
Seite, représentiert durch den realen Wechselkurs,
abhangig, sondern auch von der Héhe der Nachfrage,
reprasentiert durch das Wachstum des Welthandels.
Es ist zwar nicht méglich festzustellen, wie die wirt-
schaftliche, insbesondere die auBenwirtschaftliche
Entwicklung der Bundesrepublik ohne die reale Auf-
wertung der D-Mark gewesen wére, jedoch scheinen
die deutschen Exporteure in den letzten Jahren Welt-
handelsanteile eingebiift zu haben’. Es 1&3t sich mit
einigem Recht vermuten, daB dies auch in einem un-
mittelbaren Zusammenhang mit den Verdnderungen

¢ Vgl. hierzu Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung: Grundlinien
der Wirtschaftsentwicklung, in: DIW-Wochenbericht 1/1995, insbe-
sondere S. 22,

7 Vgl. hierzu sehr differenziert Sachversténdigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1993/94,
TZ 183 ff. Die hier dargestellten Daten reichen bis 1992. Bis zu die-
sem Jahr fiel demnach der Marktanteilsverlust deutscher Exporteure
nur sehr gering aus. Jedoch ergab sich in den folgenden Jahren, ins-
besondere 1993, ein gréBerer Riickgang des deutschen Weltex-
portanteils; vgl. hierzu Institut der deutschen Wirtschaft: iw-trends
1/1996, S. 3.

& Deutsche Bundesbank: Reale Wechselkurse als Indikator der inter~
nationalen Wettbewerbsfahigkeit, in: Monatsberichte, Mai 1994, ins-
besondere S. 57 ff,
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der Wechselkurse steht. Fir diese Vermutung spricht
auch eine Untersuchung der Bundesbank aus jling-
ster Zeit, die bestétigt, daB die deutschen Ausfuhren
in einem durchaus betrachtlichen Umfang auf Preis-
bzw. Wechselkursdnderungen reagieren®. Ohne die
reale Aufwertung der D-Mark hatten sich also die
deutschen Exporte dynamischer entwickelt und die
Konjunktur in einem gréBeren MaBe stitzen kdnnen.

Ein eventueller Hinweis darauf, daB3 der reale Wech-
selkurs der D-Mark gegeniiber dem Durchschnitt der
18 Industrielander in den 90er Jahren wieder das
Niveau des Jahres 1980 erreicht hat, daB damals mit
diesen Wahrungsverhaltnissen fir die Wirtschaft kei-
ne Probleme verbunden gewesen seien und dies da-
her auch heute eigentlich keine Probleme verursachen
dirfte, verkennt, daB sich die Wirtschaft in den 80er
Jahren an die damals neuen Verhéltnisse angepaft
hat. Denn in der zweiten Halfte der 80er bis zum Be-
ginn der 90er Jahre blieb der reale Wechselkurs im
wesentlichen konstant. Um so stirker muBite dann die
rasche, relativ hohe reale Aufwertung als Belastung
empfunden werden.

Entwicklung der Direktinvestitionen

An dieser Stelle sei auch auf einen anderen Aspekt
in der ,,Standortdebatte” hingewiesen, die zunehmen-
den deutschen Direktinvestitionen im Ausland und die
gleichzeitig geringen Anlagen von Auslandern im In-
land. In der Tat schwankten die Neuanlagen von Be-
teiligungskapital durch Inldnder im Ausland von 1986
bis 1989 jahrlich zwischen 16,3 Mrd. DM (1987) und
26,6 Mrd. DM (1989). 1990 ergab sich eine sprung-
hafte Zunahme auf 41,9 Mrd. DM. Bis 1993 ging die-
ser Betrag wieder allmahlich auf 31,8 Mrd. DM zuriick.
1995 erreichte er aber mit 58,0 Mrd. DM seinen bisher
héchsten Wert. Dem stand eine in absoluten DM-Be-
tragen nur relativ geringe Zunahme der entsprechen-

- den ausléndischen Anlagen in Deutschland gegen-

Uber.

