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STANDORT DEUTSCHLAND

Siegfried Utzig

Zur Kausalitat von realer Aufwertung der
D-Mark und Standortnachteilen

In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird zuweilen mit der Hypothese gearbeitet,
daB sich der finanzielle Sektor von der Realwirtschaft gelést habe und daB deshalb
nicht so sehr der Kostenanstieg in Deutschland, sondern realwirtschaftlich unbegrindete
Wechselkursverdnderungen die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen
verschlechtert hétten. Ist diese Hypothese richtig?

ie Lohnstiickkosten in der deutschen Industrie

weisen seit Jahren einen aufwarts gerichteten
Trend auf. Sie haben entscheidend zur Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Unternehmen auf den Weltmérkten beigetragen. Die
Folge waren Arbeitsplatzverluste, Verlagerung auch
von technisch anspruchsvollen Produktionsstatten ins
Ausland und eine stark verringerte Attraktivitdt des
Standorts Deutschland fir auslandische Investoren.

Im Bemihen, den Verlust an internationaler Wett-
bewerbsfahigkeit empirisch zu beweisen, rechneten
einige Forschungsinstitute die Lohnstiickkosten der
wichtigsten Industrielander in eine gemeinsame Wah-
rung um. Das Ergebnis dokumentierte eindrucksvoll
den deutschen Wettbewerbsnachteil aufgrund gestie-
gener Lohnstlickkosten (vgl. Abbildung 1). In der In-
terpretation wurde nun aber darauf verwiesen, daB
rund ein Drittel des Kostenanstiegs durch die bestén-
dige D-Mark-Aufwertung verursacht sei. Insbesondere
das Verhalten der Tarifparteien erschien damit in ei-
nem anderen Licht.

Diese Vorgehensweise verkehrte jedoch die Kausa-
litat der bisherigen Argumentation teilweise in ihr Ge-
genteil. Nicht mehr der Kostenanstieg in Deutschland
verschlechterte die Wettbewerbsposition, vielmehr
wurden die deutschen Unternehmen plotzlich das
Opfer realwirtschaftlich unbegrundeter Wechselkurs-
veranderungen. An die Stelle zu hoher Léhne und
Steuern traten die Geschehnisse an den Devisen-
mérkten, die einen hdheren Beschéftigungsstand ver-
hindert haben. Hinter dieser Argumentation versteck-
te sich eine bekannte Aussage zur Erkldrung von
Wettbewerbsdefiziten, daB sich ndmlich der finanziel-
le Sektor von der Realwirtschaft gelést habe.

Dr. Siegfried Utzig, 41, ist Abteilungsdirektor im
Geschéftsbereich Volkswirtschaft und Kapital-
markt des Bundesverbandes deutscher Banken.
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Diese Hypothese wurde in der anschlieBenden po-
litischen Debatte nicht mehr ernsthaft hinterfragt. Je
nach Interessenlage wurden zum Teil gegensétzliche
wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen gezogen. So
urteilten die Gewerkschaften, daB sich eine zurilick-
haltende Lohnpolitik nicht [ohne, da der dadurch er-
zielbare Gewinn an internationaler Wettbewerbsféhig-
keit sofort wieder durch eine Aufwertung der D-Mark
aufgezehrt oder sogar berkompensiert wirde. Die
Arbeitgeber forderten ihrerseits, daB die Tarifvereinba-
rungen den Kostenanstieg aus der D-Mark-Aufwer-
tung beriicksichtigen miBten.

Beide Pole der Argumentation haben ein gemein-
sames Merkmal. Den internationalen Finanzmérkten
wird ein bedeutsamer EinfluB auf das Wirtschafts-
wachstum und das Niveau der Beschéftigung zuge-
standen. Dies aber nicht im positiven Sinne, wonach
der freie Zugang zu den internationalen Finanzmérk-
ten das Kapital in die jeweils beste &konomische
Verwendung lenke und damit die Voraussetzungen fur
ein héheres Wirtschaftswachstum verbessere. Es wird
ganz im Gegenteil behauptet, daB die Finanzmarkte
einer Fehlleitung des Kapitals Vorschub leisten.

Die unterstellten negativen Wachstums- und Be-
schéftigungswirkungen beruhen auf realen Verédnde-
rungen der Wechselkurse. Darunter sind Wechsel-
kursbewegungen zu verstehen, die Unterschiede in
den Preissteigerungsraten zwischen In- und Ausland
nicht ausgleichen. Entscheidend fir die wirtschafts-
politische Beurteilung dieses Phianomens ist, ob reale
Wechselkursanderungen wirklich dadurch entstehen,
daB sich die Finanzmérkte von der Realwirtschaft
geldst haben. Vorstellbar wére auch, daB fundamen-
tale Faktoren reale Wechselkursdnderungen Uber ei-
nen langeren Zeitraum erkidren.

Die realwirtschaftlichen Konsequenzen realer Wech-
selkursénderungen liegen dagegen auf der Hand. So
verschafft eine reale Abwertung den Exportunterneh-
men preisliche Wettbewerbsvorteile, die nicht Aus-
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Abbildung 1
Lohnstiickkosten auf DM-Basis
(1980 = 100)
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druck der eigenen Leistungsféhigkeit sind. Bei einer
realen Aufwertung verlieren umgekehrt nicht nur die
Exportunternenmen an preislicher Wettbewerbsfahig-
keit, die Verbilligung der Importe erhdht auch den

Wettbewerbsdruck auf Unternehmen, die vornehmlich -

flr Inlandsmaérkte produzieren.

Fakten zur Globalisierung der Finanzmérkte

Bisweilen wird das rasche Wachstum der Finanz-
markte (vgl. Abbildung 2) bereits als ein Indiz flr die
Trennung der Finanzsphire von der Giterwirtschaft
gesehen. Es ist unbestritten, daf3 die Globalisierung
der Finanzmarkte zu einem auBerordentlich starken
Wachstum der Umsatzvolumina auf allen Teilméarkten
und zur Entstehung einer ganzen Reihe von neuen

Abbildung 2
Internationale Anleihe- und Aktientransaktionen
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Finanzmarktprodukten gefiihrt hat. Das internationale
Finanzsystem gewinnt stetig weiter an GréBe, Kom-
plexitat und geographischer Reichweite. So sind bei-
spielsweise die Auslandstransaktionen in Anleihen
und Aktien unter den G 7-L&ndern in Relation zum BIP
von 35% im Jahr 1985 auf rund 140% im Jahr 1995
gestiegen. Nach der von den Zentralbanken der G 7-
Lander im April 1995 durchgefilhrten Erhebung Uber
die Derivativmarkte betrug der Nominalwert der aus-
stehenden Kontrakte allein in den auBerbdrslichen
Mérkten Gber 40 Billionen US-Dollar.

Der weltweit tagliche Umsatz an den Devisenmérk-
ten belief sich im April 1995 auf durchschnittlich 1190
Mrd. US-Dollar und tbertraf den Stand von 1992, legt
man konstante Wechselkurse zugrunde, um rund
30% (vgl. Abbildung 3). Das besonders starke Wachs-
tum der kurzfristigen Devisenswaps unterstreicht die
Rolle, die die Devisenmarkte bei der Ubertragung von
Liquiditat von einer Wéhrung in eine andere spielen.

Da das Umsatzvolumen an den Devisenmaérkten
sich auf ein Vielfaches des Welthandelsvolumens be-
|auft, leuchtet aber auch ein, daB der AuBenwert einer
Wahrung nicht mehr ausschlielich vom Devisenbe-
darf des Warenhandels bestimmt wird. Von einer
Loslésung der Finanzmérkte kann jedoch nur insoweit
gesprochen werden, als das Volumen des Welthan-
dels als ,realwirtschaftliche” BezugsgroBe des Wech-
selkurses verstanden wird.

Ausschlaggebend fur die starke Expansion des Um-
satzvolumens an den internationalen Finanzmarkten
war vor allem die Ausdehnung der Leistungsbilanz-
salden im Verlauf der zurlickliegenden zwanzig Jahre.
Jahrlich steigende Geldvermdgensbesténde suchten

Abbildung 3

Tagliche Devisenumséatze
{Mrd. US-Dollar)

1400

’ B Kassageschéfte
12001 | B Devisenswaps

B Devisentermingeschéfte
1000 T Weltweiter Umsatz

800 T

6001

400 1

200t

0

1989 1992
Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.