Die Motive, die ein Unternehmen zu Auslandsinve-
stitionen veranlassen, sind mit Sicherheit vielfaltiger
Natur. Jedoch sollte beachtet werden, daB durch die
Aufwertung die D-Mark auch an Kaufkraft gewonnen
hat. Dies verbilligt ceteris paribus flr Inlander den
Erwerb von Unternehmensbeteiligungen im Ausland,
wahrend derartige Investitionen in Deutschland um-
gekehrt flr Auslander verteuert werden. Verstarkt wird
die Neigung von Inldndern zu Auslandsengagements
in Zusammenhang mit der tendenziellen DM-Aufwer-
tung auch dadurch, daB Exporte von Deutschland aus
erschwert werden. Dies kann Unternehmen neben an-
deren Griinden dazu veranlassen, auslandische Mark-
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te kunftig durch Produktionsstandorte im Ausland zu
bedienen. Zu den hohen Auslandsaniagen 1995 mag
auBerdem auch beigetragen haben, daB sich die Ge-
winne der Unternehmen nach der Rezession 1993
wieder erholt haben, daB aber angesichts der schlep-
penden Konjunkturentwicklung im Inland lohnende In-
vestitionsméglichkeiten fehlen. Die gleichen Faktoren,
die fUr Inldnder die relative Attraktivitdt von Unterneh-
mensbeteiligungen im Ausland steigern, vermindern
umgekehrt die Neigung von Ausléndern, sich in
Deutschland zu engagieren. Es sei nochmals betont,
daB die Wechselkursentwicklung sicherlich nicht der
einzige Grund fir die Entwicklung der Direktinvestitio-
nen von Inlandern und Ausléandern in den letzten Jah-
ren war. Es spricht aber einiges dafir, daB sie zu die-
ser Entwicklung zumindest einen gewissen, allerdings
wohl kaum zu quantifizierenden Beitrag geleistet hat.

Die Ursachen der realen Aufwertung

An diese Beschreibung der Wirkungen der Veran-
derung realer Wechselkursverhaltnisse schlieBt sich
die Frage nach den mdglichen Ursachen dieser Ent-
wicklung an. Die Verénderung des realen Wechselkur-
ses ist das Ergebnis der Verédnderung von nominalem
Wechselkurs und Unterschieden in der Verdnderung
der jeweiligen nationalen Preisniveaus. Oben war be-
reits festgestellt worden, daB3 Deutschland in den 90er
Jahren seinen traditionellen Stabilitdtsvorsprung ge-
geniiber vielen Handelspartnern verloren hatte und
daB sich die nominale Aufwertung der D-Mark weiter-
hin fortsetzte, obwohl in dieser Zeit die Leistungsbi-
lanz ein fir deutsche Verhaltnisse hohes Defizit auf-
wies. Hiermit sind zwei Fragen verbunden:

[0 Warum bestand der deutsche Stabilitatsvorsprung
in den 90er Jahren nicht mehr?

O Warum wertete die D-Mark trotz des Defizits in der
Leistungsbilanz weiter auf?

In der Folge der deutschen Vereinigung erhéhte
sich die Nachfrage in Deutschland wegen des Nach-

¢ Vgl. hierzu z.B. die grafische Darstellung beim Sachversténdigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahres-
gutachten 1995/96, TZ 43 ff.

'* Die damals ebenfalls hohen Preissteigerungen in den neuen Bun-
deslandern sollten hier nicht berlicksichtigt werden, da es sich hier im
wesentlichen um die Anpassung verzerrter Preisstrukturen handelte.

" Die Zuwanderung wurde wesentlich gespeist durch Aussiedler und
Biirger aus den neuen Bundesléndern. Die steigende Nachfrage der
heimischen Haushalte beruhte auf verschiedenen Ursachen, z.B. auf
der langfristigen Tendenz zu kleineren Haushalten oder auf den mit
steigenden Einkommen zunehmenden Wohnraumanspriichen.