149



STANDORT DEUTSCHLAND

international rentable Anlagemdglichkeiten. Solche
Vermdgensdispositionen sind Uberwiegend erwar-
tungsgeleitet. In sie flieBen nicht nur die aktuellen ge-
samtwirtschaftlichen Fundamentaldaten eines Landes
ein, sondern auch Einschatzungen Uber die Qualitat
der Wirtschaftspolitik als ein Indiz fir die zukinftige
wirtschaftliche Entwicklung. Die These, die Verbin-
dung des Devisenmarktes zum realwirtschaftlichen
Sektor sei verlorengegangen, ist in dieser Striktheit
mithin nicht aufrechtzuerhalten. Das Verhéltnis hat
sich allerdings gewandelt und daraus ergeben sich
nachhaltige Konsequenzen flr die Wirtschaftspolitik,
auf die jetzt naher eingegangen werden soll.

Misalignments - der empirische Befund

Die D-Mark hat sich seit den siebziger Jahren gegen-
Uber dem gewogenen Durchschnitt der Wahrungen
der wichtigsten Handelspartner kréftig aufgewertet.
Im Kern findet darin der langjédhrige Stabilitatsvor-
sprung seinen Niederschlag. Zeitweilig haben sich
aber verhéltnismaBig lang andauernde, systematische
Abweichungen des D-Mark Kurses nach oben und
unten von dem durch das Inflationsgefélle vorgezeich-
neten Pfad ergeben — sogenannte Misalignments.

Gemessen am Durchschnitt der 18 wichtigsten In-
dustrielander weist der reale Wechselkurs der D-Mark
seit Beginn der achtziger Jahre zundchst negative,
spéater aber auch positive Abweichungen von diesem
Pfad auf. So wertete die D-Mark in der ersten Hélfte
der achtziger Jahre real ab. Darauf folgte in der zwei-
ten Halfte des Jahrzehnts eine relative Konstanz des
realen Wechselkurses. Lediglich in den neunziger Jah-
ren wurde eine reale Aufwertung der D-Mark beob-

Abbildung 4
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achtet. Von 1991 bis 1995 nahm der reale AuBenwert
der D-Mark gegentiber den 18 wichtigsten Industrie-
landern um mehr als 12% zu (vgl. Abbildung 4).

In diesem Zeitraum ist es auf den Wertpapier- und
Devisenmarkten héufig zu Schwankungen gekom-
men, die z.B. nach Auffassung der OECD durch sich
andernde Einschatzungen der Geldpolitiken der eu-
ropdischen Notenbanken, aufkeimende Besorgnisse
wegen der hohen Haushalts- und Leistungsbilanzdefi-
zite sowie durch Spannungen zwischen Wechselkurs-
verpflichtungen einerseits und inlandischen wirt-
schaftlichen Sachzwéangen andererseits in Europa
entstanden. Diese Finanzmarktfluktuationen haben
zweifellos auch den konjunkturellen Aufschwung in
Deutschland gebremst.

Die Geschehnisse an den Finanzmérkten zeigen
zweierlei. Zum einen dirfen Veranderungen von Wech-
selkursen nicht isoliert betrachtet werden. Die in Form
von Wechselkurs- und Zinsénderungen beobachtba-
ren Ereignisse an den Finanzmarkten missen als Ein-
heit verstanden werden. Erst aus dem Zusammen-
wirken von Devisen- und Kapitalmarkten lassen sich
die beobachteten realwirtschaftlichen Effekte erkléren.

Zum anderen diirften reale Wechselkursverdnde-
rungen des beschriebenen AusmaBes sowohl dem
Umfang nach als auch aufgrund des gelegentlich ab-
rupten Wechsels zwischen realer Abwertung und rea-
ler Aufwertung eine Volkswirtschaft vor erhebliche
Anpassungsprobleme stellen. Allerdings lassen sich
Schuldzuweisungen an einzelne wirtschaftspolitische
Akteure nicht rechtfertigen, ohne die Ursachen fir die
systematische Abweichung des Wechselkurses von
der Kaufkraftparitat zu kennen.

Misalignments - Erkldrungsansitze

Die Untersuchungen realer Wechselkurse bewegen
sich in zum Teil sehr unsicherem Geldnde. Dies be-
ginnt bereits mit der Frage, mit welchem Preisindex
die Wechselkurse bereinigt werden sollen. Analysen
der Bundesbank und des IWF haben jedoch ergeben,
daB ein Preisindex mit mdglichst breiter Abgrenzung,
wie beispielsweise der Deflator fiir den Gesamtabsatz
oder der Preisindex fiir die Lebenshaltung, die Ent-
wicklung der Wettbewerbsfahigkeit am zuverlassig-
sten widerspiegelt.