2 Auch die Preise privater Dienstleistungen stiegen Uberdurch-
schnittlich. Hier durfte sich ausgewirkt haben, daB diese Giter in ei-
nem geringeren Umfang als industrielle Produkte dem internationalen
Wettbewerb unterliegen.
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holbedarfs der Birger aus den neuen Bundeslandern
sprunghaft und trieb die Auslastung der Produktions-
kapazitaten weit (ber das normale MaB3 hinaus®. Ge-
speist wurde diese Nachfrage zum einen aus den Gut-
haben, die im Zuge der deutschen Wé&hrungsunion in
D-Mark umgetauscht wurden, zum anderen aus den
Transfers, die Uber verschiedene Kanidle aus dem
Westen Deutschlands in den Osten flossen. Im We-
sten fuhrte dies Uber Rliickflisse im wirtschaftlichen
Kreislauf zu steigenden Einkommen, die die Wirt-
schaft weiter ankurbelten. Im wesentlichen handelte
es sich um ein klassisch keynesianisches Nachfrage-
programm, aus dem sich wegen der hohen Aus-
lastung der Kapazitéten eine Tendenz zu steigenden
Preisen ergab. Dennoch blieben insgesamt die Preis-
steigerungen bei Verbrauchs- und Gebrauchsglitern
in ihrer absoluten Hohe relativ moderat. Von 1991 bis
1995 erhohte sich das Preisniveau dieser Giiter-
gruppe in Westdeutschland lediglich um 7,7%, wah-
rend die Preise aller Gliter des privaten Verbrauchs
um 12,5% stiegen.

Steigende Preise

Die eigentliche Ursache der inflationdren Tenden-
zen in den alten Landern waren aber die steigenden
Preise fir die Wohnungsnutzung und fir Dienstlei-
stungen®. Diese erhéhten sich von 1991 bis 1995 um
21,0% (Wohnungs- und Garagennutzung) bzw. um
17,3% (Dienstleistungen und Reparaturen). Wesent-
lich verursacht wurde dies einmal durch die zu Beginn
der 90er Jahre hohe Zuwanderung, aber auch durch
eine gestiegene Wohnungsnachfrage der einheimi-
schen Haushalte'. Diese Faktoren lieBen die Nach-
frage nach Wohnraum besonders in den Ballungsge-
bieten steil ansteigen und flihrten zu den erwahnten
hohen Mietsteigerungen. Hinzu kam, daB vor allem
die Gemeinden versuchten, Einnahmeausfille, die
durch die Finanzierung der Transfers in den Osten
Deutschlands verursacht worden waren, durch erhéh-
te Gebuhren fiir ihre Dienstleistungen auszugleichen.
Hierdurch stiegen die Nebenkosten des Wohnens,
aber auch die Preise fiir andere &ffentliche Dienstlei-
stungen™. Die beiden letztgenannten Ursachen - stei-
gende Mieten und Dienstleistungspreise - hielten die
Preissteigerungen auch auf einem weiterhin hohen
Niveau, als der Vereinigungsboom bereits abgeflaut
war und sich der Anstieg der (ibrigen Preise trotz ihres
bereits relativ geringen Niveaus weiter zuriickgebildet
hatte.

In den anderen Staaten gab es dagegen damals im
allgemeinen keine Tendenz zu zunehmenden Preis-
steigerungen, eher im Gegenteil. Dies beruhte zum ei-
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nen auf der konjunkturellen Entwicklung. Denn in vie-
len L&ndern gingen die Wachstumsraten des Brutto-
inlandsprodukts zurlick, bzw. es stellte sich eine
Rezession ein, von der die Bundesrepublik zunichst
wegen der Sonderkonjunktur im Rahmen des Vereini-
gungsbooms noch verschont blieb. Zum anderen be-
gann in den L&ndern der Europaischen Union ein wirt-
schaftlicher KonvergenzprozeB zu wirken, der zu einer
Anngherung der Inflationsraten fihrte und seinen Nie-
derschlag auch in dem Vertrag von Maastricht fand,
der seinerseits diesen Konvergenzproze3 weiter ver-
starkte.

Umschwung bei der Kapitalverkehrsbilanz

Wenn sich die auBenwirtschaftliche Position eines
Landes so stark verschlechtert wie die der Bundesre-
publik zu Beginn der 90er Jahre, gerét seine Wahrung
im allgemeinen unter Abwertungsdruck, auBer diese
Tatsache wird als voribergehende Erscheinung ein-
geschatzt. Dies kdnnte flrr einige Zeit der Fall gewe-
sen sein. Inzwischen weist die deutsche Leistungs-
bilanz bereits seit fUnf Jahren ein betréchtliches
Defizit auf, so daB nicht mehr von einem einmaligen
Ereignis gesprochen werden kann. Hieran schlieBt
sich die Frage an, wieso sich der AuBenwert der
D-Mark in nominaler Betrachtung weiter erhéhte.

Dies lenkt den Blick auf die Kapitalverkehrsbilanz.
Bis zum Jahr 1990 exportierte die Bundesrepublik per
saldo in betrachtlichem Umfang Kapital in Form von
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und Krediten.
Der Saldo des Kapitalverkehrs schwankte zwar be-
trachtlich, jedoch ist die grundsatzliche Tendenz eines
anhaltenden Kapitalexports eindeutig. In den Jahren
von 1986 bis 1990 exportierte die Bundesrepublik ku-
muliert 474,5 Mrd. DM. Dies entspricht auch der
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weltwirtschaftlichen Funktion eines kapitalreichen
Landes.

Ab 1991 anderte sich das Bild der Kapitalverkehrs-
bilanz tiefgreifend. Das vereinigte Deutschland wurde
nun in einem betrachtlichen Umfang zum Kapitalim-
portland. Der Saldo der Kapitalverkehrsbilanz zeigte
zwar wie in den Jahren zuvor weiterhin groBe
Schwankungen, jedoch kam es seit 1991 in jedem
Jahre zu einem Kapitalzustrom. Der kumulierte
Kapitalimport in den Jahren 1991 bis 1995 belief sich
auf 241,3 Mrd. DM. Dieser erfolgte in Form von Wert-
papierverkdufen und von Kreditaufnahmen, wéhrend
in Form von Direktinvestitionen weiterhin ein Kapital-
export stattfand. Betrachtet man die Entwicklung des
Auslandsvermégensstatus nach Sektoren, so zeigt
sich, daB Unternehmen und Privatpersonen weiterhin
Kapitalvermégen im Ausland bildeten. Der Kapitalim-
port entféllt zum wesentlichen Teil auf die 6ffentliche
Hand, zu einem geringeren Teil auf die Kreditinstitute.
In diesem Umschwung in der Kapitalverkehrsbilanz
spiegelt sich der hohe Kapitalbedarf flir den Aufbau in
den neuen Bundesldndern wider. Auslédndische An-
leger waren also in betrachtlichem AusmaB bereit, ins-
besondere 6ffentlichen Institutionen Kapital zur Ver-
flgung zu stellen.

Beachtet werden sollte allerdings, daB private in-
I&ndische Anleger auch deshalb Kapital exportierten,
um die Zahlung von Steuern auf Zinsertrdge zu ver-
meiden. Die ins Ausland transferierten Betrdge flos-
sen dann zu einem wesentlichen Teil wieder ins Inland
zurlick®. Dieser Faktor tragt sicherlich dazu bei, daB

** Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank: Aufkommen und &kono-
mische Auswirkungen des steuerlichen Zinsabschlags, in: Monats-
berichte, Januar 1994, S. 45 ff.
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das AusmaB der Zunahme der Auslandsverschuldung
durch die obigen Daten Uberschéatzt wird, andert aber
nichts daran, daB die Bundesrepublik durch den ho-
hen Kapitalbedarf nach der deutschen Vereinigung zu
einem Kapitalimportland geworden ist.