Auf der Suche nach Bestimmungsfaktoren des rea-
len Wechselkurses bietet sich die sogenannte Zins-
paritatenhypothese als Ausgangsposition an, wonach
bei freiem Kapitalverkehr die internationale Zinsarbi-
trage daflr sorgt, daB die internationalen Zinsdifferen-
zen den erwarteten Wechselkursveranderungen ent-
sprechen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/111
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Ubertragt man diese Hypothese auf die realen
Wechselkurse, so miiBte ein relativenger Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung des realen Wechsel-
kurses und dem realen Zinsgefélle bestehen. Die Dif-
ferenz der realen Zinssatze beschriebe dann die
Anpassung des realen Wechselkurses an seinen lang-
fristigen Durchschnittswert, die Kaufkraftparitit. Nach
Berechnungen der Bundesbank existieren in der Tat
internationale Realzinsdifferenzen, deren zeitlicher
Verlauf sehr stark mit dem des realen Wechselkurses
korreliert.

Ungeklart bleibt aber, warum in einem freien Kapi-
talmarkt Gber mehrere Jahre hinweg Unterschiede in
der realen Verzinsung des Kapitals bestehen, ohne
ausgleichende Kapitalbewegungen auszuldsen. Es ist
deshalb zu vermuten, daB entweder im Realzins eine
gréBere Zahl von Einfliissen eingefangen ist, die sich
nur schwer vom eigentlichen realen Zins trennen las-
sen, oder daB das Konzept einer langfristigen Konstanz
des realen Wechselkurses Uberdacht werden muB.

Flr beides gibt es Anhaltspunkte. So kann durch-
aus die Methode, mittels derer der reale Zins als Diffe-
renz zwischen Nominalzins und aktueller Inflationsrate
ermittelt wird, kritisch hinterfragt werden. Und auch
die Méglichkeit, daB die internationale Realzinsdiffe-
renz das Konjunktur- und Wachstumsgefélle wider-
spiegelt, sollte in Betracht gezogen werden. Gleich-
wohl erscheint die Moglichkeit, daB der reale AuBen-
wert einer Wéhrung langfristig nicht konstant ist, fir
die hier zu beantwortende Frage von Interesse.

So kdnnten Unterschiede in der Produktivitatsent-
wicklung im In- und Ausland eine langfristige Abwei-
chung von der Kaufkraftparitét erkldren. Da Wechsel-
kurse lberwiegend erwartungsdeterminiert sind,
bilden die langerfristigen relativen Wachstumser-
wartungen die Basis fiir eine reale Auf- oder
Abwertung einer Wahrung. Demzufolge ginge ein rela-
tiv starkeres Produktivitdtswachstum im Inland mit ei-
ner realen Aufwertung einher. Wenn die relative Pro-

- duktivitdtsentwicklung eine trendmaBige Veranderung

des realen Wechselkurses bewirkt, miissen andere,
wechselnde EinfluBfaktoren die Schwankungen der
Realzinsdifferenz auslésen. Ein typischer an den
Finanzmaérkten Fluktuationen auslésender Indikator
sind die rasch wechselnden Risikopramien. Insbeson-
dere koénnen grundlegende Neueinsch&tzungen von
Risikosituationen durch die Markiteilnehmer schlagar-
tig zur Umkehr von Auf- bzw. Abwertungstendenzen
fihren.

In diesem Zusammenhang muB3 auch die seit den
siebziger Jahren weltweit gestiegene Staatsverschul-
dung mit ins Kalklill gezogen werden. Diese Entwick-

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/1li

lung hat dazu geflhrt, daB der Anteil des Geldvermé-
gens in den Portfolios internationaler Anleger stieg,
wodurch gleichzeitig die Liquiditét der Portfolios zu-
nahm. Der internationale Anstieg der Staatsverschul-
dung wurde so zu einer wichtigen Voraussetzung da-
fiir, daB Veranderungen der Ertrags- und Risikoerwar-
tungen in globalen Finanzmérkten unmittelbar zu Ver-
anderungen bei Zinsen und Wechselkursen fiihren.

Ursachen der realen D-Mark-Aufwertung

Die deutsche Wirtschaft hat zweifelsohne in den
zurtickliegenden Jahren unter der realen Aufwertung
der D-Mark gelitten. Folgt man nicht der simplifizie-
renden Hypothese einer Verselbstédndigung des Devi-
senmarktgeschehens, so bleibt angesichts der ange-
fuhrten Zusammenhénge ein recht komplexes Erkla-
rungsmuster. Dabei spielen die Vorgédnge um die deut-
sche Vereinigung eine bedeutsame Rolle.