Veranderung der Nachfragestruktur nach D-Mark

Der Umschwung in den Salden der Leistungsbilanz
und der Kapitalbilanz bewirkte eine Verénderung der
Nachfragestruktur nach D-Mark auf den Devisen-
markten. In den 80er Jahren beruhte die Nachfrage
nach D-Mark auf den Devisenmarkten idealtypisch
auf dem Bedarf von Ausléndern, um Importe aus
Deutschland zu finanzieren. Diese Gelder wurden von
Inldndern Gber die internationalen Kapitalmarkte wie-
der anderen L&ndern zur Verfligung gestellt und so
Vermdgen im Ausland gebildet. In den 90er Jahren
stammte die Nachfrage nach D-Mark dagegen per
saldo aus Deutschland selbst, um den gestiegenen
Kapitalbedarf fur den Aufbau der neuen Bundeslénder
zu befriedigen. Beides fiihrte an den Devisenmarkten
letztlich zu nominalen Aufwertungen der D-Mark. Im
Unterschied zu den 80er Jahren ging aber die Initiati-
ve in den 90er Jahren nicht von den Gutermérkten,
sondern von den Finanzmérkten aus. Insoweit erzeu-
gen diese dann Anpassungsbedarf fir die Guter-
markte bzw. die Produktionsbeziehungen.

Aus dem gewachsenen deutschen Kapitalbedarf
ergeben sich auch Auswirkungen auf das Zinsniveau.
Hier interessiert weniger die Verdnderung des absolu-
ten Zinsniveaus auf den Mérkten fur kurz- und langfri-
stiges Kapital, sondern vielmehr das deutsche Zins-
niveau im Vergleich zu anderen wichtigen Landern. In
den 80er Jahren lagen die Zinsen sowohl fUr kurzfri-
stiges als auch flr langfristiges Kapital in Deutschland
im internationalen Vergleich stets im unteren Bereich
anderer wichtiger Industrielander. Dies war sicherlich
auch eine Folge des hohen Kapitalangebots in
Deutschland, das wie dargestellt zu betréchtlichen
Kapitalexporten fiihrte. In den 90er Jahren veréndert
sich jedoch das Bild. Generell werden die Unter-
schiede zwischen den Zinsen geringer. Hierzu dirfte
neben dem Kapitalbedarf auch die oben dargestellte
Verringerung der Inflationsdifferenzen beigetragen ha-
ben. Die deutschen Zinsen liegen jedoch nicht mehr
im unteren Bereich des Spektrums, sondern nunmehr
etwa in dessen Mitte. Das relative deutsche Zins-
niveau ist also gestiegen.

Bei einem gestiegenen Kapitalbedarf ist dies einer-
seits sicherlich zum Teil ein Ublicher ProzeB. Anderer-
seits stellt sich aber die Frage, ob der Anstieg des re-
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lativen Zinsniveaus in diesem AusmaB notwendig ge-
wesen ist, um ausldndisches Kapital anzuziehen.
Denn gleichzeitig setzte sich auch die nominale Auf-
wertung der D-Mark fort. Ausléndische Anleger profi-
tierten also bei einer Investition ihres Kapitals in DM-
Anlagen von dem gestiegenen deutschen Zinsniveau
und von Wahrungsgewinnen. Angesichts der tenden-
ziellen Angleichung der Zinsniveaus spricht manches
dafiir, daB die in Deutschland erzielbare Rendite héher
gewesen ist als die, die in anderen L&ndern erreichbar
gewesen ware.

Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, daB
man angesichts des hohen Kapitalzustroms nach
Deutschland nicht generell davon sprechen kann, daf

Abbildung 2
Kurzfristige Zinsen in ausgewahlten Lindern
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Quelle: Sachverstédndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schatftlichen Lage: Jahresgutachten 1995/96.

Abbildung 3
Langfristige Zinsen in ausgewahlten Lindern
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Auslénder grundsatzlich nicht bereit gewesen sind
bzw. bereit sind, ihr Kapital in Deutschland anzulegen.
Investitionen in Kredite und Wertpapiere wurden in ei-
nem betrachtlichen Umfang getétigt. Dieses waére
nicht geschehen, wenn die Zweifel am ,Standort
Deutschland” zu groB3 gewesen waren. Die Direktinve-
stitionen blieben jedoch relativ gering.

Geldpolitik der Bundesbank

Die Erhéhung des relativen deutschen Zinsniveaus
lenkt den Blick auf die in dieser Zeit verfolgte Geld-
politik der Bundesbank. In den 90er Jahren verfolgte
die Bundesbank bis lange in den beginnenden Ab-
schwung hinein eine restriktive Geldpolitik. Begriindet
wurde dies zum einen mit den relativ hohen Preisstei-
gerungen im Inland, zum anderen mit der Notwendig-
keit der Sicherung der Wéhrung nach auBen. Hier-
durch sollten vor allem Abwertungserwartungen
vermieden werden. Fir die Geldpolitik ergab sich ein
Konflikt zwischen der Sicherung der Wahrung nach
innen und auBen sowie den Anforderungen der Kon-
junkturpolitik™,

Im Riickblick stellt sich die Frage, ob in diesem
Konflikt stets die richtigen Entscheidungen getroffen
wurden. Oben war festgestellt worden, daB ein we-
sentlicher Teil der Preissteigerungen in Deutschland
auf der Entwicklung der Mieten und der 6ffentlichen
Dienstleistungen beruhte. Hohe Zinsen erscheinen
wenig geeignet, den Anstieg von Mietpreisen zu
dampfen. Dies gilt auch fur die Verteuerung von
offentlichen Leistungen, die vorgenommen wurden,
um Defizite in den Haushalten zu vermindern. Inso-
weit lag der damaligen Geldpolitik ein Verkennen der
Inflationsstruktur zugrunde. Es handelte sich weniger
um eine generelle Geldentwertung, sondern eher um
eine Anpassung der relativen Preise, die angesichts
vielfacher Rigiditdten auf den Mérkten in der Regel
auch mit einer Erhéhung des allgemeinen Preis-
niveaus verbunden ist. in dieser Situation ein Sinken
anderer Preise durch eine restriktive Geldpolitik er-
zwingen zu wollen, muBte die sich anbahnende
Rezession verscharfen. Unter binnenwirtschaftlichen
Gesichtspunkten war die damalige Geldpolitik also
verfehlt®.

Schwieriger ist die Geldpolitik unter auBenwirt-
schaftlichen Gesichtspunkten zu beurteilen. Ange-

" Bereits traditionell rdumt die Bundesbank der Geldwertstabilitét ei-
nen weit htheren Rang als konjunkturpolitischen Erfordernissen ein.
Vgl. auch die Begriindungen der Bundesbank fur ihre Geldpolitik, z.B.
DPeutsche Bundesbank: Die Wirtschaftslage in Deutschland im Winter
1992/93, in: Monatsberichte, Februar 1993, insbesondere S. 12 ff.;
oder Deutsche Bundesbank: Das Geldmengenziel fir das Jahr 1994,
in: Monatsberichte, Januar 1994, insbesondere S. 23.
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sichts eines hohen Kapitalbedarfs im Inland muBte
auslandischen Anlegern eine attraktive Rendite gebo-
ten werden, um die notwendigen Betrage ins Land zu
locken. Allein dieser Faktor hétte bereits als Folge ei-
nes normalen Marktprozesses auch ohne EinfluB der
Bundesbank fir tendenziell steigende Zinsen gesorgt.
Hinzu kommt, daB3 die Geldpolitik keine Abwertungs-
erwartungen aufkommen lassen wollte. Dies ist zu-
mindest teilweise gut begriindet. Denn wenn die
Kapitalgeber mit einer Abwertung der D-Mark gerech-
net hitten, wére ein hdheres Zinsniveau erforderlich
gewesen, um die erwarteten Wechselkursverluste
auszugleichen.