Zunachst einmal 14Bt sich argumentieren, daB die
deutsche Einheit durchaus Erwartungen weckte, daB
es zu einer Erhdhung des Wachstumspfades in
Deutschland komme. Prognosen iiber Wachstumsra-
ten von 10% in den neuen Bundesléandern und politi-
sche AuBerungen, die neuen Bundeslinder seien die
am schnellsten wachsende Region in Europa, belegen
dies. Weitere Griinde fiir eine reale Aufwertung der D-
Mark lassen sich aber auch aus dem Spannungs-
dreieck von Finanz-, Geld- und Lohnpolitik und den
daraus resultierenden Erwartungsénderungen ablei-
ten. Die Finanzierung der deutschen Einheit erfolgte
zu einem groBen Teil (iber eine erhdhte staatliche Kre-
ditaufnahme. Diese bildete einerseits die Vorausset-
zung flr hdhere Wachstumsraten. Gleichzeitig ging
mit ihr aber auch eine stirkere Beanspruchung der
Kapitalmarkte durch den Staat einher.

Erstmals in ihrer Geschichte war die Bundesrepu-
blik zur Finanzierung ihrer Staatsschulden auf das
Ausland angewiesen. Gleichzeitig Uberschritten die
Lohnvereinbarungen den vorgegebenen Verteilungs-
spielraum deutlich. Die Geldpolitik steuerte in diesem
Umfeld einen eher restriktiven Kurs, um eine allzu
starke Abweichung vom Stabilitétsziel zu verhindern.
Sie wollte so einem mdglichen Vertrauensverlust in
die D-Mark vorbeugen. Dieser hitte lGber eine Abwer-
tung der D-Mark, Zinssteigerungen und Inflationsim-
port die direkten Finanzierungskosten der deutschen
Einheit erhdht. Besonders in der Zeit nach 1993 fiihr-
te jedoch die Koordination der Marktkréfte nicht zu
den erwarteten Ergebnissen. So trat etwa das, was als
Zinsreaktion erwartet wurde, zumindest zum Teil als
Wechselkursreaktion ein.

So kdnnte beispielsweise der Nominalzins trotz des
erwirtschafteten Stabilitatsvorteils aufgrund der Bean-

151



STANDORT DEUTSCHLAND

spruchung des Kapitalmarktes durch den Staat nicht
im AusmaB der rickldufigen Inflationserwartung ge-
sunken sein. Ein Finanzmarktgleichgewicht war unter
diesen Umstanden nur méglich, wenn der unverén-
derte Zinssatz mit einer unveranderten Differenz zwi-
schen Kassa- und Terminkurs respektive erwartetem
Wechselkurs einhergeht. Bei verbesserten Inflations-
erwartungen sollte der Terminkurs aber steigen. Da
der Zins nicht gesunken ist, miissen zur Herstellung
des Gleichgewichts Kassa- und Terminkurs parallel
steigen. Der Stabilitdtsbonus kommt also nicht in
Form eines niedrigeren Zinses, sondern in Form einer
Aufwertung und einer Terms-of-Trade-Verbesserung.

Im Frihjahr 1995 muBte Deutschland dann sogar
erleben, daB der Dollar stark abwertete und gleich-
wohl die D-Mark-Schuldner gegeniiber Dollar-Schuld-
nern einen Malus in Form steigender Zinsen hinneh-
men muBten. Das Land erhielt also von den Devisen-
markten ein Terms-of-Trade-Geschenk, das es aller-
dings mit Racksicht auf die Exportmaérkte nicht haben
wollte, und muBte dafiir auch noch mit einem Zins-
anstieg bezahlen, der weder zu den stabilitatspoliti-
schen Erfolgen noch zu den gesamtwirtschaftlichen
Bedingungen pafBte. Erklédren |46t sich dies nur da-
durch, daB die D-Mark-Aufwertung im Urteil der
Marktteilnehmer so stark war, daB sie sie flr Uber-
bewertet hielten und auf langere Sicht mit einer Ab-
wertung rechneten. Unter diesen Umsténden muBten
die langfristigen Zinsen steigen, obwohl die Stabili-
tatspolitik keine Inflationsgefahren erkennen lieB.