In der Retrospektive drangt sich allerdings der Ein-
druck auf, daB die Geldpolitik auch unter auBenwirt-
schaftlichen Gesichtspunkten lber das Ziel hinausge-
schossen ist. Angesichts der Angleichung der Zins-
niveaus wichtiger Lander wére vermutlich eine weni-
ger restriktive Politik mit dem Ziel eines relativ kon-
stanten Wechselkurses angemessen gewesen. Dies
gilt auch deshalb, da andere Notenbanken der EWS-
Wahrungen bei einer entsprechenden Politik der Bun-
desbank ebenfalls Zinssenkungen vorgenommen hat-
ten. Die Hochzinspolitik der Bundesbank stand an-
gesichts ihrer Dominanz im EWS geraume Zeit einem
europdischen ZinssenkungsprozeB3 entgegen. Ver-
mutlich wére wegen der Verringerung der Unter-
schiede in den Preissteigerungsraten auch die reale
Aufwertung der D-Mark weitgehend unterblieben.
Diese Beurteilung beruht allerdings auf dem Wissen
um die inzwischen eingetretenen Konsequenzen der
damals getroffenen geldpolitischen Entscheidungen,
die in einer Zeit groBer politischer und wirtschaftlicher
Umwaélzungen unter einer entsprechenden Unsicher-
heit getroffen wurden.

Kapitalmarktdominierte Wechselkursbestimmung

In den Entwicklungen der vergangenen Jahre zei-
gen sich flr die Geldpolitik Konflikte zwischen bin-
nenwirtschaftlichen und auBenwirtschaftlichen Erfor-
dernissen. Innerhalb der auBenwirtschaftlichen Be-
lange ergeben sich wiederum Konflikte zwischen den
BedUrfnissen der exportierenden Wirtschaft bzw. den
betroffenen Arbeitsplatzen und den zu beriicksichti-
genden maéglichen Reaktionen der internationalen Ka-
pitalmarkte. Diese Konflikte haben zum Teil schon im-
mer bestanden. Mit der zunehmenden Globalisierung
und der zunehmenden Integration aller Mérkte, in die-

s Die Geldpolitik der Bundesbank wurde in der damaligen Zeit auch
heftig kritisiert; vgl. z.B. stellvertretend R. Pohl: Deutsche Geld-
politik wirkt prozyklisch, in: DIW-Wochenbericht 10/1993.

479



WECHSELKURSENTWICKLUNG

sem Zusammenhang aber vor allem der Kapital-
markte, treten sie jedoch deutlicher hervor.

Flr die D-Mark kommt hinzu, daB ihr in den 80er
Jahren zunehmend die Rolle einer internationalen
Reserve- und Anlagewihrung - neben dem US$ und
auch dem japanischen Yen, der in der gleichen Zeit
ebenfalls an Bedeutung gewonnen hat — zugefallen
ist’®. Diese Entwicklung ist sicherlich durch den hohen
Kapitalimport und dem damit verbundenen Verkauf
von DM-Anlagen nach der deutschen Einheit noch zu-
satzlich verstarkt worden. Die gestiegene Bedeutung
als Reserve- und Anlagewahrung erfordert in einem
zunehmenden MaBe die Berlicksichtigung von mdgli-
chen Reaktionen auf den globalen Finanzmarkten.
Dies bedeutet wiederum, da3 die binnenwirtschaftli-
chen Erfordernisse fiir die Gestaltung der Geldpolitik
weiter in den Hintergrund treten kénnten. Uber den
Wechselkurs der D-Mark wiirden dann letztlich primér
die Bewegungen an den Kapitalmérkten und nicht
mehr die gliterwirtschaftlichen Stréme entscheiden.

Aus gliterwirtschaftlicher und finanzwirtschaftlicher
Sicht kénnen sich aber durchaus unterschiedliche An-
forderungen an den ,richtigen” Wechselkurs ergeben,
wie dies ja auch in den vergangenen Jahren der Fall
war. Flr die Wirtschaft wiirde dies heifen, daB nicht
mehr ihre Wettbewerbsstarke lber den Wechselkurs
der D-Mark entscheidet, sondern verstérkt tatsachli-
che oder potentielle Bewegungen an den Kapital-
mérkten. Exportiert werden kénnte dann nur noch in
dem Umfang, den die Kapitalmarkte zulassen. Dies
wird die Unternehmen zu weiteren Anpassungsreak-
tionen veranlassen, um sich vor flr sie einerseits nur
schwer vorhersehbaren, andererseits moglicherweise
belastenden Wechselkursveranderungen so weit wie
mdglich zu schitzen. Fir die Héhe des Exports und
damit auch flr die Zahl der Arbeitsplatze konnen sich
hieraus langfristig nachteilige Folgen ergeben.