Diese knappen Schilderungen legen die Vermutung
nahe, daB reale Wechselkursanderungen, gesamtwirt-
schaftlich unangemessene Zinsentwicklungen und ih-
re nachteilige Wirkung auf die Realwirtschaft in einem
engen Zusammenhang mit der verdnderten nationa-
len Autonomie der Geld- und Finanzpolitik im Zuge
der fortschreitenden Globalisierung der Finanzmarkte
stehen.

Der Geldpolitik war es im betrachteten Zeitraum
zweifelsohne gelungen, trotz des durch die Lohnpoli-
tik ausgeldsten Inflationsdrucks einerseits und der In-
anspruchnahme des Kapitalmarktes durch den Staat
andererseits die Inflationserwartungen nicht nur im
Zaum zu halten, sondern sogar zu reduzieren. Der
notwendige ZufluB an Auslandskapital konnte so bei
sinkenden Zinsen aufrechterhalten werden. Eine an-
dere Frage, die hier nicht vertieft werden soll, ist aller-
dings, ob dieser Kurs noch dem eigentlichen Konzept
der Bundesbank entsprach oder ob die Geldpolitik
nicht vielmehr versuchte, vermutete negative Wirkun-
gen auf die Kapitalmérkte zu kompensieren.
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Kosten der deutschen Einheit

Die Finanzierungskosten der deutschen Einheit ha-
ben sich dadurch aber nicht wie erhofft verringert. Die
~endgultige” Rechnung wurde in Form der realen Auf-
wertung présentiert. Es muB3 aus heutiger Sicht offen
bleiben, ob die gesamtwirtschaftlichen Kosten der
Finanzierung der deutschen Einheit mit einer weniger
restriktiven Geldpolitik, damit héheren Kapitalmarkt-
zinsen, aber auch ohne reale Aufwertung niedriger ge-
wesen waéren. Bei einem solchen Policy-mix wére die
Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale hoher gewesen. Eine
reale Abwertung mit weiter wachsendem Inflations-
druck wére unter diesen Umstanden nicht mehr aus-
zuschlieBen gewesen. Hatte die Geldpolitik versucht,
die Vertrauenspramie des Marktes in eine Zinssen-
kung umzumiinzen und so eine Aufwertung zu ver-
meiden, wéare unter Umstinden der Vertrauensvor-
sprung insgesamt geféhrdet gewesen.

Der geldpolitische Kurs hétte jedoch weniger re-
striktiv ausfallen kénnen, wenn es der Finanzpolitik
gelungen wére, durch eine stérkere Beschneidung der
Staatsausgaben die Kreditfinanzierung der deutschen
Einheit einzuschrianken. In der rapide wachsenden
Staatsverschuldung liegt demnach die eigentliche
Ursache fiir den durch die reale Aufwertung hervorge-
rufenen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft. Die wahren Kosten der deutschen
Einheit spiegeln sich nicht nur in der Zinslast der
Staatsverschuldung, sondern auch im Verlust an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit durch die reale Auf-
wertung. Der durch die Transferzahlungen nach Ost-
deutschland erforderliche Einkommensverzicht wurde
so einseitig durch den Abbau von Arbeitsplétzen rea-
lisiert.

Es scheint offensichtlich, daB die reale Aufwertung
der D-Mark wahrend der zurlickliegenden Jahre das
Ergebnis eines komplexen Zusammenspiels der
Finanz-, Geld- und Lohnpolitik war. Infolge der deut-
schen Einheit haben dariiber hinaus die Divergenzen
in den Konjunkturzyklen in Europa zugenommen. Da-.
durch hat sich der Aufwertungsdruck zuséatzlich ver-
starkt. Es muB deshalb auch die Frage gestellt wer-
den, ob die Geldpolitik gut beraten war, sich in einem
System fester Wechselkurse einseitig auf die Wahrung
des Binnenwertes der Wahrung zu konzentrieren.

Die zurilickliegende Phase der realen D-Mark-Auf-
wertung stellt sich somit als ein Beispiel fir eine miB-
lungene Politikkoordination sowohl auf nationaler als
auch auf europédischer Ebene dar. Der Verlust an inter-
nationaler Wettbewerbsfahigkeit resultiert also nicht
aus einer spekulativen Blase an den Finanzmaérkten
und trifft die deutsche Wirtschaft auch nicht grundlos.
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