Es spricht einiges dafiir, daB die Rolle als interna-
tionales Anlagemedium, die der D-Mark nicht zuletzt
wegen der Stirke der deutschen Wirtschaft zuge-
wachsen ist, und die damit verbundenen Zwange die-
se langfristig Gberfordert und damit letztlich die Basis
der Starke der D-Mark gefdhrdet. Fir eine groBe,
tberwiegend binnenorientierte Volkswirtschaft wie die
der USA ist diese Rolle ihrer Wahrung weniger pro-
blematisch, da die wirtschaftliche Aktivitat nur in ei-
nem relativ geringen Umfang von auBenwirtschaft-

v Vgl. Deutsche Bundesbank: Die langerfristige Entwickiung der
Weltwahrungsreserven, in: Monatsberichte, Januar 1991, insbeson-
dere 8. 41 ff.
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lichen Beziehungen und damit Wechselkursverénde-
rungen abhangig ist. FUr eine stark auBenverflochtene
Wirtschaft wie die deutsche ist dieser Faktor jedoch
fundamental.

Die Umbruchsituation nach der deutschen Vereini-
gung hat zwar die Verschiebung der dominanten Fak-
toren der Kursbestimmung der D-Mark auf den Devi-
senmdarkten in kurzer Zeit geradezu schlagartig
deutlich gemacht. Es ist jedoch fraglich, ob sie ihre
ausschlieBliche oder vorrangige Ursache war. Denn
allein die Entwicklung zu einem wichtigen Reserve-
und Anlagemedium zwingt angesichts der internatio-
nalen Integration der Kapitalméarkte dazu, auch deren
mogliche Reaktionen verstérkt bei der Gestaltung po-
litischer MaBnahmen zu berlicksichtigen.

In jingster Zeit hat sich zwar die reale Aufwertung
der D-Mark wieder etwas zuriickgebildet. Hierbei han-
delt es sich aber im wesentlichen um die Korrektur ei-
ner Uberzogenen Aufwertung im Rahmen der Wah-
rungsturbulenzen zu Beginn des Jahres 1995. Dies
erleichtert zwar augenblicklich die Exporte, st je-
doch nicht den grundsétzlichen hier angesprochenen
Konflikt. Denn die reale Aufwertung der D-Mark ist
kein singuldres Ergebnis einer immer wieder mogli-
chen Spekulationswelle, sondern ein ProzeB, der zu
Beginn der 90er Jahre einsetzte und hinter dem sich
letztlich eine Verschiebung des Gewichts zwischen
Gter- und Kapitalmarkten bei der Kursbestimmung
der D-Mark verbirgt.

AbschlieBende Bemerkungen

Welche SchluBfolgerungen ergeben sich nun hier-
aus flur die kunftige Geld- und Wahrungspolitik?
Offenbar falit es immer schwerer, im deutschen Rah-
men die Anforderungen an eine der wichtigsten inter-
nationalen Anlagewdhrungen und die binnenwirt-
schaftlichen Bedirfnisse in Einklang zu bringen. Der
Ausweg konnte eine Europdéisierung der D-Mark im
Rahmen der Europaischen Wahrungsunion sein. Hier-
durch wiirde ein Teil der bisherigen Wirtschaftsbezie-
hungen in ein einheitliches Wahrungsgebiet integriert
und damit wirtschaftlich zu Binnenbeziehungen, auch
wenn die Staatsgrenzen weiterhin bestehen bleiben.
Fur die verbleibenden AuBenbeziehungen kdénnte sich
allein wegen des gréBeren Marktvolumens der kiinfti-
gen gemeinsamen Wahrung eine grdBere Stabilitat
und damit auch ein groBerer Spielraum fir die Be-
rlicksichtigung binnenwirtschaftlicher Gesichtspunkte
ergeben. Insoweit ldge eine rasche Realisierung der
Europaischen Wahrungsunion unter diesem Gesichts-
punkt auch im ureigenen deutschen Interesse.
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